2. Economische ontwikkelingen in Belgié

2.1 Versteviging van de bedrijvigheid De bedrijvigheid veerde in de eerste helft van het jaar
en sterke banencreatie krachtig op; in de tweede helft vertraagde de groei enigs-
zins. Net als in de buurlanden en in het eurogebied werd

Het economisch herstel won aan kracht, maar hij voornamelijk geschraagd door de binnenlandse vraag.

bleef minder dynamisch dan in het eurogebied

Hoewel het verloop van de bedrijvigheid een soortgelijk
Net als bij de belangrijkste Europese partners trok de groei profiel vertoont als dat in de andere Europese landen, viel
van het bbp naar volume in Belgié aan, van een gemiddelde het groeitempo van het bbp lager uit, net als in de twee
van 1,4% in de drie voorgaande jaren tot 1,7 % in 2017. voorgaande jaren. Gemiddeld over de periode 2015-2017

GRAFIEK 17 HET GROEITEMPO IS MOMENTEEL TRAGER IN BELGIE, OOK AL IS HET BBP ER, OP LANGERE TERMUN, STERKER
GESTEGEN DAN IN HET EUROGEBIED

VERLOOP VAN HET BBP EN VAN SOMMIGE COMPONENTEN

VAN DE VRAAG TIJDENS DE PERIODE 2015-2017 PROFIEL VAN HET BBP SINDS 2008
(gemiddelde veranderingspercentages op jaarbasis naar volume, (indexcijfers 2008 K1=100, voor seizoen- en kalenderinvioeden
tenzij anders vermeld) gezuiverde volumegegevens)
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Bronnen: EC, Eurostat, NBB.
(1) Bijdrage van de netto-uitvoer aan de reéle bbp-groei in procentpunt. Voor Belgié zijn de gegevens gecorrigeerd voor grote specifieke transacties.
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beliep het groeiverschil zowat 0,5 procentpunt per jaar
ten opzichte van het eurogebied en ongeveer 0,3 pro-
centpunt tegenover het gemiddelde van de buurlanden.

Die vaststelling moet echter worden genuanceerd. Om
te beginnen, hangt de recente gematigder groei in
Belgié samen met een minder uitgesproken daling van
het bbp tijdens de recessie van 2008-2009 en met een
grotere veerkracht tot in 2013, het einde van de crisis in
het eurogebied. Over de periode 2008-2017 als geheel
groeide het bbp naar volume in Belgié weliswaar trager
dan dat van Duitsland, maar sneller dan dat in Nederland,
Frankrijk en het eurogebied.

Voorts betreft de tijdens de afgelopen drie jaar vastgestelde
geringere dynamiek vooral de particuliere consumptie en
de overheidsconsumptie. Bepaalde landspecifieke facto-
ren kunnen die verschillen helpen verklaren. Zo werd de
particuliere consumptie in Nederland ondersteund door de
vermogenseffecten die gepaard gaan met, onder meer, het
herstel van de vastgoedprijzen na de crisis die deze sector
er had doorgemaakt. In Belgié oefenden de maatregelen
tot loonmatiging in de private sector op korte termijn neer-
waartse druk uit op de koopkracht van de gezinnen, ook

al helpen ze mettertijd het concurrentievermogen van de
ondernemingen versterken en de banencreatie stimuleren.
Evenzo werd het verloop van de bezoldigingen in de over-
heidssector en van de sociale uitkeringen afgeremd door de
in 2015 besliste indexsprong. Over het algemeen was het
begrotingsbeleid in Belgié de laatste twee jaar gemiddeld
restrictiever dan in de buurlanden. In Duitsland zijn de uit-
gaven voor overheidsconsumptie aanzienlijk toegenomen
door, onder meer, de inspanningen die werden geleverd
om de toestroom van migranten op te vangen.

Die verschillen inzake consumptie werden niet gecompen-
seerd door betere resultaten voor de buitenlandse handel :
de bijdrage van de netto-uitvoer aan de reéle groei was al
met al vergelijkbaar met die in de buurlanden en kleiner
dan die in het eurogebied.

