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Kerncijfers

Bedrag in miljoen EUR per 31 december

Indeling naar schuldsoort
Geconsolideerde schuld

Directe schuld

Gebruikte schuldinstrumenten (directe schuld)
Lange termijn
EMTN

Schuldschein
Bankleningen (incl. gemeenteleningen)
Overige
Korte termijn
BCP
Zichtrekeningen

Kenmerken van de Vlaamse Schuld
Rating toegekend door het ratingbureau Moody'’s
Langetermijn rating
Outlook

Netto te financieren saldo
Schuldratio
Schuldgraad

Kerncijfers van de directe schuldportefeuille
Vaste rentevoet
Vlottende rentevoet
Gemiddelde rentevoet
Gemiddelde resterende looptijd (in jaren)

2017 2018

23.320,63 23.183,67
5.313,89 5.998,39

4.836,50 5.631,50

37,50 37,50
95,16 181,67
82,46 70,80
0,00 0,00
262,27 76,92
Aa2 Aa2
Stable Stable
82,43 538,63
43,54% 43,62%
4,26% 4,16%
95% 99%
5% 1%
1,57% 1,40%

12j 10m  15j 01m
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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), geeft dit verslag
een overzicht van het kas-, schuld- en waarborgbeheer van de Vlaamse overheid
gedurende het jaar 2018. Dit rapport werd opgemaakt in mei 2019.

De belangrijkste blikvangers die in dit jaarrapport 2018 aan bod komen zijn:

e In het najaar trad het decreet optimalisatie van het beheer van de
financiéle activa van de Vlaamse overheidsentiteiten in werking en werd er
door 9 Vlaamse entiteiten belegd in de Vlaamse overheid, goed voor 1,1
miljard euro;

e Vlaanderen heeft in 2018 voor het eerst een duurzame obligatie
uitgegeven;

e In 2018 heeft de Vlaamse overheid 2 nieuwe benchmarks (BMs) op de
internationale kapitaalmarkt geplaatst: een gewone obligatie van 750
miljoen euro met een looptijd van 20 jaar en een duurzame obligatie van
500 miljoen euro met een looptijd van 15 jaar;

e Er is een beperkte daling van de geconsolideerde schuld ondanks de
uitgifte van 2 obligaties;

e Eris een verdere daling van de gewaarborgde schuld;

¢ In het kader van een vrijwillige samenvoeging van gemeenten werden 220
gemeenteleningen overgenomen door de Vlaamse overheid voor een
totaal bedrag van 95,3 miljoen euro;

¢ De Vlaamse overheid heeft in 2018 haar goede rating weten te behouden
dankzij haar goed financieel en budgettair beheer;

e Er werd verder ingezet op de directe financiering door de Vlaamse
overheid voor de geconsolideerde entiteiten Vlaamse Maatschappij voor
Sociaal Wonen (VMSW), Vlaams Woningfonds (VWF) en School Invest.

Vlaams Parlement



8 32 (2018-2019) - Nr. 1

II. DE RENTEMARKT IN 2018 EN VOORUITZICHTEN!

1. Economische situatie en de rentemarkt in 2018

In de Verenigde Staten draaide de economie op volle toeren. De economie
profiteerde van een expansief begrotingsbeleid en de groei kwam uit op 2,9% in
2018. De werkloosheidsgraad daalde onder de 4% en bereikte zelfs 3,7% in
september en november, het laagste niveau sinds 1968 (zie Figuur 1). Wat de
inflatie betreft, nam die toe in de eerste helft van het jaar, maar daalde opnieuw
in de tweede helft. De loongroei versnelde echter wel het volledige jaar door.

De Fed voerde haar plannen om het monetaire beleid verder te verstrakken uit
en verhoogde haar beleidsrente in elk kwartaal van 2018 en bereikte het niveau
van 2,25%-2,50% op het einde van het jaar.

De Amerikaanse langetermijnrente nam scherp toe in januari door inflatievrees.
Ze steeg in januari 2018 van ongeveer 2,4% naar 2,9%. De langetermijnrente
bleef rond dat niveau schommelen tot het begin van het vierde kwartaal. Toen
steeg de rente verder tot 3,2%. Daarna daalde de rente echter opnieuw tot
ongeveer 2,6% door minder optimistische signalen over de economische
activiteit.

De sterke activiteit en de rentestijgingen in de VS deden de dollar appreciéren.
Dit deed het marktsentiment ten aanzien van opkomende markten omslaan,
want sommigen hadden hoge schulden in dollar opgebouwd. Landen met grote
tekorten op de lopende rekening en financieringsnoden op korte termijn, zoals
Turkije en Argentinié, werden het hardst getroffen.

De handelsoorlog speelde zich af op verschillende fronten, maar de beslissingen
met de grootste impact waren die met betrekking tot China. De handelsoorlog is
dan ook één van de verklaringen voor de vertraging van de Chinese economie.
Het is echter niet de enige. Ook het beleid van de regering om de kredietgroei te
dempen had een negatieve impact op de groei.

1 Bron: ING
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In de Eurozone vertraagde de groei van 1,9% in 2017 naar 1,2% in 2018. Dat
kwam vooral door een zwakkere externe omgeving en politieke onzekerheid
(zoals de Brexit en Itali€). Het economische vertrouwen kreeg ook een deuk en
zette een neerwaartse trend in (zie Figuur 2). Op het einde van het jaar waren er
ook problemen in de Duitse autosector die de groei tijdelijk beperkte.

De opwaartse druk op de inflatie in de Eurozone bleef beperkt in 2018. Het
monetair beleid van de ECB bleef dus erg soepel. Alle beleidsrentes bleven
constant (zie Figuur 3) en de ECB communiceerde in juni 2018 dat ze haar
beleidsrentes niet zou optrekken véér de zomer van 2019. Het
opkoopprogramma werd ook verlengd. In het begin van het jaar zei de ECB dat
het opkoopprogramma tot september zou duren, maar in juni besliste ze om het
te verlengen tot december en de maandelijkse aankopen vanaf oktober naar 15
miljard te brengen. De obligaties die op maturiteit komen, worden op dit moment
volledig geherinvesteerd door de ECB.

In het begin van het jaar nam de Duitse tienjaarsrente, net zoals de
Amerikaanse tienjaarsrente scherp toe, van ongeveer 0,35% naar 0,75% begin
februari (zie Figuur 4). Daarna zakte de langetermijnrente opnieuw, om dan in
het vierde kwartaal een neerwaartse trend in te zetten. De langtermijnrente
eindigde het jaar op 0,25%, wat lager was dan een jaar eerder.

Van alle landen in de Eurozone was het de langetermijnrente van Italié die het
meest zorgen baarde. Door de aangekondigde begrotingsplannen voor 2019,
waardoor het overheidstekort volgens de Europese Commissie (EC) te hoog zou
zijn, nam de rente scherp toe begin mei. De Italiaanse economie kwam dan ook
in een technische recessie terecht toen de kwartaalgroei in zowel het derde als
vierde kwartaal negatief werd. Momenteel is de discussie tussen Italié en de EC
opgelost, maar een langetermijnoplossing voor de Italiaanse economische
problemen ligt niet in het verschiet.

Vlaams Parlement
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Figuur 3: De beleidsrentes in de EZ bleven Figuur 4: Langetermijnrentes in Duitsland en Belgié
onveranderd daalden in 2018 (Rente op overheidsobligatie met
maturiteit van 10 jaar)
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In Belgié bleef de economische situatie zoals in de voorbije jaren goed, maar de
groei bleef wel onder het gemiddelde van de Eurozone. De economie groeide met
1,4%. De arbeidsmarkt bleef het goed doen en de werkloosheid daalde tot onder
de 6%. De politieke onzekerheid nam wel toe in december 2018 door de val van
de regering.

