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I. EXECUTIVE SUMMARY

Dit verslag is een evaluatie van het schuldbeheer
van de Vlaamse Gemeenschap dat gevoerd werd in
1997 alsmede een vergelijking van dit beheer met
voorgaande jaren. Het werd samengesteld op basis
van de elementen, aangebracht door de consulent
van de Vlaamse Gemeenschap, Petercam, en aan-
gevuld met voorstellen vanuit de administratie. Het
verslag wordt ook voorgelegd aan de interne audit
van de Vlaamse Gemeenschap voor het kas- en
schuldbeheer.

De evaluatie wordt ingeleid met een beschrijving
van de evolutie van de conjunctuur in 1997 en met
de rentevooruitzichten voor 1998.

Zoals in voorgaande jaren zal de analyse van het
beheer van de directe schuld gebeuren aan de hand
van een aantal criteria. Op basis van dit rapport
kan men een aantal belangrijke vaststellingen doen :

– de totale directe schuld daalde met BEF 9,8 mil-
jard ;

– de kostprijs van de schuld blijft verder dalen ;

– de gewogen gemiddelde resterende looptijd en
de duration van de schuldportefeuille verminder-
den met de tijd ;

– de verhouding vast/vlottend werd constant
gehouden op 75/25 ;

– de diversificatie van de investeerders bleef of het
peil van vorig jaar ;

– het transformatieproces van indirecte naar direc-
te schuld werd verder gezet voor een bedrag van
BEF 9 miljard ;

– er werd een reserve van BEF 1,9 miljard aange-
legd in een “Egalisatie-rentefonds” als buffer voor
toekomstige tijdelijke rente-opstoten op te vangen.

Net zoals vorig jaar worden alle hedging-verrich-
tingen overlopen die uitgevoerd werden in het
kader van het schuldbeheer van de Vlaamse
Gemeenschap.

De kredietwaardigheid van de Vlaamse Gemeen-
schap werd verhoogd van Aa2 naar Aa1 door het

ratingagentschap Moody’s. Op 10 februari 1998
kende Standard & Poor’s eveneens een kredietver-
hoging toe van AA+ tot AAA. De elementen die
aan de grondslag liggen van deze ratingverhoging
worden in dit verslag op een beknopte manier
weergegeven.

De doelstellingen van het decreet inzake kas-,
schuld- en waarborgbeheer van de Vlaamse
Gemeenschap wordt toegelicht in hoofdstuk V. In
dit decreet wordt voorzien dat de Vlaamse regering
de jaarlijkse doelstellingen inzake kas- en schuld-
beheer in operationele normen zal vertalen.

Een lijst van aanbevelingen voor 1998 vormt het
slot van dit verslag.

II. EVOLUTIE VAN DE RENTE EN DE CON-
JUNCTUUR

2.1. Evolutie van de rentevoeten in 1997

Niettegenstaande een onmiskenbare verbetering
van de conjunctuur in Europa, en een bevestiging
van de zeer sterke groei in de Verenigde Staten, is
de internationale rente nog verder gedaald tegen-
over het begin van het jaar.

Deze evolutie verbergt een opgaande trend in de
eerste jaarhelft en een dalende trend in de tweede.
Deze drastische ombuiging is voor het grootste
deel te wijten aan de Aziatische crisis en de defla-
toire dreiging die ervan uitgaat.

Het verschil tussen de Duitse en Amerikaanse
rente vergrootte in de eerste jaarhelft. Daar waar
de Amerikaanse rente nog beneden de Duitse lag
begin 1996, werd dit verschil omgekeerd en verder
uitgediept in de eerste helft van 1997. Deze evolu-
tie hangt nauw samen met het verschil in kracht
tussen beide economieën. De economie in de Ver-
enigde Staten bleef op volle toeren draaien, terwijl
de Duitse motor eerder bleef sputteren.

Niettegenstaande de grote renteverschillen in de
verschillende blokken (de rente in Japan bedroeg
eind 97 minder dan 2% tegenover ongeveer 5,25%
in Duitsland en 5,75 % in de VS), is de evolutie van
de rentevoeten erg sterk verbonden. In dat opzicht
kan een groeiversnelling in de VS mee leiden tot
een renteverhoging in Europa.
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Het groeiende renteverschil tussen de Verenigde
Staten en Duitsland, en de zichtbare sterkte van de
Amerikaanse economie heeft de dollar begin 1997
vleugels gegeven. De Amerikaanse munt versnelde
zijn opwaardering nog tegenover de kern-Europe-
se munten in juni en juli. Deze versnelling veront-
rustte de Duitse centrale bank, die als één van zijn
voornaamste opdrachten het handhaven van de
waarde van de DEM heeft. Rond deze periode
werd het ook meer en meer duidelijk dat de con-
junctuur in Europa, vooral door een heropleving
van de buitenlandse vraag, in een hogere versnel-
ling schakelde.

Een heel nieuw element in de rentepolitiek in
Europa was de noodzaak om een convergentie van
de korte rente in Europa te organiseren met het
zicht op de invoering van de euro. De kortetermijn-
rente in kern-Europa bevindt zich onder de
niveaus opgetekend in de landen van de zoge-
naamde periferie. Er wordt algemeen aangenomen
dat de overgang naar een Europese munt beter zou
kunnen verlopen indien de kortetermijnrente in de
verschillende deelnemende landen dicht bij elkaar
zou liggen.

De Duitse centrale bank verhoogde begin oktober
haar centraal (repo) tarief met 30 centiem tot
3,3%. De Bundesbank had de spanning geleidelijk
opgevoerd met verklaringen dat de sterke stijging
van de dollar moest afgeremd worden. Het is daar-
om een beetje verwonderlijk dat de Buba argu-
menteerde dat de renteverhoging nodig was
omwille van noodzakelijke convergentie van de
rentetarieven naar de Euro toe.
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Grafiek 1 : Duitse en Amerikaanse rente (10-jarige) in 1996 en 1997)



De Belgische kortetermijnrente volgde de bewe-
gingen van de Duitse, wat logisch is gezien de kop-
peling van onze munt aan de DEM en de volledige
afstemming van de Belgische monetaire politiek op
de Duitse. Het centraal rentetarief van de NBB
volgde de repo-verhoging en steeg tot 3,3% in
oktober 1997.

Gedurende het grootste gedeelte van het jaar werd
evenwel een vrij sterk kortetermijnrenteverschil
opgemerkt tussen de twee landen. Dit was opmer-
kelijk omdat er geen duidelijk aanwijsbare reden
was. Wellicht speelde ook hier de convergentie van
de korte rente naar een Euro-gemiddelde en het
afglijden van de BEF naar zijn spilkoers in het
EMS een determinerende rol.
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Grafiek 2 : de dollar tegenover de DEM en het tarief van de Duitse repo



Grafiek 3 : evolutie van de korte rente in België en Duitsland
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De evolutie aan de twee uiteinden van de rentecur-
ve, het korte en het lange einde, is dus vrij uiteenlo-
pend geweest. Grafiek 4 toont de vorm van de Bel-
gische rentecurve op twee momenten (eind 1996 en
eind 1997). De rente op de langere looptijden daal-
de verder tijdens 1997, terwijl de rente op de korte-
re looptijden steeg. Deze zogenaamde “twist”-
beweging is het logische gevolg van een neerwaart-
se herziening van de inflatievooruitzichten en het
aanloopeffect naar de Euro.

Grafiek 4 : evolutie van de rentecurve in België (eind 1996 en eind 1997)



De Belgische deelname aan de Euro werd ook dit
jaar niet meer in vraag gesteld door de financiële
markten waardoor de Belgische frank en Duitse
mark swap-curves geen verschil meer vertonen.

Met de komst van de Euro kan er wellicht opnieuw
een marginale verbreding optreden van het rente-
verschil op lange termijn tussen Belgische en Duit-
se staatsobligaties, omdat Belgische obligatiebezit-
ters een gedeelte van hun portefeuille zullen wen-
sen te differentiëren naar andere emittenten toe.
De Schatkist is zich bewust van dit risico en heeft
een offensieve strategie voorbereid die er onder
meer heeft toe geleid dat OLO’s in FRF en DEM
werden uitgegeven.

Grafiek 5 : Belgische en Duitse 10 jaars rente
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2.2. Rentevooruitzichten voor 1998

Een goede inschatting van de toekomstige rente-
evolutie vereist een goede analyse en prognose van
de internationale conjunctuur. De inflatie- en
groeivooruitzichten bepalen voor het grootste
gedeelte de trend van de langetermijnrente.