De marktdiensten deden het in 2017 goed

In 2017 droegen vooral de marktdiensten bij aan de
bbp-groei en aan de versteviging ervan. Die branche
heeft niet alleen een belangrijk aandeel in de economie
(47 % bbp), de toegevoegde waarde ervan steeg over de
eerste drie kwartalen bovendien met 2,4 % ten opzichte

GRAFIEK 18

DE GROEI VAN DE TOEGEVOEGDE WAARDE WORDT VOORAL GESCHRAAGD DOOR DE DIENSTEN

CONJUNCTUURINDICATOREN IN DE VERWERKENDE NUVERHEID
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(1) Met name de bedrijfstak ‘landbouw, bosbouw en visserij’ en de productgebonden belastingen ongerekend subsidies.

(2) Veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar.
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van de overeenstemmende periode van 2016. Een der-
gelijk groeitempo was sinds 2011 ongekend en het bleef
in de loop van het jaar geleidelijk versnellen. Binnen de
marktdiensten evolueerde de bedrijvigheid gunstig, zowel
in de typisch op consumenten afgestemde bedrijfstakken
(handel, vervoer, hotels en restaurants) als in de meer op
ondernemingen gerichte diensten (R&D, juridische en
boekhoudkundige dienstverlening en beheer).

Daarentegen is het verloop van de toegevoegde waarde
van de industrie, die in 2014 en 2015 aanzienlijk had bijge-
dragen aan de groei van het bbp, sindsdien vertraagd. Het
groeitempo werd tijdens de eerste drie kwartalen van 2017
zelfs negatief ten opzichte van de overeenstemmende
periode van het voorgaande jaar. In de branches van de
industrie was het conjunctuurklimaat echter zeer hetero-
geen. In het bijzonder in twee takken was de bijdrage sterk
negatief, namelijk in de ijzer- en staalnijverheid en in de ver-
vaardiging van cokes, geraffineerde aardolieproducten en
splijt- en kweekstoffen. Ongerekend die branches zou de
toegevoegde waarde van de industrie tussen de eerste drie
kwartalen van 2016 en die van 2017 met 1,5 % zijn toege-
nomen, waarbij de meeste takken trouwens een positieve
groei vertonen. Tegen die achtergrond van de versteviging
van de activiteit is de bezettingsgraad van het productie-
vermogen in de verwerkende nijverheid in één jaar tijd fors
gestegen, wat de behoefte aan investeringen kan doen
toenemen. Daarnaast bleef de synthetische conjunctuur-
indicator, die wordt afgeleid uit de maandelijkse enquétes
van de Bank en het vertrouwen van de bedrijfsleiders weer-
spiegelt, aanzienlijk boven zijn historisch gemiddelde. De
meer specifieke indicatoren wijzen op een lichte opleving
van de vraagvooruitzichten in het vierde kwartaal, maar op
een lichte verzwakking van de beoordeling van de orders
uit het buitenland. In de bouwnijverheid werd de groei van
de toegevoegde waarde in 2017 negatief.

De krachtige werkgelegenheidscreatie ging gepaard
met een vertraging van de productiviteitswinsten

Nadat tijdens de twee voorgaande jaren in nettotermen
reeds heel wat banen waren gecreéerd, bleef de werk-
gelegenheidscreatie in 2017 nog verstevigen. De bin-
nenlandse werkgelegenheid nam met 1,4 % toe — dat is
een stijging van het aantal werkenden met 66 000 een-
heden —, of 0,2 procentpunt meer dan in 2016. Net als
in 2016 bleek de groei in 2017 zeer werkgelegenheids-
intensief. Bij eenzelfde bbp-groei creéerde de Belgische
economie meer banen dan in het verleden. De verhouding
tussen de toename van de werkgelegenheid en de groei
van de bedrijvigheid, die voér de grote recessie gemid-
deld minder dan 0,5 beliep, kwam in 2017 uit op meer
dan 0,8. Ze bedroeg toen zowat 0,7 in het eurogebied als
geheel en in de drie voornaamste buurlanden.