De Belgische langetermijnrente kende een gelijkaardige evolutie als de Duitse
rente (zie Figuur 4). De spread van de Belgische rente met de Duitse rente nam
wel toe in de tweede helft van het jaar, want de Duitse rente daalde sneller dan
de Belgische.

Tabel 1: Macro-economisch dashboard

(In %) Verenigde

China Eurozone Belgié
Staten 9

Economische iV

2018

2019

(ING 2,4 6,5 1,2 1,2
voorspelling)

2017 2,1 1,6 1,4 2,1
2018 2,4 2,2 1,8 2,1
2019

(ING 1,8 2,4 1,2 1,8

voorspelling)

Vlaams Parlement
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In de VS heeft de rentecurve zich onlangs omgekeerd: overheidsobligaties op
drie maanden leveren meer op dan obligaties op tien jaar. Aangezien een inverse
Amerikaanse rentecurve doorgaans een recessie aankondigt, groeit de angst bij
de beleggers. De curve is echter nog altijd vrij plat en in het verleden lag er
doorgaans nogal wat tijd tussen de inversie van de curve en de start van een
recessie.

Ook al voorzien we nog geen recessie voor de Amerikaanse economie in 2019,
we voorzien wel een vertraging van 2,9% in 2018 naar 2,3% en 1,8% in 2019 en
2020, respectievelijk. Dit maakt toekomstige renteverlagingen minder
waarschijnlijk. De Fed verlaagde onlangs haar vooruitzichten voor de
beleidsrente en voorziet voortaan geen renteverhogingen in 2019 en slechts
eentje in 2020, terwijl er op de vergadering van december nog twee
renteverhogingen voorzien waren voor 2019. Financiéle markten zijn nog
pessimistischer en gaan er zelfs van uit dat de Fed de beleidsrente zal verlagen
in 2020 (zie Figuur 5). Wij voorzien op dit moment dat de Fed de rente nog tot in
2020 stabiel zal houden.

Wat de langetermijnrente betreft, verwachten we een dalende trend, met wat
volatiliteit. Op dit moment verwachten we een tienjaarsrente in de VS van 2,45%
op het einde van 2019 en van 2,20% eind 2020, in vergelijking met 2,6%
vandaag.

Wat de Chinese economie betreft, denken we dat die opnieuw zal aantrekken, en
de laatste cijfers ondersteunen dit vooruitzicht. De Chinese overheid wil namelijk
niet dat de economische groei onder de 6% uitkomt. Ze heeft al aangekondigd
om fiscale en monetaire stimulus in te voeren. De doelstelling om de totale
schuld te verlagen, door een tragere kredietgroei, wordt daardoor even aan de
kant gezet. Door dit beleid kan er ook opnieuw opwaartse druk komen op de
grondstoffenprijzen. Een tweede reden voor een optimistische kijk op Chinese
groei in 2019 is de opbouw van de 5G infrastructuur. Het uitrollen van deze
nieuwe technologie ondersteunt de investeringen en de industriéle productie, en
in een later stadium ook de consumptie. Een belangrijk pijnpunt voor China blijft
uiteraard de handelsoorlog met de VS. Hierover bestaat nog altijd heel wat
onzekerheid.

Vlaams Parlement
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Figuur 5: Op dit moment voorziet de Fed geen Figuur 6: De €-coin indicator daalt nog verder
rentestijgingen in 2019 in het begin van 2019
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Noot: Elke stip is een stem van een lid van het rente Noot: De €-coin indicator is een maandelijkse schatting van
comité. De oranje lijn is de mediaan rente volgens het rente  de kwartaalgroei in de eurozone.

comité. De grijze lijn is wat de financiéle markten

verwachten.

In de Eurozone vertraagde de groei al in 2018 en we voorzien dat deze trend
zich zal verderzetten. De PMI’s blijven op een laag niveau en de €-coin indicator
daalde naar 0,2%. Voor Belgié verwachten we 1,2% groei in 2019, net als in de
eurozone. De tragere groei betekent ook dat de inflatiedruk beperkt zal blijven
en dus zal de ECB haar monetair beleid soepel houden. Mario Draghi zei onlangs
dat ze de beleidsrente niet zullen optrekken voér het einde van 2019. Wij gaan
nog een stapje verder en denken dat er ook geen renteverhogingen zullen
komen in 2020.

De ECB zal ook een nieuw TLTRO-programma (goedkopere financiering voor de
banken) starten om ervoor te zorgen dat de financieringskosten in de eurozone
laag blijven. Sommige uitspraken van Mario Draghi wijzen erop dat de ECB
nadenkt over een tweetrapssysteem voor de overtollige liquiditeiten, waarmee
een deel van de neveneffecten van het negatieve rentebeleid zou geneutraliseerd
worden. Op dit moment denken we dat dit systeem pas ingevoerd zal worden als
men de rente nog verder wil doen dalen.

Begin 2019 zakte de Duitse tienjaarsrente onder nul, maar op dit moment is ze
opnieuw positief. We verwachten dat die rente opnieuw zal stijgen richting
0,25%. Het opkoopprogramma is wel stopgezet, maar de ECB blijft de obligaties
op maturiteit herinvesteren, wat nog altijd neerwaartse druk geeft op de
langetermijnrente. Als gevolg daarvan is er eerder beperkt opwaarts potentieel
voor de Belgische langetermijnrente.

Vlaams Parlement



32 (2018-2019) - Nr. 1 13

III. HET KASBEHEER IN 2018

1. Overzicht

Tabel 2 geeft zowel de maandelijkse evolutie van het Netto te Financieren Saldo?
(NFS), de directe schuld als de evolutie van de zichtrekening weer.

Tabel 2: Het Netto te Financieren Saldo, de kas- en schuldsituatie in 2018 (in duizend
euro)

Directe schuld
) 2018 Zichtrekening 2018
(2) (3a) (3b) (4)
(5) (6) 7)
NFS 2018 Aflossingen Opnames Opnames Directe schuld
directe schuld | directe schuld | Overname schuld: Kas na BFS® B?Lea%g;frégsn Zichtrekenin
Titel III en en BCP IF + Gem Holding overdracht '17 excl. X ning
3 ' o CFO (ing+belfius)
BCP (excl. + overname + evolutie '18 Overname
. 4 ; CFO- (5)+ (6)
(incl. IF%) overnames) | gemeenteleningen schuld .
intrestrek.
Overdracht
17 92.909,09 4.969.156,94 | -150.536,08 | -25.237,04 -175.773,12
jan-18 | -1.115.142,47 -750.022,6 300.000,0 0,00 | 4.519.134,35675 | 1.740.938,17 | -18.992,41 -1.759.930,58
feb-18 348.402,91 0,0 215.000,0 0,00 | 4.734.134,35675 | 1.196.527,66 -5.298,86 | -1.201.826,52
mrt-18 560.615,17 -23,0 80.000,0 0,00 | 4.814.111,34961 | -561.234,35| 12.201,28 -549.033,08
apr-18 -987.586,22 -300.023,2 0,0 0,00 | 4.514.088,10967 | 1.836.642,54 | -12.694,29 | -1.849.336,83
mei-18 665.271,24 0,0 0,0 0,00 | 4.514.088,10967 | 1.184.065,59 0,00 | -1.184.065,59
jun-18 -434.092,68 -23,2 0,0 0,00 | 4.514.064,86901 | 1.618.181,51 -9.690,22 -1.627.871,73
jul-18 -452.473,54 -41,3 750.000,0 95.285,50 | 5.359.309,11650 | 1.330.386,52 -299,86 | -1.330.686,38
aug-18 860.064,03 -66,0 0,0 0,00 | 5.359.243,13548 | -470.688,33 | -33.490,33 -504.178,66
sep-18 | 1.054.778,44 -485,3 0,0 0,00 | 5.358.757,85584 550.114,50 1.011,73 551.126,23
okt-18 -683.377,83 -578,4 0,0 0,00 | 5.358.179,44729 -132.830,01 -199,90 -133.029,91
nov-18 47.956,97 -105,0 500.000,0 0,00 | 5.858.074,47387 | 414.822,09 0,00 414.822,09
dec-18 -403.047,13 -7.400,6 1.045.980,0 0,00 | 6.896.653,91290 | 1.050.354,40 | -12.389,25 1.037.965,14
Totaal
2018 -538.631,11 -1.058.768,52 | 2.890.980,00 188.194,59