De inflatie in de Verenigde Staten is nog altijd vrij
laag, op ongeveer 2,2%. Dit cijfer verbergt evenwel
sterk inflatoire krachten, veroorzaakt door span-
ningen op de arbeidsmarkt. De werkloosheid
bedraagt ongeveer 4,6%, waardoor het niet ver-
wonderlijk is dat de loonstijgingen behoorlijk zijn
(zo’n 4 tot 5% op jaarbasis). De ingevoerde inflatie
is evenwel negatief, wat de binnenlandse spannin-
gen tempert. In zekere zin brengt de Aziatische cri-



sis en samengaande deflatie, een welgekomen koel-
te in de sterke economische ontwikkeling van de
VS.

In Europa heeft de heropleving van de economie
nog niet geleid tot een structureel herstel op de
arbeidsmarkt. Dit heeft tot gevolg dat momenteel
de loonevolutie gematigd blijft. De sterke concur-
rentie in de distributiesector draagt eveneens bij
tot de erg lage inflatie van de consumptieprijzen.

Zowel in de Verenigde Staten als in Europa wordt
er op korte termijn geen substantiële wijziging ver-
wacht in dit algemeen beeld. In Europa zal de
inflatie de neiging hebben om lager uit te komen
dan verwacht en in de Verenigde Staten wellicht
iets hoger. Al bij al zal de invloed op de rentevoe-
ten nog steeds gunstig blijven.

Er wordt verwacht dat de conjunctuur in de Ver-
enigde Staten normaal wat aan kracht verliest in de
loop van 1998. In Europa verwachten we een eco-
nomie die nog wat aan kracht kan winnen.
Opnieuw is de invloed op de rente matig. Al bij al
verwachten we dus geen echte structurele omme-
keer of trendbreuk. De rente kan misschien wat
oplopen onder invloed van technische factoren ;
daarom stellen wij een vork van 5,0% tot 5,75%
voorop in 1998 voor de tienjarige rente in België.

De kortetermijnrente hoeft momenteel niet te stij-
gen in Europa om macro-economische redenen.
De conjunctuur vraagt nog geen actieve monetaire
politiek en de geldhoeveelheid evolueert binnen de
vooropgestelde normen. De loonevolutie per een-
heid product is gematigd. Tenslotte geeft de inge-
voerde inflatie geen redenen tot ongerustheid. De
komst van de euro is ook geen aanleiding om een
sterke stijging van de korte termijn rente te vrezen.
De kortetermijnrente in de verschillende landen
van de periferie heeft wel nog een beetje ruimte
om te dalen, en aldus toe te groeien naar het
niveau van Duitsland en/of van kern-Europa. Het
blijft evenwel onzeker of de algemene verwachting
van de markt die van oordeel is dat de korte rente
van de kern-Europese landen en van de periferie-
landen naar elkaar zouden toegroeien, op korte
termijn zal plaatsvinden. Er mag dus een relatieve
stabilisatie verwacht worden in 1998 langs de kant
van de korte termijn rente. Een vork van 3,4% tot
4,2% voor de rente op 3 maand lijkt ons realistisch.
De rente op 6 maand, waarop de Vlaamse
Gemeenschap grotendeels haar verwachtingen
voor de lasten van de schuld tegen vlottende rente
baseert, zal nauwelijks hoger liggen.

III. SCHULDBEHEER IN 1997

3.1. Evolutie van de uitstaande directe schuld

3.1.1. Voorwoord

Sinds 1 januari 1995 omvat de directe schuld meer
dan louter de schuld die werd aangegaan ter finan-
ciering van het Netto te Financieren Saldo (NFS).

De vroeger gecatalogeerde indirecte schuld “Huis-
vesting Bouw- en Kooppremies, Huisvesting Sane-
ringspremies, Huisvesting Herfinancieringslenin-
gen, Ex-Ardifin en FNSV” wordt nu ook als directe
schuld beschouwd sinds zij centraal beheerd wordt.

De evaluatie die hierna volgt zal zich hoofdzakelijk
richten op de directe schuld ter financiering van
het NFS en op alle herfinancieringsleningen bin-
nen deze directe schuld. Deze herfinancieringen
hebben bijgevolg zowel betrekking op de NFS
schuld als op de overgenomen indirecte schuld
“Huisvesting“, “Ex-Ardifin“ en “FNSV”. In de
mate van het mogelijke zullen de overige overge-
nomen leningen telkens vermeld worden om een
sluitende rapportering van de totale directe schuld
te bekomen 

De overgenomen leningen die nog niet zijn geher-
financierd binnen de directe schuld, bedragen nog
ongeveer BEF 14.2 miljard op eind december 1997
in verhouding tot een totaal bedrag van BEF 157.5
miljard voor de totale directe schuld (zie ook bijla-
ge).

Conform de trend van de voorbije jaren, vertoont
de evolutie van de indirecte schuld ook in 1997 een
daling. Globaal genomen is de indirecte schuld van
BEF 159,4 miljard op eind 1996 teruggevallen tot
BEF 150,4 miljard op eind 1997. Hiervan vertegen-
woordigt het aandeel van het Vlaamse Gewest in
de Alesh schuld BEF 91,9 miljard of meer dan 60%
van de indirecte schuld. Op te merken valt evenwel
dat de indirecte schuldopbouw bij Aquafin hierbij
niet opgenomen is, evenmin als de lease-operaties
voor de grote administratieve gebouwen. Deze
operaties worden door de Hoge Raad gekwalifi-
ceerd als “beleidsverruimd” en mee verrekend in
de schuldopbouw. Zelfs indien deze operaties -
waarvoor de middelen tot aflossing en rentebe-
taling in de begroting zijn opgenomen - worden
geïncorporeerd, dan nog stijgt de indirecte schuld
niet.
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3.1.2. Kerncijfers inzake nieuwe financieringen in
1997 van de Vlaamse Gemeenschap

De kerncijfers van 1997 inzake nieuwe financierin-
gen kunnen aan de hand van tabel 2 worden toege-
licht :
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(1) Netto te Financieren Saldo



Uit de bovenstaande tabel kan afgeleid worden dat :

– het kasresultaat (met inbegrip van de belangrijke
saldi van de DAB’s) in 1997 een surplus vertegen-
woordigt van BEF 7 miljard hetgeen beduidend
beter is dan in 1996 toen nog een deficit van BEF
24,2 miljard werd geboekt ;

– dit kasresultaat in 1997 ook veel beter is dan het
begrote resultaat, dat een netto te financieren
saldo van BEF 11,3 miljard voorzag (evenwel zon-
der inbegrip van de saldi bij de DAB’s) ;

– het overschot binnen het Centraal Financierings-
orgaan (CFO) opgelopen is van BEF 6,9 miljard
tot BEF 14,9 miljard voornamelijk ten gevolge van
de overheveling van een aantal pararegionales A
naar het CFO, die voorheen opgenomen waren in
de centrale kassituatie. Deze overhevelingen wer-
den op 31.12.97 gerealiseerd conform het nieuwe
kas- en schulddecreet. De weerslag van het gunstig
kas-effect ten belope van BEF 14 miljard dat in
1994 behaald werd bij de oprichting van het CFO
toen, is er zo te zien nog steeds niet gekomen ! 

– gezien de kassituatie op 31.12.97 ongeveer uit-
komt op hetzelfde niveau als op het einde van
vorig jaar, heeft dit alles geleid tot een daling van
de middelkorte en de geconsolideerde schuld ten
belope van BEF 8,18 miljard. Daarenboven werd
BEF 1,64 miljard binnen de begroting afgelost op
de KS-lening, zodat de totale daling, met inbegrip
van de KS-lening, BEF 9,82 miljard beloopt.

In de volgende tabel worden de maandelijkse
aflossingen en herfinancieringen binnen de middel-
korte en geconsolideerde schuld weergegeven die
aan de basis liggen van de cumulatieve evolutie
zoals weergegeven in de tweede kolom van tabel 1.
Voor meer details verwijzen wij naar bijlage 1 voor
alle aflossingen en naar bijlage 2 voor alle financie-
ringen die in 1997 plaatsvonden.
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Net zoals in het voorgaande jaar kwamen veel
leningen op hun vervaldag in 1997. Zo werd BEF
16,3 miljard geconsolideerde schuld en BEF 15,2
miljard middelkorte schuld terugbetaald in 1997.
Dit gaf op zijn beurt aanleiding tot nieuwe finan-
cieringen voor een totaal volume van BEF 21,7
miljard. Per saldo werd BEF 9,8 miljard directe
schuld niet geherfinancierd. Deze netto-aflossingen
werden mogelijk gemaakt door de heel gunstige
kasresultaten die werden behaald vanaf de maand
mei tengevolge van ontvangsten m.b.t. onder ande-
re de Gimv-privatisering (BEF 6.7 miljard) en de
Liefkenshoektunnel lease-in / lease-out operatie
(BEF 800 miljoen), waartegenover de daarmee
geplande uitgaven (diverse voor wat betreft de
GIMV) en de bouw van een administratief cen-
trum vertragingen opliepen.