GRAFIEK 19 DE GROEI IS IN 2017
WERKGELEGENHEIDSINTENSIEVER DAN IN
DE BUURLANDEN
(veranderingspercentages op jaarbasis, tenzij anders vermeld)
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Bronnen: EC, NBB.
(1) Verhouding tussen de groei van de werkgelegenheid en die van het bbp.

Dat resultaat kan niet los worden gezien van de maatre-
gelen die de afgelopen jaren zijn genomen om, enerzijds,
de arbeidskosten te verlagen en, anderzijds, de fiscale en
parafiscale druk op de arbeidsinkomens te verlichten. De
eerstgenoemde stimuleren de vraag naar arbeid van de
ondernemingen, onder meer omdat ze het gebruik van
arbeid relatief aantrekkelijker maken en de substitutie
ervan door kapitaal vertragen. De tweede reeks maatre-
gelen vergroot het arbeidsaanbod via sterkere financiéle
stimuli om aan de slag te gaan. Ook de maatregelen om
de activering van werklozen of inactieven te ondersteu-
nen, helpen het arbeidsaanbod versterken.

De hoge werkgelegenheidsintensiteit van de groei gaat
samen met een futloos verloop van de zichtbare ar-
beidsproductiviteit. Die conjuncturele factor versterkt de
trendmatige verzwakking van de productiviteit. Al met
al vertoont het productiviteitsverloop sinds de financiéle
crisis een atypisch profiel; ook het profiel van het herstel
van de bedrijvigheid was trouwens atypisch.

De omvang van de economische crisis van 2008-2009 had
tot gevolg dat de productiviteit per werkende tijdens de
eerste fase van de opleving relatief traag bleef groeien. In
Belgié hielpen de automatische stabilisatoren, en vooral
het beroep op tijdelijke werkloosheid, het banenverlies
tijdens de recessie in hoge mate beperken. Toen de be-
drijvigheid opnieuw aantrok, werd het herstel van de
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GRAFIEK 20

DE GROEI VAN DE ZICHTBARE ARBEIDSPRODUCTIVITEIT IS ZWAK

PRODUCTIVITEIT PER WERKENDE
(groei naar volume t.o.v. het voorgaande jaar)
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Bronnen: Eurostat, NBB.

(1) Een technische recessie wordt gedefinieerd als een periode van twee opeenvolgende kwartalen waarin het bbp krimpt.

productiviteit daar aanvankelijk door afgeremd. Bovendien
bleek de economische opleving langzamer te verlopen dan
gebruikelik, en werd ze snel gevolgd door een tweede
dieptepunt, naar aanleiding van de overheidsschuldencrisis
in het eurogebied. Zo nam de productiviteit per werkende,
zowel na de mondiale financiéle crisis van 2008-2009 als
na de crisis in het eurogebied van 2012-2013, na vier jaar
ruimschoots minder sterk toe dan wat gemiddeld werd
opgetekend na de periodes van technische recessie in de
periode 1996-2006 in de EU of na de technische recessie
van 2001-2002 in Belgié.

Afgezien van die conjuncturele ontwikkelingen, worden de
productiviteitswinsten op het niveau van de economie als
geheel doorgaans afgeremd door de toename — ten koste
van de industrie — van het aandeel van de diensten in de
werkgelegenheid of in het totale, in de economie ingezette
arbeidsvolume. De productiviteitswinsten stijgen over het
algemeen immers minder sterk in de diensten dan in de in-
dustrie. Die structurele veranderingen duurden zeker voort
in 2014 en 2015, toen een snelle productiviteitstoename in
de industrie gepaard ging met een verdere inkrimping van
het arbeidsvolume. Daarentegen ontstond vanaf 2016 een
atypisch sectorspecifiek verloop, waarbij de productiviteit
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per werkende in de industrie sterk vertraagde. Op te mer-
ken valt dat die vertraging hoofdzakelijk voortvloeide uit
de verzwakking van de bedrijvigheid in de ijzer- en staal-
nijverheid en in de vervaardiging van cokes, geraffineerde
aardolieproducten en splijt- en kweekstoffen.