2 Het Netto te Financieren Saldo (NFS) is de som van het saldo van de lopende verrichtingen, de
kapitaalverrichtingen en de thesaurieverrichtingen. Dat saldo wordt “netto” genoemd omdat de
aflossingen van de schuld niet inbegrepen zijn in bovengenoemde verrichtingen. In theorie stemt
het netto te financieren saldo overeen met de aangroei van de openbare schuld. In de praktijk zijn
er nog een aantal andere oorzaken van wijzigingen in de openbare schuld (bijvoorbeeld
wisselkoersverschillen of het overnemen van bepaalde schulden).

3 BCP = Belgian Commercial Paper

4IF = Investeringsfonds

5BFS = Bruto te Financieren Saldo, incl. schuldaflossingen

Vlaams Parlement
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Het Netto te Financieren Saldo (NFS) bedroeg -538,631 miljoen euro in 2018. Dit
is een verslechtering t.o.v. vorig jaar (het NFS bedroeg in 2017 -82,4 miljoen
euro). Het goede resultaat in 2017 was echter o.a. het gevolg van het inlopen
van de vertraging in de inkohiering van de onroerende voorheffing in 2016.
Vermits 2017 een normaal ritme van inkohiering kende leidde dit aldus tot een
extra kasontvangst in 2017 van 471 miljoen euro.

In 2018 werd er 1,55 miljard euro LT-schuld opgenomen via het EMTN-
programma. Zoals uit de tabel blijkt werden er 2 benchmarks uitgegeven in juli
(750 miljoen euro) en in november (500 miljoen euro). Verder werden er in
februari en maart ook private plaatsingen gedaan, respectievelijk voor 215
miljoen euro en 80 miljoen euro.

Eind januari waren er KT-opnames voor 300 miljoen euro waarvan 250 miljoen
euro via het BCP-programma voor 3 maanden.

Die schuldopnames waren nodig om de (verdere) rechtstreekse financieringen
van de VMSWS¢, het VWF’, School Invest en BAM mogelijk te maken (zie ook
hoofdstuk IV Het schuldbeheer in 2018 voor meer details over de schuldopnames
en de interne financieringen).

Eind 2018 bedroeg het saldo op de zichtrekening van het ministerie 1.038
miljoen euro mede als gevolg van het decreet optimalisatie van het beheer van
de financiéle activa dat vanaf 1 oktober 2018 in werking trad (zie ook Hoofdstuk
IV Het schuldbeheer in 2018).

Figuur 7 toont voor de periode 2016 - 2018 het maandelijks verloop van het
gecumuleerd netto te financieren saldo (NFS) van een jaar. Het geeft het
gecumuleerde overschot/tekort van de kasontvangsten op de kasuitgaven weer,
waarbij voor de vergelijkbaarheid elk jaar de aanvangspositie terug op nul gezet
wordt.

Het NFS van 2018 was beter dan het NFS van 2016, maar minder goed dan het
NFS van 2017. Het goede resultaat van 2017 is, zoals hierboven vermeld, o.a. te
wijten aan de vertraging van de inkohiering van de onroerende voorheffing in
2016 die begin 2017 ingelopen werd. Vermits 2017 een normaal ritme van
inkohiering telde leidde dit aldus tot een extra kasontvangst in 2017. Niettemin
ziet men voor de maanden januari, april, juli en oktober het jaarlijks
wederkerend patroon. Tijdens deze maanden is er steeds een dipje van het NFS
als gevolg van de doorstorting van de dotatieschijven aan de gemeenten vanuit
het Gemeentefonds. Zoals steeds bevindt zich het dieptepunt van het NFS tijdens
het jaar in de maand juli.

6 VMSW = Vlaamse Maatschappij voor Sociaal Wonen
7 VWF = Vlaams Woningfonds

Vlaams Parlement
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Figuur 7: Maandelijkse evolutie gecumuleerd NFS (in miljoen euro)
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Voor de volledigheid geeft Tabel 3 meer details over de (maandelijkse) NFS
cijfers voor 2017 en 2018.

Tabel 3: De maandelijkse evolutie van het NFS in cijfers (in miljoen euro)

JAN FEB MAA APR MEI JUN JUL |AUG| SEP | OKT |[NOV | DEC
2017
NFS maand -307 439 560 -473 270 -389 -649 | 237| 1.013|-168| 442| -1.058
NFS cumul van
het jaar -307 133 693 220 490 101 -547|-311 702 | 534| 975 -82
2018
NFS maand -1.115 348 561 -988 665| -434 -452| 860| 1.055|-683 48 -403
NFS cumul van
het jaar -1.115| -767| -206| -1.194| -528| -963| -1.415|-555 500|-184|-136 -539
Verschillen
2017 - 2018
NFS maand -808 -91 0 -515 396 -45 196 | 623 42|-515|-394 655

Het grote verschil in de maand januari tussen 2017 (-307 miljoen euro) en 2018
(-1.115 miljoen euro) kan enerzijds verklaard worden door, zoals hierboven
vermeld, het inlopen van de vertraging in de inkohiering van de onroerende
voorheffing en anderzijds door uitgaven in januari 2018 die 550 miljoen hoger
lagen dan in januari 2017. Dit kwam door verschillende extra uitgaven:

- de bedrijfsvoorheffing onderwijs voor januari 2017 werd verkeerdelijk
in december 2016 betaald terwijl deze in 2018 wel correct in januari
werd betaald. Dit leidde aldus tot een extra uitgave in januari 2018 van
306 miljoen euro;

- 100 miljoen euro extra subsidies voor scholen;
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- 30 miljoen euro extra voor het gemeente- en provinciefonds;
- 50 miljoen euro extra voor het VWF (100 miljoen euro in januari 2018
versus 50 miljoen euro in januari 2017).

Zoals in de vorige jaren heeft het resultaat van de thesaurieverrichtingen van de
opcentiemen op onroerende voorheffing (OV), voor rekening van de gemeenten
en provincies, ook in 2018 een belangrijke rol gespeeld in de evolutie van het
NFS.

De thesaurieverrichtingen van de opcentiemen OV bestaan uit 2 belangrijke
onderdelen: enerzijds de effectief gerealiseerde ontvangsten van die
opcentiemen en anderzijds de doorstorting van de begrote ontvangsten naar de
gemeenten en provincies. Dat gebeurt volgens een vaste kalender in zes
maandelijkse, gelijke vaste schijven in het tweede semester van het jaar.

