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  FORMDROPDOWN 

van koen van den heuvel
1. Het doel van het obligatieprogramma was om spelers buiten de klassieke grootbanken te betrekken in de financiering en door de extra concurrentie enerzijds de marges boven de marktrente te doen dalen en anderzijds ruimte brengen voor andere lange-termijnfinancieringsmogelijkheden. Door de moeilijke financiële markten van een jaar geleden was de nood aan een oplossing toen heel hoog. 

Zoals de Vlaamse volksvertegenwoordiger heeft kunnen vernemen via het antwoord op de schriftelijke vraag 450 van de heer Vereeck, zijn de omstandigheden waarin de financiering van beide entiteiten plaatsheeft sinds het Roland Berger rapport terug ten goede veranderd. Samengevat, omwille van de gunstigere financiële markten en via een aantal andere initiatieven is de concurrentie toegenomen. Vandaag dingen niet enkel de grootbanken mee, maar ook andere institutionele investeerders zoals verzekeraars en kleinere banken. Hierdoor zijn de voorwaarden ondertussen in dergelijke mate verbeterd dat de financiering van beide entiteiten via een obligatieprogramma niet langer goedkoper zal zijn dan via de klassieke gewaarborgde leningen.
Door de toegenomen concurrentie is bij de grootbanken, in gelijke mate als via een obligatieprogramma, ruimte vrijgemaakt voor het verlenen van lange termijnfinanciering voor andere behoeftes. 
Twee voorname knelpunten zijn vastgesteld tijdens de voorbereiding van het obligatieprogramma die nog verdere voorbereidingen vereisen:

· De obligatiemarkt is een bulletmarkt. Dit wil zeggen dat er geen tussentijdse kapitaalaflossingen zijn. Vanuit een voorzichtig ALM-beleid is het beter om de regelmatige inkomstenstromen van beide entiteiten af te stemmen op de aflossingen en dus financiering te zoeken met annuïteiten. Merk op dat vandaag vanuit verschillende hoeken (de Europese regelgevers, de Belgische regelgevers en de bevolking) deze vorm van risicobeheersing wordt geëist van de  financiële intermediairs. Het uitgeven van een obligatie met annuïteiten, zoals de gewaarborgde leningen, is mogelijk. Echter, voor dergelijke obligaties zal er minder interesse zijn van investeerders, waardoor het rentevoordeel in vergelijking met de huidige offertes voor de gewaarborgde leningen verdwijnt. 
· Procedureel is het zich financieren via een obligatieprogramma fundamenteel anders. Zo is een aanbesteding van leningen vanuit overheidsopdrachtenperspectief beter te beheersen (iedereen heeft namelijk de kans om in te schrijven, de voorwaarden zijn transparant en de beste voorwaarden halen de financiering binnen). Bijkomend kan moeilijker worden nagegaan of de bekomen voorwaarden wel degelijk de beste zijn op dat moment. Om dit toch mogelijk te maken moeten op voorhand de nodige afspraken worden gemaakt. 
Als minister van Financiën steun ik de vraag voor het diversifiëren van de financieringsbronnen, maar met respect voor een aantal regels. Ik ben dan ook voorstander om eerst het kader te scheppen, en daarna een nieuwe procedure tot het opzetten van een obligatieprogramma te starten.
2. De afdeling Financieel Management heeft het afgelopen jaar meegewerkt aan verschillende aanpassingen van het bestek voor de klassieke gewaarborgde leningen. Onder meer door deze aanpassingen is de concurrentie toegenomen bij de recente aanbestedingen.