Zo werd de toename in schuld ten belope van BEF
9 miljard tot de maand april eerst helemaal afge-
bouwd om het jaareinde af te sluiten met een netto
afname.

Deze afname is in zekere mate ook het gevolg van
de beslissing die vroeger genomen werd om zo wei-
nig mogelijk beleggingen te doen. In de mate dat
de Vlaamse Gemeenschap een structurele ontlener
blijft, heeft de Vlaamse Gemeenschap geen baat
om te beleggen, zeker wanneer het behaalde ren-
dement op de beleggingen onder de gewogen
gemiddelde kostprijs van de schuld uitkomt. Zo
werden bijna geen leningen meer opgenomen 
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vanaf de maand april gezien de exceptioneel gun-
stige kasresultaten.

Er dient hier vermeld te worden dat de negatieve
standen op de zichtrekening op het einde van elke
maand (zie kassituatie in tabel 1 hierboven) geen
rentelasten genereren omdat zij gecompenseerd
worden door positieve saldi in het begin van elke
maand. Deze situatie is bijgevolg neutraal en houdt
geen renterisico in voor de Vlaamse Gemeenschap.

3.1.3. Gevolgde strategie bij de benadering van de
kapitaalmarkt

In eerste instantie werd de kapitaalmarkt benaderd
met gestandaardiseerde offerte-aanvragen voor
onderhandse leningen. De benadering van de kapi-
taalmarkt via deze methode heeft het voordeel de
concurrentie ten volle te laten spelen en de diversi-
ficatie te bevorderen. Deze methode blijft nog
altijd zijn nut bewijzen in het kader van de aanbe-
stedingen van de gewaarborgde leningen en van de
leningen met specifieke modaliteiten van de direc-
te schuld.

Gezien de toenemende financieringsnoden in het
kader van de directe schuld werd op eind 1993 een
lange termijn kredietlijn genegocieerd met de
ASLK voor opnames tegen vaste rentevoet. In
1994 en 1995 werd sterk gebruik gemaakt van deze
kredietlijn toen de voorwaarden voor onderhandse
leningen ongunstig waren ten gevolge van een ver-
hoging van de illiquiditeitspremie in een omgeving
van stijgende lange termijn rentevoeten. De trek-
kingsperiode op deze faciliteit liep op het einde
van 1995 af, zodat toen reeds de nodige voorzienin-
gen werden genomen om nieuwe financieringsmid-
delen te bekomen.

Zo werd in het kader van de hernieuwing van het
contract voor de kassier van de Vlaamse Gemeen-
schap in 1995, een middellangetermijnkredietlijn
bedongen van het Gemeentekrediet tegen aantrek-
kelijke voorwaarden voor opnames tegen vaste
rentevoet.

De karakteristieken van deze kredietlijn zijn als
volgt samen te vatten :
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Er werd verkozen om beroep te doen op deze faci-
liteit onder de vorm van uitgiftes van rechtstreekse
kredieten. Deze zouden dan ook tegen vaste rente
uitgegeven worden gezien de Vlaamse Gemeen-
schap over andere goedkopere financieringsbron-
nen beschikt tegen vlottende rente (zie hieronder) .

In die jaren werd ook gezocht naar nieuwe finan-
cieringsbronnen om de diversificatie van de
leningsprodukten alsook van de investeerders te
bevorderen voor wat betreft de financiering van de
directe schuld. Het was belangrijk een goedkope
financieringsbron te bekomen voor opnames tegen
vlottende rente om de verhouding vast/vlottend
gemakkelijk te kunnen bijsturen. De gezochte ver-
ruiming kwam er via de Kredietbank door het
opzetten van een programma Thesauriebewijzen
(in 1992) voor een bedrag van BEF 15 miljard en
een programma Medium Term Notes (in 1995)
voor een bedrag van BEF 20 miljard. Deze pro-
gramma’s lopen op een niet-exclusieve basis, zodat
de Vlaamse Gemeenschap ten alle tijde eventueel
betere voorwaarden kan aanvaarden.

De modaliteiten voor de uitgifte van Thesauriebe-
wijzen en MTN’s werden vastgelegd in een over-
eenkomst die jaarlijks wordt herzien. Zo werd bij-
voorbeeld in mei 1996 het totaal uitgiftebedrag van
de tranche Thesauriebewijzen verhoogd van BEF
15 tot 20 miljard.

De karakteristieken van deze programma’s zijn per
31.12.1997 als volgt samen te vatten :
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Vermits de vaste overnamevoorwaarden voor twee
jaren gegarandeerd werden, deed de Vlaamse
Gemeenschap veel meer beroep op Thesauriebe-
wijzen om de direkte schuld tegen vlottende rente
te financieren die tegen bijzonder competitieve
voorwaarden konden uitgegeven worden (namelijk
Bibor - 7 basispunten).

3.1.4. Opgenomen directe schuld tegen vaste rente in
1997

De karakteristieken van de verschillende opnames
tegen vaste rente worden in de tabel hierna weer-
gegeven :
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Alle opnames tegen vaste rente gebeurden vorig
jaar gedurende de eerste drie maanden van het
jaar. De eerste opnames gebeurden op de middel-
lange looptijd van 5 jaar om zodoende in te spelen
op de toen nog steile rentecurve. Hierbij werd
beroep gedaan op de faciliteit bij het Gemeente-
krediet. Toen gedacht werd dat de betere economi-
sche conjunctuur zou leiden tot hogere langeter-
mijnrentevoeten werd een portie directe schuld
geconsolideerd op respectievelijk 8 en 10 jaar.
Deze langetermijnopname werd via een onder-
handse aanbesteding gerealiseerd. Zodoende heeft
de Vlaamse Gemeenschap in 1997 een bedrag van
BEF 10 miljard tegen vaste rentevoet kunnen opne-
men tegen een gemiddelde kostprijs van 5,032% en
met een gemiddelde looptijd van 6,6 jaar.

De gewogen gemiddelde marge bedroeg 6,7 basis-
punten boven OLO hetgeen volledig in lijn is met
de historische voorwaarden.

3.1.5. Opgenomen directe schuld tegen vlottende
rente in 1997

Tabel 7 toont de nieuwe leningen tegen vlottende
rente die in 1997 werden opgenomen :
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Niettegenstaande het feit dat alle nieuwe financie-
ringen tegen vlottende rente in 1997 gebeurden via
de uitgifte van thesauriebewijzen, is het uitstaand
bedrag gedaald van BEF 11,9 miljard op eind 1996
tot BEF 8,7 miljard op eind 1997.

De gewogen gemiddelde marge voor al deze finan-
cieringen tegen vlottende rente bedroeg Bibor min
7 basispunten hetgeen natuurlijk overeenkomt met
de vaste overname voorwaarden die geboden wer-
den door de Kredietbank in het kader van het The-
sauriebewijzenprogramma. De gewogen gemiddel-
de “all-in cost” van deze uitgiftes tegen vlottende
rente in 1997 was ± 3,23 % hetgeen lager is dan de
gemiddelde Biborrente voor het jaar 1997. Dit is te
wijten aan het feit dat een aantal thesauriebewijzen
bewust op 12 maanden werden vastgelegd in het
begin van het jaar toen de korte termijn rentevoe-
ten op een laag niveau stonden.

De laatste opname in 1997 was een vervroegde
herfinanciering van een nog relatieve dure lening
tegen vlottende rente met een kostprijs van Bibor
+ 8 basispunten en een resterende looptijd van 6
jaar. Op basis van de nieuwe voorwaarden die
bekomen werden, levert deze operatie een bespa-
ring van circa BEF 3 miljoen per jaar of BEF 18
miljoen over de resterende looptijd van de lening.

3.1.6. Hedging-verrichtingen in 1997

Future Rate Agreements

In 1997 werden een aantal “future rate agree-
ments” (FRA’s) opgezet met de bedoeling de ren-
telasten voor 1998 m.b.t. schuld tegen vlottende
rente deels vast te leggen :
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Zoals uit de tabel kan afgelezen worden, zijn de
twee eerste fixings gunstig uitgevallen voor de
Vlaamse Gemeenschap. De derde zal in 1998
plaatsvinden.