Het verschil tussen de begrote opbrengst en de effectieve realisatie wordt
bijgestort of teruggenomen in het jaar volgend op het inkohieren. Hierdoor wordt
het Vlaamse thesaurieresultaat op lange termijn niet beinvioed door het
ontvangen ten behoeve van en het doorstorten van de opcentiemen naar de
lokale besturen. In het jaar van inning beinvioedt het echter wel degelijk het
thesaurieresultaat. Immers, ten gevolge van die werkwijze heeft de Vlaamse
Gemeenschap bewust het financieringsrisico van die inning, die zij voor rekening
van de lokale besturen uitvoert, op zich genomen.

Figuur 8: Het maandelijks thesaurieresultaat van de onroerende voorheffing ten gunste
van de lokale besturen op de Vlaamse kas (in miljoen euro)
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3. De cashpools van de Vlaamse overheid

De Vlaamse overheid heeft haar financiéle rekeningen ondergebracht in twee
cashpools, één voor de ministeries en één voor de entiteiten met
rechtspersoonlijkheid. De cashpool van de Vlaamse entiteiten met
rechtspersoonlijkheid wordt ook het Centraal Financieringsorgaan of kortweg het
CFO genoemd. Financiéle rekeningen poolen heeft het grote voordeel dat de
intresten worden berekend op het saldo van de gepoolde rekeningen. Hierdoor
kan de Vlaamse overheid haar kasbeheer en haar intresten optimaliseren. Aan
beide cashpools is een kasfaciliteit gekoppeld. De Vlaamse overheid beschikt
bijgevolg over twee kasfaciliteiten, ook wel kredietlijnen genoemd?.

Figuur 9 illustreert de maximale bedragen die de Vlaamse overheid maandelijks
heeft getrokken op haar kredietlijnen. Die kredietlijnen werden gebruikt
gedurende het hele jaar. De kredietlijn van de Vlaamse ministeries vertoont
doorheen het jaar grote schommelingen. De grootste bewegingen op de rekening
gebeuren op de eerste en de laatste werkdag van de maand. Op de eerste
werkdag ontvangt de Vlaamse overheid de aan haar toegewezen bedragen,
dotaties en opcentiemen van de federale overheid. Op de laatste werkdag van de
maand betaalt de Vlaamse overheid de lonen van haar ambtenaren en van het
onderwijzend personeel. De gewestbelastingen die de Vlaamse belastingdienst
int, worden ontvangen op iedere werkdag. De kredietlijn van het CFO vertoont
veel minder schommelingen. Hier wordt getracht om de kredietlijn lichtjes onder
0 te laten fluctueren.

Figuur 9: Evolutie van de gemiddelde kaspositie en van het meest positieve en negatieve
saldo van de ministeries en het CFO in 2017 (in miljoen euro)
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Behalve over het bereik waarbinnen de Vlaamse overheid heeft gewerkt op haar
kredietlijnen, geeft figuur 9 ook inzicht in de gemiddelde stand van de kaspositie

8 Vlaamse ministeries: maximale kasfaciliteit van 2,5 miljard euro
CFO: maximale kasfaciliteit van 0,75 miljard euro
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(balken in de grafiek). De gemiddelde kaspositie (VG + CFO) was licht negatief in
de maanden februari, mei en juli. De overige maanden was de gemiddelde
kaspositie (VG + CFO) positief, met vooral in de laatste 4 maanden zwaar
positieve cijfers. Dit kan deels verklaard worden doordat in juli 2018 750 miljoen
euro en in november 2018 500 miljoen euro opgehaald werd op de kapitaalmarkt
(zie ook hoofdstuk IV Het schuldbeheer in 2018). Verder trad ook het decreet
optimalisatie van het beheer van de financiéle activa vanaf 1 oktober 2018 in
werking (zie ook hoofdstuk IV Het schuldbeheer in 2018). Eind 2018 werd er
door 9 Vlaamse entiteiten belegd in Vlaams papier, goed voor 1,1 miljard euro.

Het Centraal Financieringsorgaan (CFO) is een cashpool van alle rekeningen van
de instellingen van de Vlaamse overheid. Afhankelijk van hun statuut zijn de
instellingen decretaal verplicht toe te treden tot die cashpool (bijvoorbeeld
intern verzelfstandigde agentschappen met rechtspersoonlijkheid en extern
verzelfstandigde agentschappen naar publiek recht). Het feit dat ze tot de
consolidatiekring van de Vlaamse overheid behoren, speelt geen rol. Enkele
entiteiten die behoren tot de perimeter van de Vlaamse overheid, hebben de
afgelopen jaren gevraagd om toe te treden tot het Centraal Financieringsorgaan.
Op die manier kunnen ze gebruik maken van de voordelige tarifering van het
kassierscontract en hoeven ze zich geen zorgen meer te maken omtrent hun
thesauriepositie. De leden van het CFO wordt wel gevraagd om de
thesauriepositie te helpen door wekelijks hun planning voor de komende weken
door te geven.

Het doel waarvoor het Centraal Financieringsorgaan opgericht is, is hoofdzakelijk
intrestoptimalisatie en het mobiliseren van eventuele reserves. Via het
centraliseren van de opgebouwde kasoverschotten bij de verschillende
agentschappen in de algemene kas, kan de Vlaamse overheid haar nood aan
externe financiering beperken. Indien ze dat niet doet, zouden enkele
agentschappen en de Vlaamse ministeries moeten gaan lenen terwijl andere
agentschappen belangrijke sommen kunnen beleggen. Het renteverschil tussen
de belegde en ontleende bedragen zou voor de Vlaamse overheid in haar geheel
een extra kost betekenen.

Grote kasoverschotten aanhouden bij de agentschappen is bijgevolg niet
gewenst. De invloed van de agentschappen op het kassaldo van de Vlaamse
ministeries wordt derhalve begrensd tot hun globale behoefte. Hierdoor
ontvangen de leden van de cashpool hun dotaties pas kasmatig op hun financiéle
rekening wanneer de kaspositie van de gehele cashpool dat vereist.
Boekhoudkundig mag het agentschap wel een vordering inschrijven op de
Vlaamse overheid vanaf de datum van de ondertekening van het ministeriéle
dotatiebesluit ten gunste van hun agentschap.

De noodzaak van doorstorten wordt opgevolgd via de hierboven vermelde
kasramingen die de aangesloten entiteiten verplicht zijn om door te sturen.
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Hieronder zijn de doorstortingen van de jaren 2017 en 2018 schematisch
weergegeven.

Figuur 10: Overzicht van de doorstortingen van dotaties aan CFO-entiteiten in 2017 en
2018 (in miljoen euro)

900 — 100%

800

700 - 80%

600

P - 60%
500 -

400 B
- 40%

300 -+ — —

200 z | 20%
100 B

0 - - 0%

jan feb mrt apr mei jun jul aug sep okt nov dec
. 2017 2018 cumul 2017 cumul 2018

De totale CFO-doorstortingen via F&B bedroegen in 2018 6,91 miljard euro.

5. Beleggingen

De Vlaamse overheid belegt op basis van haar kasvooruitzichten. Wanneer het
geraamde gemiddelde saldo op haar rekeningen positief is voor een bepaalde
periode, weegt de dienst Financiéle Operaties de intrestvoorwaarden af van
risicoloze beleggingen tegenover het aanhouden van de liquiditeiten op de
rekening.

In 2018 had de Vlaamse overheid het merendeel van de maanden gemiddeld een
kasoverschot. De enige mogelijkheid om dat overschot op een veilige manier te
beleggen, was te zoeken naar korte termijn papier van de federale overheid of
van andere gewesten en gemeenschappen. Dat papier had echter een negatieve
rentevoet waardoor er beslist werd om niet te beleggen en het kasoverschot op
onze zichtrekening te houden waar de rentevoet 0% was (er is een cap op de
negatieve rentevoet indien er sprake is van een positieve zichtrekening).