De werkloosheid liep gestaag terug

De nettowerkgelegenheidscreatie viel in 2017 hoger
uit dan tijdens de voorgaande jaren; ze was vergelijk-
baar met die in de jaren van sterke groei voor de grote
recessie (gemiddeld 65 000 extra banen per jaar tus-
sen 2005 en 2008). Bovendien kwam de destijds nog
20 % belopende bijdrage van de dienstencheques aan de
groei van de totale werkgelegenheid in 2017 niet boven
de 3% uit. Ook de overheid en het onderwijs droegen
zogoed als niet meer bij aan de groei van de gesalarieerde
werkgelegenheid: in 2017 waren ze goed voor slechts
5% van de netto gecreéerde banen voor loontrekkenden,
tegen 17 % tussen 2005 en 2008. Net als tijdens de twee
voorgaande jaren werden de meeste nieuwe banen in
2017 gecreéerd in de conjunctuurgevoelige bedrijfstak-
ken (+39 000); de best presterende branches waren de
diensten aan ondernemingen (+22 000) en de tak handel,



TABEL 2

ARBEIDSAANBOD EN -VRAAG

(veranderingen in duizenden personen, tenzij anders vermeld)

2013 2014 2015 2016 2017 r Niveau
2017
Bevolking op arbeidsleeftijd™ ... ... ... ... L 12 9 16 16 13 7313
Beroepsbevolking . ......... . 9 33 21 32 38 5326
Binnenlandse werkgelegenheid ............. ... ... .. L. -15 20 40 58 66 4724
Loontrekkenden ... ... . =21 14 30 44 55 3934
Conjunctuurgevoelige bedrijfstakken® . ................. -25 -1 19 29 39 2441
Overheid enonderwijs . .............. ... ... ... 3 8 2 2 3 815
Overige diensten® ... ... ... .. 1 7 9 13 12 679
Zelfstandigen ... 6 6 10 13 11 789
Niet-werkende werkzoekenden .................... ... ..... 25 14 -19 -26 -28 525
p.m. Geharmoniseerde werkloosheidsgraad®® ... ........... 85 86 86 7.9 7.3
Geharmoniseerde werkgelegenheidsgraad™®© .. ... .. .. 67,2 67,3 67,2 67,7 68,3

Bronnen: ADS, FPB, INR, RVA, NBB.
(1) Gedefinieerd als de bevolking van 15 tot 64 jaar.
(2) Landbouw; industrie en energie; bouwnijverheid; handel, vervoer en horeca; informatie en communicatie; financiéle activiteiten en verzekeringen; exploitatie van en handel

in onroerend goed en diensten aan ondernemingen.

(3) Gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening; kunst, amusement en recreatie; overige diensten en huishoudens als werkgever.

(4) Op basis van de gegevens van de enquéte naar de arbeidskrachten. Als gevolg van de hervorming van deze enquéte, waarbij in het bijzonder een roterend panel werd ingevoerd,
zijn de resultaten voor 2017 niet volledig vergelijkbaar met die van de voorgaande jaren. Voor meer informatie, zie https://statbel.fgov.be.

(5) Werkzoekenden in % van de beroepsbevolking van 15 tot 64 jaar.

(6) Werkenden in % van de bevolking van 20 tot 64 jaar.

GRAFIEK 21
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vervoer en horeca (+12 000). Anders dan tijdens de
voorgaande jaren gingen in 2017 trouwens geen banen
verloren in de industrie en in de bouwnijverheid.