Rente-swaps van de Vlaamse Gemeenschap

Sinds 1991, heeft de Vlaamse Gemeenschap in het
kader van het schuldbeheer een aantal rente-swaps
(IRS) in Belgische franken verhandeld met volgen-
de doelstellingen :

1. het aantrekken van financiële middelen op lange
termijn tegen zo gunstig mogelijke rentevoorwaar-
den in termen van marges. In functie van de markt-
omstandigheden werden arbitrageverrichtingen
uitgevoerd door middel van rente-swaps waarbij :

– ontleningen tegen vlottende rente meteen bij de
opname geswapt werden naar vaste rente om aldus
goedkope synthetische constructies op te zetten
tegen vaste rente (periode 1991-1992) ;

– ontleningen tegen vaste rente meteen bij de
opname geswapt werden naar vlottende rente om
aldus goedkope synthetische constructies op te zet-
ten tegen vlottende rente (periode 1995 - 1996) ;

2. het beheer van het globaal renterisico van de
schuld van de Vlaamse Gemeenschap. Om de ver-
houding “vaste rente/vlottende rente” bij te sturen,
werden tussen 1993 en 1995 “hedging”-verrichtin-
gen uitgevoerd door middel van renteswaps.

In de volgende tabel wordt een overzicht gegeven
van alle rente-swaps (exclusief de Constant Matu-
rity Swaps) die in 1997 nog actief waren :
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De resultante van alle rentebetalingen m.b.t. deze
rente-swaps was positief in 1997 ten belope van
BEF 185,4 miljoen en dient aldus in mindering
gebracht te worden van de rentelast van de directe
schuld. In de praktijk blijkt echter dat dit positief
verschil terugvloeit naar de middelenbegroting.

Constant maturity swaps

In 1996 werden drie Constant Maturity Swaps van
telkens BEF 2 miljard opgezet en vastgelegd op
Biborleningen om zo de referentierentevoet voor
de zesmaandelijkse fixing te wijzigen van Bibor 6
maand naar IRS 2 jaar min een marge.

De bedoeling van deze operatie was zich te
beschermen tegen de mogelijk toenemende volati-
liteit van de korte termijn rentevoeten naarmate de
EMU zou naderen, door een kortetermijnreferen-
tierentevoet te ruilen voor een langetermijnrefe-
rentierentevoet, die geacht wordt minder snel

Stuk 30 (1997-1998) – Nr. 1 18



te fluctueren in geval van crisis op de Belgische
frank.

Vorig jaar is het verschil tussen de Bibor 6 maand
rente relatef stabiel gebleven t.o.v. de IRS 2 jaar
rente, hetgeen geleid heeft tot de volgende resulta-
ten :
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Deze CMS-operaties hebben bijgevolg de relatieve
kostprijs van de directe schuld tegen vlottende
rente tot nu toe gunstig beïnvloed en voor wat
betreft het jaar 1997 een besparing opgeleverd van
BEF 23,6 miljoen (= 0,394 % * 6 Miljard)

3.1.7. Overzicht van de kostprijs van de opnames
tegen vaste rente in de periode 1991-1997

In tabel 11 wordt een overzicht gegeven van de
relatieve kostprijs van alle opnames tegen vaste
rente sinds 1991.



Uit deze tabel kan men aflezen dat de gewogen
gemiddelde marge van 6,7 basispunten in 1997 vol-
ledig in lijn is met het historisch gemiddelde van
6,3 basispunten over de periode 1991-1997. Gezien
deze marge reeds zeer gering is tegenover de illi-
quiditeitskost, is er momenteel vermoedelijk wei-
nig ruimte voor verbetering. Deze situatie zou in
een euro-omgeving misschien wel kunnen verande-
ren in het voordeel van de Vlaamse Gemeenschap
wanneer de nood tot diversificatie bij institutionele
investeerders zal maken dat relatief kleine ontle-
ners zoals de Vlaamse Gemeenschap niet zullen
benadeeld worden voor de illiquiditeit van hun uit-
giften t.o.v. eersterangdebiteuren.

Indien men de kostprijs analyseert in absolute ter-
men kan men vaststellen dat de opnames in 1997
zijn gerealiseerd tegen gemiddeld 5,03 % t.o.v. 5,68
%, wat opnieuw heeft bijgedragen tot het verlagen
van de gewogen gemiddelde kost van de totale uit-
staande schuld tegen vaste rente. Dit gemiddelde
bevindt zich nu op 6,95 % t.o.v. 7,22 % op eind
1996.

3.1.8. Overzicht van de kostprijs van de opnames
tegen vlottende rente in de periode 1991 - 1997

In tabel 12 wordt een overzicht gegeven van de
relatieve kostprijs van de opnames tegen vlottende
rente sinds 1991.
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Zoals u kan aflezen van deze tabel blijft de Vlaam-
se Gemeenschap haar financiële voorwaarden in
termen van basispunten t.o.v. Bibor met de jaren
verbeteren.

Gezien de toenemende kredietwaardigheid van de
Vlaamse Gemeenschap, kunnen de voorwaarden
tegen vlottende rente nog wat verbeteren.

3.2. Evaluatie van de uitstaande directe schuld

3.2.1. Diversificatie

De spreiding van de directe schuld bij de diverse
instellingen rekening houdend met alle terugbe-
talingen en herfinancieringen die in 1997 plaats-
vonden, ziet er nu als volgt uit :
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Het aandeel van de ASLK in de directe schuld
blijft aanzienlijk. Dat het aandeel van de ASLK zo
hoog blijft is te wijten aan het feit dat de meeste
van de leningen bij deze bank tegen vaste rente-
voet en langlopend zijn. Dit maakt dat bij een sta-
biel volume aan leningen, het aandeel van de
ASLK in de directe schuld voorlopig weinig evolu-
eert.

Door de kredietlijn bij het Gemeentekrediet ver-
der aan te spreken, is het aandeel van deze bank in
de totale directe schuld toegenomen van 17 % tot
19 %.

Andersom is de Kredietbank teruggevallen op de
derde plaats doordat minder thesauriebewijzen
werden geherfinancierd.

Zo blijven de drie huisbankieren van de Vlaamse
Gemeenschap gezamelijk meer dan 85 % van de
directe schuld financieren.

Wellicht is het opportuun dat, in de mate dat de
financiële voorwaarden aantrekkelijk zijn, ook nog
private leningen via onderhandse aanbestedingen
worden opgenomen met andere financiële instel-
lingen of institutionele investeerders. Hierbij wordt
de diversificatie bevorderd en blijft de Vlaamse
Gemeenschap op de hoogte van de mogelijke evo-
luties op de markt.

3.2.2. Vervaldagenkalender van de directe schuld 

De evolutie van de vervaldagenkalender die hier-
onder is weergegeven houdt rekening met de over-
genomen indirecte schuld en met alle herfinancie-
ringen die vorig jaar plaatsgrepen. Gezien de opna-
mes tegen vaste rentevoet vorig jaar gebeurden op
respectievelijk 5, 8 en 10 jaar, werd de valdagenka-
lender aangevuld in de jaren 2002, 2005 en 2007.
Anderzijds werden alle herfinancieringen tegen
vlottende rente uitgevoerd aan de hand van korte
termijn thesauriebewijzen hetgeen maakt dat de
terugbetalingen voor 1998 met BEF 7,2 miljard
toegenomen zijn.
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De gewogen gemiddelde resterende looptijd van
alle uitstaande leningen bedroeg 3,71 jaar op 31
december 1997 t.o.v. 4,42 jaar op eind 1996. Dit
betekent dat gemiddeld genomen alle leningen van
de directe schuld binnen 3,71 jaar komen te verval-
len. Dit is een maatstaf van het liquiditeitsrisico
van de directe schuld.

Gelet op de huidige liquiditeit van de markt, is dit
geen echt risico, integendeel, het is veeleer een
opportuniteit om indien de huidige lage rentevoe-
ten aanhouden, de herfinanciering aan gunstige
voorwaarden te kunnen doorvoeren.

3.2.3. Verhouding vast/vlottend binnen de uitstaande
directe schuld

Ten gevolge van de rentedaling van 1991 tot 1993
werd de verhouding vast/vlottend binnen de direc-
te schuld ter financiering van het NFS geleidelijk
opgedreven tot het niveau 75/25 bereikt werd.
Sindsdien is de verhouding op dat niveau gehand-
haafd . Bij een normale rentecurve blijkt uit vroe-
gere studies dat deze verhouding zich in een effi-
ciënte zone bevindt qua risico / kost.

Hierdoor bleef de Vlaamse Gemeenschap verplicht
opnemen op middellange looptijden tegen vaste
rente en kon de duratie van de schuldportefeuille
op een bepaald peil worden gehandhaafd.
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In de onderstaande tabel wordt de evolutie van de
verhouding vast/vlottend in 1997 per kwartaal
weergegeven. Zo kan afgelezen worden dat de
vooropgestelde norm van 75/25 continu werd ge-
respecteerd.
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Er dient hier te worden vermeld dat de kassituatie
niet wordt opgenomen in de analyse van de ratio
omdat deze positie geen renterisico inhoudt.