Verder is er de financiering van School Invest. School Invest geeft korte termijn
commercial paper (CP) uit waarop de Vlaamse overheid intekent. Technisch
gezien is dit voor de Vlaamse overheid een belegging. Eind 2018 had de Vlaamse
overheid hiervan 112,02 miljoen euro in handen tegenover 32,2 miljoen euro
eind 2017, een stijging met 79,82 miljoen euro. Op 16 december 2017 werd het
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grootste gedeelte van het CP van School Invest voor een bedrag van 854,6
miljoen euro omgezet in een lange termijn lening op 24 jaar met vlottende
rentevoet. In de loop van 2018 werd hiervan, verspreid in vier trimestriéle

betalingen, 27 miljoen euro terugbetaald waardoor op 31 december 2018 het
uitstaand saldo 827,6 miljoen euro bedroeg.
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IV. HET SCHULDBEHEER IN 2018

De definities van het begrip ‘schuld van de Vlaamse overheid’ kunnen op
verschillende manieren worden ingevuld. Een strikte interpretatie is de directe
schuld. Ruimere interpretaties houden rekening met de financiéle schulden van
te consolideren entiteiten of zelfs de gewaarborgde schuld. Hieronder een
schematische voorstelling van deze verschillende soorten interpretaties van het
woord schuld.

I

De geconsolideerde schuld De gewaarborgde schuld

Indirecte
schuld

De directe schuld

De PPS-schuld

De directe schuld betreft de schulden die de Vlaamse overheid aangegaan is om
een financieringstekort te dekken. Deze schuld ontstaat dus telkens wanneer het
netto te financieren saldo (zie hoofdstuk III. Het kasbeheer in 2018) negatief is.
De directe schuld kan ook ontstaan doordat de Vlaamse overheid schulden van
een derde overneemt en expliciet kenmerkt via een decreet als eigen, directe
schuld. Ook de rechtstreekse financieringen van het VWF, de VMSW en School
Invest hebben een impact op de directe schuld omdat de Vlaamse overheid
hiervoor bijkomende schulden aangaat.

De indirecte schuld is schuld die niet door de Vlaamse Gemeenschap of het
Vlaamse Gewest zelf is aangegaan, maar door één van hun agentschappen of
openbare instellingen, terwijl de financiéle lasten door de gemeenschap of het
gewest worden gedragen.

Beide schuldcategorieén behoren tot de geconsolideerde schuld van de Vlaamse
overheid. De geconsolideerde schuld is de som van de schulden van alle tot de
consolidatiekring van de Vlaamse overheid behorende entiteiten, met
uitzuivering van de onderlinge schulden. Naast de directe en indirecte schuld
bevat de geconsolideerde schuld dus ook alle financiéle schulden en in
uitzonderlijke gevallen ook de overige schulden van alle entiteiten die volgens de
ESR-normering behoren tot de perimeter ‘Vlaamse overheid’.

Naast deze financiéle schulden die bij de Vlaamse overheid en haar entiteiten op
de balans staan, onderscheiden we nog twee categorieén van schuld: de
gewaarborgde schuld en de PPS-schuld. De gewaarborgde schuld is schuld van
bedrijven of instellingen die door de overheid wordt gewaarborgd. Deze schuld
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behoort niet tot de eigenlijke overheidsschuld. De schuld zal immers enkel een
last voor de overheid betekenen als de schuldenaar niet aan zijn verplichtingen
kan voldoen en de schuldeiser dan bij de overheid aanklopt. Veel van deze
leningen behoren ook tot de geconsolideerde schuld. De PPS-schuld is schuld die
is aangegaan in het kader van een investering via een Publiek Private
Samenwerking (PPS). Deze schulden worden soms gewaarborgd door de
Vlaamse overheid en kunnen ook behoren tot de geconsolideerde schuld.

De directe schuld bedroeg eind 2018 5.998,39 miljoen euro. De stijging van de
directe schuld met 684,5 miljoen euro is onder meer het gevolg van de
rechtstreekse financieringen van VMSW, VWF en School Invest (zie tabel 5 voor
meer details), maar ook door de overname van de gemeenteleningen als gevolg
van verschillende fusies (zie IV.2.1.3 Bankleningen voor meer uitleg).

De schuld van de Vlaamse Gemeenschap met betrekking tot het decreet
optimalisatie van het beheer van de financiéle activa van de Vlaamse
overheidsentiteiten is in deze tabel niet opgenomen. Aangezien het instellingen
betreft die tot de consolidatiekring van de Vlaamse overheid behoren, wordt dit
beschouwd als een interne schuld door het INR en niet opgenomen in de
uitstaande directe schuld (zie IV.2.4 voor meer uitleg omtrent het decreet).

31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018

EMTN 3.516,50 4.836,50 5.631,50
Schuldschein 37,50 37,50 37,50
Gemeenteleningen 0,00 0,00 89,17
Bankleningen Vismijn 2,46 2,25 2,03
Bankleningen Gem. Holding 95,34 92,91 90,48
Ex-FRGE * 5,88 0,00
Erfpachten* * 26,16 25,17
Amoras** *x 50,42 45,63
BCP/Thesauriebewijzen 250,00 0,00 0,00
Beleggingen Europese gelden -0,01 0,00 0,00
Correctie CFO-rekening*** 16,18 63,99 63,28
Negatieve stand MVG-rekeningen 722,56 198,28 13,64

4.640,53 5.313,89 5.998,39

* Erfpachten opgenomen in directe schuld vanaf KSW-rapport 2017 conform methodiek INR

** Amoras opgenomen in directe schuld vanaf KSW-rapport 2017 conform methodiek INR
**x Correctie voor niet S.1312 entiteiten die aangesloten zijn bij het CFO. Op 31/12/2018
waren dit UZ Gent, OPZ Rekem, OPZ Geel & Natuurinvest.

De onderstaande tabel geeft een overzicht van de rechtstreekse financieringen in
2018.

Vlaams Parlement



32 (2018-2019) - Nr. 1 23

Tabel 5: Rechtstreekse financiering in 2018 (in miljoen euro)

Rechtstreekse financiering 2018*

VMSW 700,00
VWF 220,00
School Invest 79,84
TOTAAL 999,84

" Totaalbedrag

Wat de gebruikte schuldinstrumenten betreft, blijkt dat het EMTN-programma
met stip het belangrijkste instrument blijft met 95%.

Figuur 12: Het belang van de verschillende schuldinstrumenten in de directe schuld eind
2018
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Er werd geopteerd voor schuldopnames op lange termijn waaronder 750 miljoen
euro op 20 jaar met een gewone obligatie en 500 miljoen euro op 15 jaar met
een duurzame obligatie (zie ook lager) omdat de looptijd van de rechtstreekse
financieringen ook (zeer) lang is. Tabel 6 vat de looptijden van de rechtstreekse
lange termijn financieringen samen.

Tabel 6: Looptijden rechtstreekse financieringen 2018 (in jaren)

Looptijden rechtstreekse Bedrag rechtstreekse LT
financieringen 2018 financieringen 2018
VMSW 28,36 700,00
VWF 25,00 220,00
Gemiddelde* 27,55 920,00

* Gew. gemiddelde
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Niettegenstaande gemiddeld gezien de marktrentes in 2018 hoger waren dan in
2017, bleven ze in 2018 laag. Hierdoor was het ook in 2018 financieel
interessant om leningen op (zeer) lange termijn uit te geven. Historisch gezien
zijn dit immers nog steeds lage en aantrekkelijke lange termijn rentevoeten.