Tegen de achtergrond van de toename van de bevolking op
arbeidsleeftijd, die weliswaar geringer uitviel dan tijdens het
eerste decennium van de jaren 2000, ging de stijging van de
werkgelegenheid, ondanks de hogere activiteitsgraad, voor
het derde opeenvolgende jaar gepaard met een daling van
het aantal niet-werkende werkzoekenden (NWW?Z). In 2017
waren er dat gemiddeld 525 000, dat is 28 000 minder dan
in het voorgaande jaar. De geharmoniseerde werkloosheids-
graad kwam aldus op 7,3 % uit; dat was nog steeds hoger
dan voor de grote recessie (7 % in 2008).

Het aantal NWWZ daalde in de drie gewesten, voor
elke inactiviteitsduur, en voor alle leeftijdscategorieén en
scholingsniveaus. Opvallend is de relatief sterke vermin-
dering van het aantal laaggeschoolde NWW?Z sinds 2015,
temeer daar die groep, in tegenstelling tot de andere
groepen, na de overheidsschuldencrisis van 2012 niet
was vergroot. Het aantal hooggeschoolde NWW?Z liep

daarentegen slechts in beperkte mate terug, terwijl pre-
cies zij het sterkst waren getroffen door de stijging tijdens
de voorgaande jaren. Die vaststellingen moeten echter
worden genuanceerd aangezien uit de enquéte naar de
arbeidskrachten blijkt dat slechts 29% van de laagge-
schoolde werkzoekenden die in 2016 uit de werkloosheid
verdwenen, aan het werk ging. De overige 71 % verliet de
arbeidsmarkt en werd inactief. Voor de hooggeschoolden
bedroegen die percentages respectievelijk 59 en 41 %.

De hervormingen van de eindeloopbaanregelingen
beinvioedden zowel de werkgelegenheid als de
werkloosheid

De vergrijzing van de bevolking — hoewel minder sterk
dan gemiddeld in de EU — en, derhalve, de geringere
groei van de bevolking op arbeidsleeftijd, bemoeilijkt
de financiering van het pensioenstelsel. De door de
Studiecommissie voor de Vergrijzing gedefinieerde af-
hankelijkheidsratio, dit is de verhouding tussen het
aantal personen van 67 jaar en ouder en het aantal
personen van 18 tot en met 66 jaar, steeg immers van

GRAFIEK 22
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Bronnen: ADS, EC, FPD, RIZIV, RVA.

(1) Gemiddelde van de eerste drie kwartalen. Als gevolg van de hervorming van de enquéte naar de arbeidskrachten, waarbij in het bijzonder een roterend panel werd
ingevoerd, zijn de resultaten voor 2017 niet volledig vergelijkbaar met die van de voorgaande jaren. Voor meer informatie, zie https://statbel.fgov.be.
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23,8% in 2005 tot 24,9 % in 2015 en die ratio zal de
komende jaren blijven stijgen. De uitdaging bestaat er
dus in alle potentiéle arbeidskrachten en, meer in het
bijzonder, de 55-plussers te activeren. Daartoe zijn een
aantal maatregelen genomen.

Vanaf 1 januari 2013 zijn de leeftijdsvoorwaarden om
recht te hebben op een vervroegd pensioen, geleidelijk
verstrengd. Terwijl men er in 2012 nog aanspraak op kon
maken op 60-jarige leeftijd en na een loopbaan van 35 jaar,
was dat in 2017 op 62,5-jarige leeftijd en na een carriére
van 41 jaar. De wettelijke leeftijd van het vervroegd pensi-
oen zal in 2018 zijn maximum van 63 jaar bereiken, terwijl
de loopbaanvoorwaarde in 2019 zal worden opgetrokken
tot 42 jaar. Daarnaast moeten sinds 1 januari 2015 alle
volledig werklozen, ook die met bedrijfstoeslag, zich laten
inschrijven als werkzoekende en beschikbaar zijn voor de
arbeidsmarkt, ongeacht hun leeftijd.