Het feit dat de leningen tegen vlottende rente niet
even gespreid vervallen als de leningen tegen vaste
rente is geen wezenlijk probleem vermits de terug-
betaling ervan nagenoeg geen impact heeft op het
renterisico. Integendeel door de verhoogde kre-
dietwaardigheid van de Vlaamse Gemeenschap,
zou de marge van toepassing op de schuld tegen
vlottende rente nog wat kunnen dalen.

Op basis van de huidige vervaldagenkalender is het
aangewezen op middellange looptijden op te
nemen tegen vaste rente om de vervaldagenkalen-
der in de periode 1999-2001 en in de jaren
2005, 2006 en 2007 verder aan te vullen. Hierdoor
zal de Vlaamse Gemeenschap enerzijds haar ver-
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valdagenkalender verder aanvullen in de jaren
waar zij verwacht budgettaire overschotten te
genereren en anderzijds door op langere looptijden
uit te geven de duratie van de portefeuille op peil
houden.

3.2.4. Duration en Modified Duration van de uit-
staande directe schuld

“Duration” is een meetinstrument voor de effectie-
ve looptijd van een obligatie of een schuldporte-
feuille en is gedefinieerd als het gewogen gemid-
delde van de looptijden van iedere geldstroom met
als wegingscoëfficiënten de contante waarde van
iedere geldstroom t.o.v. de contante waarde van de
som van alle geldstromen. Zoals de “duration”
voor één obligatie kan berekend worden, kan dit
ook gedaan worden voor een portefeuille van obli-
gaties of leningen. Het laat toe om verschillende
obligaties of schuldportefeuilles op gelijke noemer
te zetten om ze zo met elkaar te kunnen vergelij-
ken. De “duration” van de portefeuille verandert
bij elke wijziging van de samenstelling van de por-
tefeuille (bv. bij elke nieuwe opname), vermindert
geleidelijk met de tijd en is omgekeerd evenredig
met de gewogen gemiddelde koepon van de porte-
feuille en met het marktrendement.

Het concept “duration” is ook relevant om de prijs-
gevoeligheid van een obligatie of een schuldporte-
feuille t.o.v. een marginale rentefluctuatie te meten.
In dit geval doet men beroep op het begrip “Modi-
fied duration” die gelijk is aan de “duration” van
een obligatie gedeeld door een factor gelijk aan
1+i, waarbij i het huidig actuarieel rendement is.
Alhoewel deze maatstaf heel nuttig is om prijswij-
zigingen te simuleren tengevolge van kleine fluctu-
aties van de rentevoeten, is deze niet aangepast om
prijsvariaties te simuleren bij grote renteschomme-
lingen.

Op basis van de ter beschikking zijnde gegevens,
werd de “duration” en “modified duration” van de
schuldportefeuille van de directe schuld zo nauw-
keurig mogelijk berekend. Zo kwam de “duration”
van de totale directe schuld op 31 december 1997
uit op 2,56 jaren en kwam de “modified duration”
uit op 2,44 %. Deze duratie lijkt misschien laag,
maar moet geplaatst worden in een kader waar de
Vlaamse Gemeenschap budgettaire overschotten
zal realiseren en waar zij heel wat terugbetalingen
in de komende jaren kan realiseren.

Deze duratie kan niet zomaar vergeleken worden
met de duratie van andere overheden, omdat de
structuur van de terugbetalingen en de evolutie
van het budget totaal verschillend zijn. Niettemin is

het wellicht aangewezen om deze te verlengen
gezien de huidige lage rentevoeten.

3.2.5. Kostprijs van de uitstaande directe schuld 

a. Kostprijs van de uitstaande directe schuld per
31.12.1997

De gewogen gemiddelde rentevoet van de totale
uitstaande schuldportefeuille komt uit op 6,15% op
31.12.1997.
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We kunnen ons verwachten aan een verdere daling
van dit gemiddelde in 1998 naarmate bestaande
dure leningen tegen vaste rente komen te vervallen
(zie ook punt b hieronder). In de tabel onder de
grafiek komt ook tot uiting dat binnen drie jaar de
overgenomen indirecte schuld bijna volledig zal
geherfinancierd zijn.

b. Toekomstige kostprijs van de uitstaande directe
schuld

De volgende tabel geeft per jaar weer in functie
van de vervaldagenkalender welke gemiddelde
gewogen rentevoet in de toekomst van toepassing
zal zijn op de uitstaande schuld tegen vaste rente
en welke gemiddelde gewogen marge ten opzichte
van Bibor zal betaald worden op de uitstaande
schuld tegen vlottende rente. Er dient opgemerkt
dat de nog uitstaande KS-lening (BEF 6,321 mil-
joen) en de nog uitstaande Huisvesting-schuld
(BEF 7,916 miljoen) niet zijn opgenomen in de vol-
gende analyse.
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Men kan van deze tabel aflezen dat op eind 1997
de gewogen gemiddelde rentevoet op de uitstaan-
de directe schuld tegen vaste rente 6,95 %
bedraagt en nadien tot in 2001 licht afneemt naar-
mate een aantal duurdere leningen komen te ver-
vallen. De gemiddelde gewogen kostprijs over de
hele periode bedraagt nu 6,97 % hetgeen een ver-
betering van liefst 27 basispunten vertegenwoor-
digt t.o.v. vorig jaar en 69 basispunten t.o.v. twee
jaren terug ! 

De kostprijs van de uitstaande directe schuld tegen
vlottende rente wordt hier alleen in relatieve ter-
men geanalyseerd door de marge te meten t.o.v. de
Bibor-referentie. Gezien alle nieuwe opnames
tegen vlottende rente uitsluitend met goedkope
thesauriebewijzen worden gefinancierd, is de
gemiddelde gewogen marge over de hele looptijd
teruggevallen van -0,75 basispunten op eind 1996
tot - 1,25 basispunten op eind 1997.

Voor gegevens aangaande de totale directe schuld
verwijzen wij naar de voorgaande tabel.

3.2.6. Historische kostprijs van de directe en indirec-
te schuld 

Hierna wordt de evolutie weergegeven van de tota-
le lasten met betrekking tot de directe en indirecte
schuld van de Vlaamse Gemeenschap (voorname-
lijk rubrieken 24.40 & 24.80 van de begroting).
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De positieve contributie in 1997 vanwege de lokale
huisvestingsmaatschappijen aan Alesh ten belope
van ±BEF 5,66 miljard, alsmede de rentesubsidie
van de Federale Overheid aan Alesh ten belope
van ±BEF 390 miljoen worden niet begroot en bij-
gevolg niet opgenomen in de bovenstaande tabel.
Indien met deze tussenkomsten wel rekening
wordt gehouden komt de kostprijs van de totale
schuld van de Vlaamse Gemeenschap in 1997 uit
op ±BEF 23.161 miljoen, hetgeen uitgedrukt in
percentage t.o.v. de totale schuld uitkomt op 6,70
% (= (17.111 + 5.660 + 390) / 349.8001).

In de bovenstaande tabel kan men aflezen dat de
budgettaire rentelast gedaald is van BEF 23,5 mil-
jard in 1994 tot BEF 15,5 miljard in 1997 (exclusief
de provisie van BEF 1,9 miljard aan het Egalisatie-
rentefonds), terwijl de globale schuldpositie stabili-
seerde (zie bijlage 3).

Verder zien wij dat vorig jaar opnieuw belangrijke
aflossingen van indirecte schuld werden uitgevoerd
vanuit de begroting.

De belangrijke schuldafbouw die in 1997 plaats-
vond (zie bijlage 3), zal pas inspelen op de rentelas-
ten van 1998.

3.3. Opgenomen gewaarborgde schuld in 1997

Ter informatie worden de voorwaarden van de
gewaarborgde leningen die in 1997 werden uitge-
geven, hieronder weergegeven. Zelfs indien de las-
ten van deze leningen slechts gedeeltelijk gedragen
worden door de begroting van de Vlaamse
Gemeenschap, is het belangrijk na te gaan of de
voorwaarden van deze gewaarborgde leningen in
termen van marges niet afwijken van deze van de
leningen van de directe schuld. Indien dit het geval 
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zou zijn, zou een negatieve concurrentie ontstaan
tussen de directe en de gewaarborgde schuld. Dit
blijkt duidelijk niet het geval te zijn gezien de
behaalde voorwaarden in het algemeen zeer com-
petitief waren.
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Zoals kan vastgesteld worden uit de bovenstaande
tabel, hebben de Vlaamse Huisvestingsmaatschap-
pij en het Vlaams Woningfonds beroep gedaan op
de kapitaalmarkt voor een totaal bedrag van ±
BEF 4,5 miljard. Dit gebeurde via de techniek van
de onderhandse aanbestedingen.