Figuur 13: Marktrentes in 2017 en 2018 (Rendement OLO 10 jaar; in %)
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De appetijt bij de beleggers was zo groot in 2018 dat een EMTN uitgifte van 750
miljoen euro op 20 jaar probleemloos geplaatst werd aan een couponrente van
1,5% en een yield van 1,546%. Verder werd er ook een duurzame benchmark
uitgifte van 500 miljoen euro geplaatst op 15 jaar met een coupon van 1,375%
en een yield van 1,449%. Daarenboven vonden er in 2018 ook 4 private
plaatsingen plaats aan zeer gunstige voorwaarden.

Begin 2018 werd er voor de korte termijn ook gebruik gemaakt van het BCP-
programma, maar dit slechts in beperkte mate. Op 31 december 2018 stond er
geen BCP meer uit aangezien er geen nood meer was aan bijkomende korte
termijnfinanciering. Dit kwam door de goede begrotings- en kasresultaten,
waarvan dit laatste onder meer het gevolg was van het decreet optimalisatie van
het beheer van de financiéle activa van de Vlaamse overheidsentiteiten (zie
IV.3.3.4 voor meer informatie).

Eind 2018 bedroeg het saldo op de zichtrekening van het ministerie 1.038
miljoen euro. Een positieve zichtrekening wordt echter niet in mindering
gebracht.

Hieronder wordt dieper ingegaan op elk van de schuldinstrumenten.
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Eind januari 2018 kwam er een obligatie van 750 miljoen euro op vervaldag. In
juli 2018 werd er een gewone benchmark uitgifte gedaan van 750 miljoen euro
op 20 jaar. Verder werd er in november 2018 ook voor de eerste maal een
duurzame obligatie gelanceerd. Met deze bond werd er 500 miljoen euro
opgehaald met een looptijd van 15 jaar. Deze benchmark uitgiftes dienden
voornamelijk om de uitgaven van VMSW, VWF en School Invest te financieren.

Duurzame obligatie

Duurzame obligaties zijn gericht op de financiering van duurzame groene
investeringen of sociale investeringen. Deze sluiten aan bij de door Vlaanderen
eerder gepubliceerde duurzame ontwikkelingsdoelstellingen in het kader van
“Visie 2050” en “Vizier 2030”. Dergelijke obligatie is een belangrijk instrument
om die doelstellingen te verwezenlijken.

Zoals gebruikelijk bij een duurzame obligatie werd er een framework opgesteld
en heeft een onafhankelijke deskundige de duurzame obligatie beoordeeld. De
Vlaamse Gemeenschap heeft “Sustainalytics” aangesteld als een second party
opinion provider. Deze bevestigt dat de obligatie voldoet aan de Sustainability
Bond Guidelines 2018. Ze stelt ook dat Vlaanderens framework geloofwaardig is
en een impact zal hebben op de duurzaamheid van de Vlaamse overheid.

Zoals aangegeven werd in het framework, zullen de middelen aangewend worden
voor het verhogen van de energie efficiéntie van gebouwen. Daarnaast wordt
betaalbaar wonen gefinancierd en een stuk van de middelen is onder meer
bestemd voor de constructie van scholen, waaronder ook enkele passiefscholen,
in het kader van de DBFM Scholen van Morgen. Ten slotte zal Vlaanderen in de
toekomst ook initiatieven in de circulaire economie financieren met deze
middelen. Het allocatie- en impactrapport zal later dit jaar gepubliceerd worden.

De duurzame obligatie die de Vlaamse Gemeenschap op 12 november 2018
geplaatst heeft was een succes. Het betreft een publieke uitgifte bij institutionele
investeerders voor een bedrag van 500 miljoen euro. De obligatie loopt tot 21
november 2033 en heeft een coupon van 1,375% en een yield van 1,449%. Er
werd geopteerd voor een looptijd van 15 jaar om optimaal af te stemmen op de
financieringsnoden van de onderliggende activa en daarenboven te profiteren
van de lange termijn rentevoeten die nog steeds op een historisch laag niveau
staan.
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Private plaatsingen

In 2018 werd voor de eerste maal een private plaatsing op 40 jaar gedaan. Er
werd zo 80 miljoen euro opgehaald aan een zeer gunstige intrestvoet van
1,874%. Een private plaatsing op zo’n lange looptijd is hoogst uitzonderlijk voor
de Vlaamse Gemeenschap en toont aan dat Vlaanderen aan gunstige
voorwaarden geld kan ophalen op de markt. Deze private plaatsing vond onder
meer plaats als anticipatie op de toekomstige financiering van BAM, waarvoor in
2018 een kapitaalsverhoging van 350 miljoen euro plaatsvond waarvan 87,5
miljoen euro onmiddellijk volstort werd.

Tabellen 7, 8 en 9 geven respectievelijk een overzicht van de benchmark
uitgiftes in 2018, de private plaatsingen in 2018 (onder het EMTN-programma)
en de uitstaande EMTN-uitgiftes op 31/12/2018.

Tabel 7: Benchmark uitgiftes in 2018 (in euro)

Uitstaand bedrag Coupon  Yield Begin Eindvervaldag

Benchmark Uitgifte 750.000.000 1,500% 1,546%  12/07/2018 12/07/2038
Duurzame Benchmark Uitgifte 500.000.000 1,375% 1,449%  21/11/2018 21/11/2033
TOTAAL 1.250.000.000

Tabel 8: Private plaatsingen in 2018 (in euro)

Uitstaand bedrag ~ Coupon Yield Begin  Eindvervaldag
Private Plaatsing 125.000.000  0,000% -0,318% 1/02/2018 1/02/2020
Private Plaatsing 30.000.000  1,603% 1,603%  28/02/2018 1/03/2038
Private Plaatsing 60.000.000  1,863% 1,865%  28/02/2018 28/02/2048
Private Plaatsing 80.000.000 1,874% 1,874%  28/03/2018  28/03/2058
TOTAAL 295.000.000
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Tabel 9: De uitstaande EMTN-uitgiftes (inclusief private plaatsingen; status op

31/12/2018; in euro)

Uitstaand bedrag

Eindvervaldag

- Coupon

EMTN 50.000.000 0,000% 14/06/2019
EMTN 125.000.000 0,000% 1/02/2020
EMTN 30.000.000 3,650% 10/03/2020
EMTN 140.000.000 3,116% 18/08/2020
EMTN 133.500.000 0,854% 4/07/2022
EMTN 626.500.000 1,341% 12/06/2025
EMTN 750.000.000 0,375% 13/10/2026
EMTN 56.500.000 1,707% 20/11/2030
EMTN 140.000.000 1,007% 10/11/2031
EMTN 500.000.000 1,375% 21/11/2033
EMTN 180.000.000 1,887% 12/06/2035
EMTN 800.000.000 1,000% 13/10/2036
EMTN 20.000.000 1,656% 23/02/2038
EMTN 30.000.000 1,603% 1/03/2038
EMTN 750.000.000 1,500% 12/07/2038
EMTN 10.000.000 1,392% 12/11/2041
EMTN 1.000.000.000 1,875% 2/06/2042
EMTN 35.000.000 2,317% 3/07/2045
EMTN 115.000.000 1,564% 12/11/2046
EMTN 60.000.000 1,863% 28/02/2048
EMTN 80.000.000 1,874% 28/03/2058
TOTAAL 5.631.500.000

2.1.2 Schuldschein®

In 2018 werden er geen Schuldscheins uitgegeven. De uitstaande Schuldscheins

kan u vinden in onderstaande tabel.