In tegenstelling tot vorig jaar heeft de Vlaamse
Vervoermaatschappij (VVM) geen beroep gedaan
op de kapitaalmarkt via deze procedure (de VVM
heeft daarentegen wel een reeks leasingoperaties
opgezet die haar schuldpositie heeft beïnvloed). De
Vlaamse Huisvestingsmaatschappij (VHM) op
haar beurt deed veel minder beroep op de markt
dan vorig jaar omdat de koppeling van de lenings-
machtiging aan de vastleggingsmachtiging voor de
investeringsprogramma’s werd verlaten ten voor-
dele van een koppeling aan de respectievelijke be-
talingsplannen. Het Vlaams Woningfonds heeft in
tegenstelling tot VHM wel haar volledige lenings-
machtiging uitgeput.

IV. RATING VLAAMSE GEMEENSCHAP

Het ratingagentschap Moody’s heeft op 16 januari
1998 de “ domestic currency long term debt rating”
van de Vlaamse Gemeenschap verhoogd van Aa2
tot Aa1. Het ratingagentschap Standard & Poor’s 



op haar beurt kende op 10 februari 1998 een kre-
dietverhoging toe van AA+ tot AAA.

Zo wordt Vlaanderen volgens Moody’s even kre-
dietwaardig als het federaal koninkrijk België.
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In de persberichten van Moody’s en Standard &
Poor’s, waarvan kopie hierna, worden de volgende
punten aangehaald die de verhoging van de kre-
dietwaardigheid van de Vlaamse Gemeenschap
rechtvaardigen :

– de continue en standvastige verbetering van de
budgettaire performantie van de Vlaamse
Gemeenschap ;

– de hoge voorspelbaarheid van de inkomsten ;

– de sterke en stelselmatige verbrede economische
basis in Vlaanderen ;

– de verbetering van de schuldratio t.o.v. de inkom-
sten.

Deze uitstekende rating zal in een Euro-omgeving
zeker zijn dienst bewijzen wanneer buitenlandse
investeerders zich zullen richten naar kredietwaar-
dige ontleners zoals de Vlaamse Gemeenschap.



Press release provided by Moody’s Investors Service

NEW YORK, Jan 16 - Moody’s Investors Service upgraded the domestic currency long-term debt rating of
the Community of Flanders to Aa1 from Aa2.

According to Moody’s, the upgrade reflects the Community of Flanders’s steady improvement in budgetary
performance over the last few years.

In this context, the deficit numbers of the Community of Flanders are ahead of the targets set out by the
High Finance Council ; Belgium’s central supervisory body which monitors regions and communities’ bud-
get positions.

As a result, the Community of Flanders started last year to reduce the amount of its outstanding debt.
Other key elements underpinning the strong creditworthiness of the Community of Flanders are :

(i) the high predictability of Belgian local government revenues,

(ii) the Community’s self-imposed tighter budgetary discipline, and

(iii) its strong and increasingly diversified economic base. The region of Flanders is the most populated in
Belgium with 5.9 million inhabitants (58 % of the national population). Flanders’s share of the total
Belgian GDP has increased markedly over time : in 1997, the region accounted for nearly 61 % of the
national GDP.

Moody’s said that since WWII, the Flemish GDP growth averages 2.1 % p.a., 0,5 % above the average
annual growth rate of the national GDP.The Flemish economy also generates over 68 % of Belgian
exports. Although the weight of the industrial sector continues to be comparatively above average, the ste-
ady increase in the contribution to the regional GDP of the services sector and a new focus on high-tech
industries are gradually reducing the historical cyclicality of the Flemish economy.The Flemish unemploy-
ment rate stood at 8.9 % in 1997 compared to 12.6 % for Belgium.

The budgetary performance of the Community of Flanders has steadily improved in recent years. Moody’s
added that the Community of Flanders expects to show a surplus for 1997 and for the following years, well
ahead of the targets fixed by the High Finance Council.This positive evolution results from the combina-
tion of a sustained revenue growth, on one hand, and cost containment, on the other hand.

Moody’s noted that the changeover from a situation of financing deficit to one of financing surplus last
year allowed the Community of Flanders to start repaying debt early without the need to refinance. The
pace of debt reduction is expected to pick up in the next years.

The following rating was upgraded : The Community of Flanders domestic currency long-term debt rating
from Aa2 to Aa1.

The following rating was confirmed : The Community of Flanders domestic currency short-term debt rating
at Prime-1.

Friday, 16 January 1998, 19.05.36
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Press release provided by Standard & Poor’s

S&P Upgrades Community of Flanders’ LC Rtg ; Flemish Community as aforementioned

Standard & Poor’s today upgraded to ‘AAA’ from ‘AA+’ the senior long-term local currency rating assig-
ned to the Community of Flanders (CF) previously the Flemish Community. The outlook is stable.

The ‘AA+’ long-term foreign currency rating is affirmed.

This decision is based on the Community of Flanders’ improved financial performance and slowly declining
debt burden. In addition, the rating continues to be strengthened by the region’s strong and diversified eco-
nomic base and the transparency of Belgian local government financing, which ensures a highly stable and
predictable revenue flow.

The Community of Flanders’ budgetary performance has improved substantially in recent years, with a
small surplus in 1997, versus an average annual deficit before debt repayment of 3.9 % over the last three
years. This was ahead of target, as the Community of Flanders had expected to reach a surplus by 1998 at
the earliest. The portion of personal income tax (PIT) and value-added tax (VAT) accounts for 90 % of
revenues, which limits revenue flexibility but ensures a good level of revenue predictability. In addition, the
gradual linkage of the PIT allocation to GDP growth should enable the Community of Flanders to benefit
from the strength of the economy, as reflected in the 8 % increase in revenues in 1997. However, future
budgetary performance will largely depend on strict expenditure control, as was the case in 1997, when
expenses rose by only 3.3%. The quality of existing infrastructure, combined with tight control over region-
al bodies and municipalities, should help keep expenditures in line with conservative budget targets. Even
in sectors such as education, CF has proved its ability to monitor growth in spending. With the improve-
ment in budgetary performance last year, CF had no recourse to borrowings. This resulted in a reduction in
debt to 57 % of revenues at the end of 1997. S&P anticipates a further acceleration in debt reduction over
the next few years.

With 5.8 million inhabitants (58 % of Belgium’s total population), Flanders is the dominant economic
region, generating about 60 % of the country’s GDP. The economic base is diversified, with a predominant
tertiary sector. The region’s industrial sector is also important, employing 26 % of the local workforce in
1994 and accounting for 70 % of the country’s jobs in industry.

While this structure exposes Flanders to some cyclicality, the region’s economy has outperformed Belgi-
um’s GDP growth by 0,4 % to 0,5 % in recent years. The unemployment rate is low, at 8.9 % at end-June
1997.

OUTLOOK : STABLE

The Flemish government’s cost-containment strategy, together with a strong and diverse economic base,
should support the region’s financial performance and the gradual reduction of the debt burden.

Community of Flanders

Revised Rating
Issuer Credit Rtg TO FROM
Local Currency AAA/Stable/- AA+/Stable/-
Affirmed rating
Issuer Credit Rtg
Foreign Currency AA+/Stable

33 Stuk 30 (1997-1998) – Nr. 1



V. DECREET KAS-, SCHULD- EN WAAR-
BORGBEHEER VAN DE VLAAMSE
GEMEENSCHAP

Sinds de Vlaamse regering, ingevolge de Financie-
ringswet van 16 januari 1989, een beperkte finan-
cieringsautonomie heeft, werden in de jaarlijkse
begrotings- en programmadecreten geregeld bepa-
lingen voor een adequaat kas- en schuldbeheer
opgenomen. De perikelen rond de “knock-out
options” van de federale overheid deden de nood-
zaak oprijzen om een alomvattend decreet over
kas-, schuld- en waarborgbeheer op te stellen.

In het decreet dat eind vorig jaar gestemd werd,
staan enkel de algemene doelstellingen en beper-
kingen van het kas- en schuldbeheer vermeld.
Omdat de financiële instrumenten en/of de struc-
tuur van de financiële markten met de tijd kunnen
evolueren, was het niet mogelijk in een decreet
operationele normen vast te leggen. Wel is voor-
zien dat de regering de algemene doelstellingen
jaarlijks moet vertalen in operationele normen, die
dan worden opgenomen in het begrotingsdecreet.
In de memorie van toelichting van het decreet wer-
den reeds enkele richtlijnen opgenomen die als lei-
draad kunnen dienen om de operationele normen
jaarlijks te definiëren.

Bij het beheer van de directe en indirecte schuld
zullen de volgende doelstellingen nagestreefd wor-
den :

1. het streven naar een evenwicht tussen minimale
rentelasten en minimaal rente-risico, waarbij de
volgende principes dienen nageleefd te worden :

– de rentelasten dienen in de tijd gespreid te wor-
den, zodat toekomstige begrotingen niet bezwaard
worden door risicovolle posities om de rentelasten
op korte termijn te verminderen ;

– de concurrentie raadplegen bij het aangaan van
leningen en financiële producten ;

– debudgetteringen alleen toestaan wanneer kan
aangetoond worden dat de totale lasten lager lig-
gen dan bij een rechtstreekse lening ;

– zuinig omgaan met het verlenen van waarborgen.

Hierbij worden de volgende beperkingen opgelegd :

– elke vorm van speculatieve activiteiten is verbo-
den ;

– bij het aangaan van schuld in vreemde deviezen
moet deze vanaf de opname volledig ingedekt wor-
den tegen het wisselkoersrisico.

2. het streven naar een optimale transparantie en
controleerbaarheid.

Het decreet bevat nog andere aspecten van het
financieel beleid van de Vlaamse regering. Zo
wordt voorzien in de oprichting van een Vlaams
Egalisatierentefonds onder de vorm van een
parastatale A, dat moet bijdragen in de spreiding
van de rentebetalingen die de Vlaamse Gemeen-
schap elk jaar op haar schuld moet doen. Er wordt
in 1997 reeds een reserve aangelegd van BEF 1,9
miljard om rente-opstoten in de toekomst op te
vangen 

De regels voor een gecentraliseerd kasbeheer voor
alle Vlaamse openbare instellingen werden ook
opgenomen in dit decreet en er werd voorzien dat
diezelfde instellingen kunnen verplicht worden de
Vlaamse Gemeenschap als lasthebber aan te wij-
zen voor hun financieringen.

Tenslotte voorziet het decreet dat de Vlaamse
regering een interne audit van het kas- en schuld-
beheer van de Vlaamse Gemeenschap zal organise-
ren en reglementeren.

De volledige tekst van het decreet en van de bijho-
rende memorie van toelichting wordt weergegeven
in bijlage 4.

VI. AANBEVELINGEN VOOR 1998

6.1. Thesauriebewijzenprogramma

De toekomstige opnames tegen vlottende rente
dienen eerst uitsluitend via de uitgifte van korte-
termijnthesauriebewijzen gefinancierd te worden
gezien enerzijds deze financieringsbron tegen vlot-
tende rente de goedkoopste is en gezien anderzijds
aan de hand van thesauriebewijzen de spreiding
van de rentevoetherzieningen van de schuld tegen
vlottende rente die nu decretaal is opgelegd,
gemakkelijker zal kunnen gerealiseerd worden.

Indien vervroegde herfinancieringen van leningen
tegen vlottende rente nog mogelijk zijn, zouden
deze ook zoveel mogelijk dienen te geschieden via
dit instrument. In dit verband zouden wij zeker
overgaan tot de vervroegde herfinanciering van
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een uitstaande lening van BEF 6 miljard met ver-
valdag juli 2003.

Dit zou kunnen betekenen dat de huidige beschik-
bare ruimte op het thesauriebewijzenprogramma
wordt opgebruikt. In dit geval raden wij de Vlaam-
se Gemeenschap aan om, ter gelegenheid van de
hernegotiatie die binnenkort zal gevoerd worden
met de Kredietbank, het maximaal bedrag van het
thesauriebewijzenprogramma te verhogen.

6.2. MTN-programma

Gezien er nu nog slechts BEF 2,6 miljard beschik-
bare ruimte is op het MTN-programma van BEF
20 miljard, kunnen wij verwachten dat deze finan-
cieringsbron in de nabije toekomst ook zal uitgeput
geraken.

Wij raden aan om het programma bij de Krediet-
bank op te trekken om de investeerdersbasis ver-
der te verruimen. Gezien er toch geen verplichting
is om op te nemen, geven wij de voorkeur om het
contract met de Kredietbank te verlengen om
zodoende de relatie met de investeerdersbasis van
deze bank te bestendigen.

Op basis van de verbeterde kredietwaardigheid
van de Vlaamse Gemeenschap moet getracht wor-
den de vaste overname voorwaarden voor Medium
Term Notes tegen zowel vlottende als vaste rente
te verbeteren.

Indien andere kandidaten zich melden voor de uit-
gifte van MTN’s kunnen de voorwaarden verder
aangescherpt worden.

6.3. Jaarlijks vast te stellen operationele normen
inzake kas- en schuldbeheer

Artikel 5 van het decreet inzake kas-, schuld- en
waarborgbeheer machtigt de Vlaamse regering het
kas- en schuldbeheer te voeren binnen een aantal
operationele normen die jaarlijks dienen vastge-
legd te worden in het decreet houdende de algeme-
ne uitgavenbegroting. Het spreekt voor zich dat
deze operationele normen in overeenstemming zijn
met de doelstellingen van artikel 4, § 1, van dit
decreet.

Volgende “guidelines” werden hierbij reeds in
overweging genomen in de memorie van toelich-
ting bij het decreet :

1° voor wat betreft het kasbeheer dienen beleggin-
gen tot een minimum herleid te worden ;

2° inzake het beheer van de directe en indirecte
schuld zullen de volgende punten dienen nageleefd :

a. bij de toewijzing van financiële verrichtingen
dient rekening gehouden te worden met de finan-
ciële voorwaarden, de diversificatie en mogelijk
ook het debiteurenrisico ;

b. het aandeel van de schuld tegen vlottende rente
mag in totaliteit niet minder dan 10 % en niet meer
dan 50 % van de totale uitstaande directe en indi-
recte schuld bedragen. De adequate risicospreiding
waarbij een evenwicht wordt nagestreefd tussen
minimale renterisico en minimale rentelasten,
vergt dat het percentage tegen vlottende rente zich
tussen deze twee grenzen bevindt. Binnen deze
extremen zal een operationele zone maximaal 10
% mogen bedragen ;

c. bij de uitstaande directe schuld tegen vlottende
rente dient een gelijkmatige spreiding van de ren-
tevoetherzieningen binnen het jaar te worden
nagestreefd ;

d. bij de uitstaande directe schuld tegen vaste rente
dient een gelijkmatige spreiding van de rente-
voetherzieningen over de jaren heen te worden
nagestreefd ;

e. er zal hoogstens ten belope van 10 % van de
middelen van de Vlaamse gemeenschap (momen-
teel 10% van 540 miljard BEF) schuld aangehou-
den mogen worden onder de vorm van niet-gecon-
solideerde schuld ;

g. alle indekkingsproducten dienen onmiddellijk
gekoppeld worden aan een onderliggende financie-
ring die binnen het jaar wordt opgenomen. Optio-
nele constructies ter indekking van het renterisico
kunnen enkel opgezet worden voor zover zij de
onzekerheid betreffende de toekomstige kostprijs
van de schuldportefeuille verlagen.

Interestruilverrichtingen zijn toegelaten in zoverre
zij de relatieve kost van een financiering bij opna-
me kunnen verlagen of gedaan worden om te vol-
doen aan de opgelegde norm inzake de verhouding
vast/vlottend (zie punt b hierboven) ;

h. de uitstaande indirecte schuld moet van jaar tot
jaar in nominale termen afnemen.

Het spreekt vanzelf dat een adequate reporting zal
dienen opgezet te worden binnen de administratie
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om de operationele ratio’s en/of normen die zullen
opgelegd worden, te kunnen opvolgen. Daarnaast
dienen deze normen voor het jaar 1998 nog te wor-
den verfijnd om voorgelegd te worden aan het par-
lement, tijdens de besprekingen van de begrotings-
controle (mei-juni)

6.4. Vervaldagenkalender van de leningen tegen
vaste rente

Op basis van de huidige vervaldagenkalender (cfr.
tabel 17 hiervoor) dient de vervaldagenkalender
van de leningen tegen vaste rente in de periode
1999-2001 en in de jaren 2005, 2006 en 2007 verder
aangevuld. Hierdoor zal de vervaldagenkalender
verder uitgebouwd worden in de jaren waar de
Vlaamse Gemeenschap verwacht budgettaire over-
schotten te genereren en de “duration” van de por-
tefeuille niet teveel terugvallen dankzij de uitgiften
op de langere looptijden. Het is ook aangewezen
na te gaan of deze “duration” ook niet door ver-
vroegde herfinancieringen in de indirecte schuld
kan worden opgetrokken.

6.5. Vervaldagenkalender van de leningen tegen
vlottende rente 

Gezien de Vlaamse Gemeenschap over belangrijke
vaste overnamefaciliteiten beschikt voor leningen
tegen vlottende rentevoet en de Belgische markt
voor leningen tegen vlottende rente daarenboven
zeer diep is, kan de Vlaamse Gemeenschap het
liquiditeitsrisico bijna verwaarlozen. Dit betekent
dat zoveel mogelijk beroep moet gedaan worden
op thesauriebewijzen als financieringsbron. Gezien
de operationele normen inzake het schuldbeheer
een spreiding van de rentevoetherzieningen
hoogstwaarschijnlijk zal opleggen, zou deze sprei-
ding in de loop van 1998 kunnen gerealiseerd wor-
den aan de hand van thesauriebewijzen waarvan de
looptijd op maat kan vastgelegd worden.