Tabel 10: De uitstaande Schuldscheins (status op 31/12/2018; in euro)

Uitstaand bedrag Interest Eindvervaldag
Schuldschein 17.500.000 1,007% 10/11/2031
Schuldschein 20.000.000 1,564% 12/11/2046
TOTAAL 37.500.000

° Dit betreft een leningsovereenkomst naar Duits recht.
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Het Decreet Vrijwillige Samenvoeging van Gemeenten van 24 juni 2016 (hierna
het Decreet genoemd) bevat specifieke bepalingen over de financiéle bonus die
de Vlaamse overheid biedt bij vrijwillige samenvoeging van gemeenten, onder de
vorm van een schuldovername, meer bepaald de artikelen 58 en 59.
Daarnaast bepaalt artikel 60 van het decreet dat de Vlaamse Regering nadere
regels voor de schuldovername kon vaststellen. Dit is gebeurd in het besluit van
de Vlaamse Regering van 24 februari 2017 tot vaststelling van de nadere regels
voor de schuldovername in het kader van de vrijwillige samenvoeging van
gemeenten.

De gemeenten die uiterlijk op 31 december 2017 een gezamenlijk voorstel tot
samenvoeging per 1 januari 2019 indienden bij de Vlaamse Regering konden
genieten van een overname van hun schulden door de Vlaamse overheid ten
belope van 500 euro schuld per inwoner van de samen te voegen gemeenten,
met een maximum van 20.000.000 euro per samenvoeging. Door de
schuldovername nam de Vlaamse overheid als nieuwe debiteur een deel van de
uitstaande schulden van de vroegere debiteurs (gemeenten, autonome
gemeentebedrijven, openbare centra voor maatschappelijk welzijn) over en is ze
verplicht de schuld (kapitaalaflossingen en intresten) terug te betalen aan de
financiéle instellingen.

Het tijdstip van de overname van de leningen gebeurde op het einde van de
maand dat volgt op de bekendmaking van de samenvoegingsdecreten. Er werd
een samenvoegingsdecreet per fusie opgemaakt. Deze samenvoegingsdecreten
werden op 1 juni 2018 bekendgemaakt. De schuldovername vond dan ook plaats
op 31 juli 2018.

In totaal waren er 15 gemeenten betrokken bij 7 fusies. Tabel 11 geeft een
overzicht weer van de fusies, het bedrag en het aantal leningen van de
schuldovername, de gemiddelde rentevoet en de gemiddelde resterende looptijd
op het moment van overname.
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Tabel 11: Overzicht van de fusies, bedrag, aantal leningen van de schuldovername,
gemiddelde rentevoet en gemiddelde resterende looptijd

Oude Nieuwe Bedrag van Aantal Gemiddelde Gr:::::-:ﬁ?:
gemeenten gemeenten | schuldovername | leningen rentevoet .
looptijd
Aalter .
Aalter 14.217.500,00| 73 3,530% 7 jaar en 10
Knesselare maanden
Deinze .
Deinze 20.000.000,00 11 4,670% 12 jaar en 3
Nevele maanden
Kruishoutem .
. Kruisem 7.832.000,00 17 2,020% 7Jaaren 6
Zingem maanden
Lovendegem )
Waarschoot Lievegem 12.921.000,00 53 4,580% 7 jaar en 2
maanden
Zomergem
Meeuwen- . i
Gruitrode Oudsbergen 11.689.500,00| 29 2,860% Jaar en
maanden
Opglabbeek
Neerpelt .
P Pelt 15.960.000,00 23 0,700% 2 jaaren 11
Overpelt maanden
Puurs _Gint-
, Puurs-Sint 12.665.500,00| 14 3,620% 7 jaar
Sint-Amands Amands
TOTAAL 95.285.500,00 220 3,240% 7 jaaren 8
maanden

De 220 overgenomen leningen, voor een totaal bedrag van 95,3 miljoen euro,
hadden op het moment van de overname een gemiddelde resterende looptijd
van 7 jaar en 8 maanden en een gemiddelde rentevoet van 3,24%. Het zijn
allemaal leningen met jaarlijkse, semestriéle, trimestriéle en zelfs maandelijkse
aflossingen en/of intrestbetalingen. Er is geen enkele bullet-lening.

Hieronder een overzicht van het aantal van de leningen die werden overgenomen
per financiéle instelling. Zoals te verwachten viel, is het grootste deel van de
leningen, zijnde 83%, bij Belfius afgesloten.

Figuur 14: Verdeling over de banken van de overgenomen leningen

7%
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B BNP FORTIS
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De meeste overgenomen gemeenteleningen hebben al in 2018 één of meerdere
vervaldagen gekend. Vanaf augustus 2018 werd al voor 6.114.284,73 euro
afgelost aan kapitaal en dit verspreid over 153 leningen. Hierdoor was de
uitstaande schuld 89.171.215,27 euro op 31 december 2018.

Vanaf de overnamedatum 31 juli 2018 was de Vlaamse Gemeenschap intrest
verschuldigd op elk van de overgenomen leningen. Op de contractuele
intrestvervaldagen werd dan ook 1.329.613,24 euro betaald.

Gemeentelijke Holding

De Gemeentelijke Holding is begin december 2011 in vrijwillige vereffening
gegaan. De Vlaamse overheid waarborgde, samen met de andere gewesten,
leningen van deze holding. Ingevolge de vereffening en haar eindregeling heeft
de Vlaamse overheid de gewaarborgde leningen geanalyseerd. Na deze analyse
is besloten om de waarborg - op een klein gedeelte na - niet uit te betalen, maar
de leningen over te nemen voor een totaal bedrag van 222,6 miljoen euro. De
intrestvoet van de overgenomen leningen lag op het moment van vrijwillige
vereffening namelijk lager dan de intrestvoet waaraan de Vlaamse overheid zou
lenen op gelijkaardige looptijden. Hierdoor is de lange termijnschuld van de
Vlaamse overheid toegenomen.

De leningen zijn opgenomen in de directe schuld van de Vlaamse overheid op 7
december 2011.

In tabel 12 een overzicht van de (resterende) overgenomen leningen. In 2018
werd er 2,4 miljoen euro aan kapitaal terugbetaald zodat de uitstaande schuld
per 31 december 2018 nog 90,5 miljoen euro bedraagt.

Tabel 12: Uitstaande overgenomen leningen in het kader van de vrijwillige vereffening
van de Gemeentelijke Holding (status op 31/12/2018; in euro)

Bank Nominaal bedrag| Interest Eindvervaldag
Belfius 10.000.000| 3,783% 20/07/2020
Belfius 15.000.000| 3,656% 6/10/2020
Belfius 9.727.273| 3,768% 15/12/2022
Belfius 5.750.000 | 4,324% 11/09/2019
Belfius 25.000.000| 4,455% 11/09/2026
BNP Paribas Fortis 25.000.000| 4,065% 19/03/2021
TOTAAL 90.477.273
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Midden 2009 besliste de Vlaamse Regering haar goedkeuring te geven aan de
overdracht van de gronden van de stad Oostende naar het Vlaamse Gewest en
het verwerven van de onroerende goederen door het Vlaamse Gewest in het
kader van de Vismijn Oostende. In ruil heeft het Vlaamse Gewest o0.a. de
uitstaande schuld van de stad Oostende inzake het beheer en de exploitatie van
de gronden bestemd voor vismijn- en havenactiviteiten en deze palend aan de
vissershaven overgenomen.