6.6. Verhouding vast/vlottend en duration

Gezien de rentecurve in de komende jaren gemid-
deld genomen een positieve helling gaat blijven
vertonen, dient de huidige verhouding van 25 %
vlottende schuld niet verminderd te worden. Ter-
zelfdertijd moet er echter voor gezorgd worden dat
de duratie van de totale schuldportefeuille niet te
ver terugvalt.

Gezien de verbeterde schuldpositie (volume-
effect) en gezien een reserve werd aangelegd in het
Vlaams Egalisatierentefonds als buffer voor moge-
lijke rente-opstoten, kan de Vlaamse Gemeen-
schap overwegen het aandeel van de schuld tegen
vlottende rente t.o.v. de totale schuld te verhogen
op een structurele basis (zie studie jaarverslag
1996).

6.7. Verdere centralisatie van het schuldbeheer

Een zekere centralisatie van het beheer van de
indirecte en gewaarborgde schuld kan volgens ons
gestart worden nu het decreet inzake kas-, schuld-
en waarborgbeheer bestaat.

Het transformatieproces waarbij indirecte schuld
via het NFS in directe schuld wordt omgezet, werd
in de twee laatste jaren versneld doorgezet dankzij
de aanwending van overschotten op begrotingskre-
dieten in de rubrieken 24.40 & 24.80. Dit zal vanaf
nu minder het geval zijn gezien deze kredieten ver-
laagd werden en geen buffer meer inhouden voor
rente-opstoten op te vangen. De mogelijkheid om
vervroegde herfinancieringen binnen de indirecte
schuld door te voeren werd in het decreet kas- en
schuldbeheer voorzien voorzover deze herfinancie-
ringen financieel verantwoord zijn. In dat geval
voorziet het decreet dat de initiële waarborg
behouden blijft.

Een aantal indirecte leningen tegen vlottende
rente kunnen bij de Vlaamse Huisvestingsmaat-
schappij vervroegd worden geherfinancierd om de
relatieve kostprijs te drukken.

Voor wat betreft de gewaarborgde schuld, zou het
schuldbeheer binnen het Vlaams Woningfonds
absoluut dienen geoptimaliseerd te worden. Struc-
tureel verliest de Vlaamse Gemeenschap thans
jaarlijks 300 à 400 miljoen BEF. Gezien de Vlaamse
Gemeenschap een groot deel van de rentelasten
subsidieert en ook haar waarborg verschaft op alle
leningen, zou zij het schuldbeheer bij het Vlaams
Woningfonds volledig moeten kunnen bepalen
zonder dat hierdoor de sociale doelstelling van het
Vlaams Woningfonds in het gedrang in vraag moet
gesteld worden.

Het kan ook aangewezen zijn de normen inzake
ratio vast/vlottend en de duration die de Vlaamse
Gemeenschap zichzelf oplegt, ook toe te passen op
de schulden van de Vlaamse parastatalen voor
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zover zij ook structurele ontleners zijn en zij niet
kunnen aantonen dat andere normen optimaler
zijn. In het bijzonder betreft het hier de schulden
van het Vlaams Woningfonds, van de NV Aquafin
en van de VVM. Een wisselwerking met het
schuldbeleid van de VHM is eveneens opportuun.

Wellicht zijn ook de voorwaarden die van toepas-
sing zijn op de gewaarborgde schuld van de steden
Antwerpen en Gent, voor verbetering vatbaar nu
de rating van de Vlaamse Gemeenschap verbeterd
is. Ten minste zou de marge voor de leningen tegen
vlottende rente dienen gehernegotieerd te worden.

6.8. Voorbereiding in het kader van de invoering
van de eenheidsmunt in 1999

Vanaf 1 januari 1999, zal de Euro de eenheidsmunt
zijn van de Staten die aan de Europese Monetaire
Unie zullen deelnemen. België zal aan deze Unie
deelnemen.

Het is belangrijk dat de Vlaamse Gemeenschap
zich voorbereidt op de Euro, in het bijzonder voor
wat betreft de volgende punten :

– de Vlaamse Gemeenschap dient in de loop van
dit jaar aan de kapitaalmarkt te melden dat zij van
plan is om haar uitstaande gedematerialiseerde
schuld te laten omzetten in euro op 31.12.1998 en
dat zij vanaf dan in euro zal blijven uitgeven. Deze
aankondiging zou best via de lead manager van het
programma thesauriebewijzen en medium term
notes gebeuren ;

– de Vlaamse Gemeenschap dient de nodige stap-
pen te ondernemen om ervoor te zorgen dat
Vlaamse schuldtitels mede zouden opgenomen
worden in de “Tier I” lijsten van beleenbare activa
die zullen opgesteld worden door de Europese
Centrale Bank ;

– een aantal nieuwe modaliteiten zullen dienen
ingevoerd te worden in de overeenkomst tussen de
Vlaamse Gemeenschap en de kassier, gezien het
interbancair betalingssysteem en het betalingsluik
van het effectenclearingstelsel van de NBB vanaf 1
januari 1999 op basis van de Euro zullen werken.

Vanaf 1999 wordt het voor de Vlaamse Gemeen-
schap ook aangewezen na te gaan of de mogelijk-
heid tot uitgifte in Euro, rechtstreeks in andere lan-
den, behorend tot de EMU, geen interessante
marktdiversificatie oplevert. Daartoe kunnen in
1998 de nodige voorbereidingen worden getroffen.

6.9. Verlenging en/of aanbesteding van het con-
tract voor de kassier van de Vlaamse Gemeen-
schap en van het Centraal Financieringsorgaan

Op het einde van 1998 komt zowel het contract
voor de kassiersfunctie van de Vlaamse Gemeen-
schap als deze van het Centraal Financieringsor-
gaan tot een einde. Gezien beide contracten niet
meer verlengd kunnen worden, zal een aanbeste-
ding dienen georganiseerd te worden voor de glo-
bale kassiersfunctie of voor beide kassiersfuncties
afzonderlijk.

Gezien op 31.12.1998 de euro-conversie zal plaats-
vinden, zullen alle informatica-diensten binnen alle
banken reeds overbelast zijn. Om deze reden is het
aangewezen het lastenboek voor deze belangrijke
aanbesteding in de eerste helft van dit jaar te ver-
sturen en de selectie tijdig te doen zodat de ver-
schillende banken die zullen aangesproken wor-
den, zich materieel kunnen voorbereiden op de
overname bij mogelijke toewijzing door de Vlaam-
se Gemeenschap.

6.10. Vaststelling van een verbintenis tussen het
Vlaams Egalisatie Rentefonds en de Vlaamse
Gemeenschap

Met het oog op de stabilisering van de rentelasten
werd in 1997 het Vlaams Egalisatie Rentefonds
(VERF) opgericht, waardoor de begrotingskredie-
ten m.b.t. rente-uitgaven niet meer dienen over-
schat te worden. Er dient een operationeel onder-
zoek te gebeuren naar de grootte van deze buffer.
Finaal moet dit leiden tot een overeenkomst tussen
de Vlaamse Gemeenschap en het VERF met het
oog op de precieze vastlegging van de wisselwer-
king.

6.11. Structuuraanpassingen binnen de administra-
tieve organisatie

Naar aanleiding van de audit door het Rekenhof,
waaraan het Ministerie tenvolle zijn medewerking
verleent, is het mogelijk dat er suggesties zullen
gedaan worden met het oog op de verbetering van
de gegevensintegriteit en de beveiliging van de ver-
bintenissenstroom. Ook de interne audit die sinds 1
januari 1998 werd ingevoerd, kan suggesties doen
ter aanvulling van de controleprocedures. Deze
suggesties zullen diepgaand moeten geanalyseerd
worden.

37 Stuk 30 (1997-1998) – Nr. 1



6.12. Benchmarking met andere overheden

Zelfs al is een benchmarking met andere overhe-
den zeer precair, omwille van uiteenlopende finan-
ciële situaties zowel in het verleden als de toe-
komst (NFS, schuldratio, etc.), toch kan het interes-
sant zijn om een continue wisselwerking met de
andere overheden na te streven. Op deze manier
wordt de transparantie van de financiële verrich-
tingen verhoogd.
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BIJLAGEN

39 Stuk 30 (1997-1998) – Nr. 1



Stuk 30 (1997-1998) – Nr. 1 40



BIJLAGE 1
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BIJLAGE 2
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BIJLAGE 3
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BIJLAGE 4
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