Concreet heeft het Vlaamse Gewest per 1 januari 2010 de bankleningen
overgenomen die werden verstrekt aan de stad Oostende. Dit op voorwaarde dat
de authentieke akte betreffende de “Overeenkomst tot gedeeltelijke beéindiging
van de overeenkomst van 5-12 augustus 1912 met betrekking tot de
vissershaven te Oostende en beéindiging van recht en erfpacht toegekend op een
bestuurgebouw” tussen de stad Oostende, het Vlaamse Gewest en het AGHO
(Autonoom Gemeentebedrijf Haven Oostende) werd verleden véér 1 januari
2010. Deze overname is gebeurd met het oogmerk de stad Oostende te
bevrijden van deze schulden ten overstaan van de desbetreffende
kredietinstellingen ten belope van het uitstaande saldo op 1 januari 2010, m.n.
3.854.891,94 euro.

De leningen zijn op datum van overname opgenomen in de directe schuld van de
Vlaamse overheid.

In tabel 13 een overzicht van de (resterende) overgenomen leningen van Vismijn
Oostende (status op 31/12/2018). In 2018 werd er 0,2 miljoen euro aan kapitaal
terugbetaald zodat de uitstaande schuld per 31 december 2018 nog 2,0 miljoen
euro bedraagt.

Bank Uitstaand bedrag Interest Eindvervaldag
Belfius 205.096 0,45% 1/07/2024
BNP Paribas Fortis 677.840 4,06% 31/03/2025
KBC 1.085.016 5,25% 15/01/2028
KBC 57.474 5,85% 15/10/2028
TOTAAL 2.025.425

Over het jaar 2018 zijn de volgende intrestbedragen boekhoudkundig
aangerekend en betaald voor de EMTN’s, Schuldscheins en bankleningen (zie
tabel 14).
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Tabel 14: Overzicht van de betaalde en toerekenbare intresten EMTN’s, Schuldscheins en
bankleningen 2018 (in euro)

Toerekenbaar Betaald
EMTN & Schuldschein 62.750.874,41 74.802.985,00
Gemeenteleningen 1.350.191,71 1.329.613,24
Bankleningen (Vismijn en Gemeentelijke Holding) 3.863.497,14 3.877.063,59
Totaal 67.964.563,26 80.009.661,83

2.2 Korte termijn schuldinstrumenten

2.2.1 De kredietlijn bij de kassier

Naast de bovenstaande lange termijn schuldinstrumenten maakt de Vlaamse
overheid intensief gebruik van haar kredietlijn. Het gebruik van deze kredietlijn
laat diversificatie toe via opnames aan vlottende rentevoeten (i.e. EONIA
(European OverNight Index Average)). De lange termijninstrumenten zijn
tegenwoordig namelijk allen afgesloten met een vaste rentevoet. De Vlaamse
overheid ijvert naar een evenwicht tussen een zo groot mogelijke zekerheid over
het benodigde intrestbudget en het benutten van de (veelal) lagere korte
termijnrentes.

Net zoals in 2016 en 2017 werd ook in 2018 door het gebruik van de kredietlijn
een opbrengst gegenereerd. In het huidige kassierscontract is namelijk voorzien
dat de bank bij een negatief saldo op de zichtrekening in combinatie met een
negatieve rentevoet (EONIA) een rentevergoeding dient te betalen.

Eind 2018 stond er voor 76,92 miljoen euro “schuld” uit op de zichtrekeningen
(zie tabel 4: correctie CFO-rekening 63,28 miljoen euro + negatieve stand MVG-
rekeningen 13,64 miljoen euro). Het saldo op de zichtrekening van het ministerie
bedroeg echter 1.038 miljoen euro mede als gevolg van het decreet optimalisatie
van het beheer van de financiéle activa van de Vlaamse overheidsentiteiten dat
in oktober 2018 in voege trad. Het was de bedoeling om dit voor het grootste
gedeelte te beleggen bij het Federaal Agentschap van de Schuld, maar door een
menselijke fout bij ING is dit niet gelukt.

2.2.2 Belgian Commercial Paper

Naast de externe financiering op lange termijn beschikt de Vlaamse overheid
sinds 2009 over een Belgian Commercial Paper (= BCP) programma. Dit werd
toen opgezet om tijdelijke kastekorten te kunnen opvangen. Via dit programma
kan de Vlaamse overheid korte termijn papier uitgeven op de Belgische markt.
Het programma werd opgericht met een maximum van 1,5 miljard euro
uitstaand op hetzelfde moment.
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Via een aanbesteding worden de handelaars gekozen die het Vlaamse korte
termijn papier in de markt mogen plaatsen.

Dit programma wordt niet enkel gebruikt voor het opvangen van tijdelijke
kastekorten. Het BCP-programma wordt ook aangewend in het kader van de
diversificatie van een gedeelte van de schuldportefeuille naar korte
termijnrentes.

In 2018 werd in mindere mate gebruik gemaakt van dit programma. Eind 2018
stond er geen BCP meer uit aangezien er geen nood meer was aan bijkomende
korte termijnfinanciering. Dit kwam door de goede begrotings- en kasresultaten,
waarvan dit laatste onder meer het gevolg was van het decreet optimalisatie van
het beheer van de financiéle activa van de Vlaamse overheidsentiteiten (zie
IV.3.3.4 voor meer informatie).

Via artikel 4 van het decreet van 22 juni 2005 houdende bepalingen tot
begeleiding van de aanpassing van de begroting 2005, werd het debetsaldo van
het Investeringsfonds van de Lokale Besturen opgenomen in de directe schuld.

Dat debetsaldo ontstaat doordat de toenmalige Dexia Bank N.V. via een
kredietlijn de in het verleden toegekende trekkingsrechten die gekoppeld zijn aan
het Investeringsfonds van de Lokale Besturen pre financiert. De terugbetalingen
aan Dexia Bank N.V. kunnen door de Vlaamse overheid contractueel ten vroegste
gebeuren op de eerste bankwerkdag van de tweede maand volgend op de
opname.

De einddatum voor reguliere opnames is reeds enkele jaren verstreken. Opname
van gelden door de lokale besturen blijft echter nog mogelijk, als de vertraging
te wijten is aan juridische problemen. Er is nog één dossier waarvoor een
opname kan gebeuren (dossier Kapelle-op-den-Bos) maar dat is tot op heden
nog niet gebeurd.
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2.3 Risicobeheer

2.3.1 Aflossingskalender

Figuur 15 geeft de aflossingskalender weer van de openstaande directe schuld en
de schuld in kader van het decreet optimalisatie van het beheer van de financiéle
activa van de Vlaamse overheidsentiteiten per 31/12/2018.

Figuur 15: Aflossingskalender directe schuld (in miljoen euro; status op 31/12/2018)
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Het is de bedoeling om een Vlaamse rentecurve uit te bouwen waarbij er
getracht wordt om de onderliggende activa af te stemmen met de schulduitgiftes
(passiva).

In 2019 is er geen obligatie die op eindvervaldag komt. Er komt wel 595 miljoen
euro schuld op vervaldag van het decreet optimalisatie van het beheer van de
financiéle activa van de Vlaamse overheidsentiteiten. Zoals verwacht werden in
2019 de eerste terugbetalingen herbelegd. Bovendien komt er in juni een private
plaatsing op eindvervaldag ter waarde van 50 miljoen euro. Verder zijn er nog
enkele beperktere aflossingen. Zo zijn er de overgenomen leningen van de
Gemeentelijke Holding (8,18 miljoen euro) en Vismijn Oostende (0,23 miljoen
euro). Tenslotte zijn er ook nog aflossingen van kapitaal ter waarde van 8,97
miljoen euro van de leningen die overgenomen werden van de fusionerende
gemeenten. Samen met de overige aflossingen ten belope van 6,42 miljoen euro
brengt dit het totaal aan aflossingen in 2019 op 73,8 miljoen euro.
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