Samen met de acties die in het verleden reeds werden
ondernomen, zorgden die maatregelen voor een toena-
me van de werkgelegenheidsgraad van de 55-64-jarigen
van 31,8% in 2005 tot 47,7 % in 2017. Er werd zowel
bij de mannen als bij de vrouwen een stijging opgete-
kend. De werkgelegenheidsgraad van de vrouwen van
55 tot 64 jaar (43 %) blijft wel nog tien procentpunt

onder die van hun mannelijke tegenhangers (53 %),
maar het verschil tussen hun werkgelegenheidsgraden is
ten opzichte van 2005 met de helft verminderd.

Tegelijk met de stijging van de werkgelegenheid zijn de
vervroegde uittredingen uit de arbeidsmarkt drastisch ge-
daald. Terwijl tien jaar geleden 42 % van de 55-64-jarigen
de arbeidsmarkt hadden verlaten, zakte dat cijfer in 2016
tot 35 %. Zo liep de effectieve leeftijd voor de uittreding uit
het beroepsleven in 2014 op tot 60 jaar voor de mannen
en tot 59,3 jaar voor de vrouwen. Hij ligt echter nog steeds
ruim onder het OESO-gemiddelde, dat 64,6 jaar bedraagt
voor de mannen en 63,1 jaar voor de vrouwen. Het beroep
op alle vervroegde-uittredingsregelingen verminderde, met
uitzondering van de invaliditeit. Uit een recente studie van
de Bank® blijkt dat de sedert meer dan een decennium
opgetekende toename van het aantal invaliden grotendeels
toe te schrijven zou zijn aan de vergrijzing van de bevolking
en aan de hogere activiteitsgraad. Slechts een klein gedeel-
te van de invaliditeitstoename (10 % voor de mannen en
19 % voor de vrouwen) wordt verklaard door andere, niet-
waargenomen factoren, waaronder misschien de geringere
toegankelijkheid van de andere uittredingsregelingen.

(1) Zie Saks Y. (2017), ‘Een beter inzicht in het verloop van het aantal begunstigden
van de invaliditeitsverzekering’, NBB, Economisch Tijdschrift, september, 59-72.
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Na vier jaar van krachtige banencreatie werden
de tekenen van spanningen op de arbeidsmarkt
duidelijker

De vraag naar arbeid, die wordt gemeten aan de hand van
het aantal bij de overheidsdiensten voor arbeidsbemidde-
ling ingediende vacatures, neemt sinds 2015 in elk van
de drie gewesten toe. In 2017 ontvingen de overheids-
diensten voor arbeidsbemiddeling van de ondernemingen
maandeliks gemiddeld 29 200 vacatures (ongerekend
banen voor uitzendkrachten), tegen 25 500 in 2016. In
diezelfde tijdspanne zijn ook de door uitzendkrachten ge-
leverde prestaties, uitgedrukt in het totale aantal door hen
gewerkte uren, gestegen, namelijk met gemiddeld 6 %.

Het aantal werkzoekenden blijft hoog. Niettemin kan
uit de opwaartse tendens van het aantal ondernemin-
gen die in de conjunctuurenquétes van de Bank gewag
maken van een gebrek aan gekwalificeerde arbeids-
krachten worden afgeleid dat het ruime aanbod aan
arbeidskrachten niet noodzakelijkerwijs afgestemd is op
de behoeften en wensen van de ondernemingen.

De mismatch tussen het arbeidsaanbod en de arbeids-
vraag is niet nieuw. Dat structurele verschijnsel, dat

uitvoeriger wordt geanalyseerd in hoofdstuk 5 van dit
Verslag, is het resultaat van verscheidene factoren die
betrekking hebben op, onder meer, de respectievelijk
door de werkgevers geéiste en door het arbeidsaanbod
geboden vaardigheden. Het probleem hangt samen
met de basisopleiding (scholingsniveau en studierich-
ting), maar ook met de permanente opleiding (gebrek
aan transversale competenties of niet-bijgewerkte
specifieke vaardigheden). Ons land telt bovendien een
groot aantal langdurig niet-werkende werkzoekenden:
tijdens de eerste drie kwartalen van 2017 was 49 % van
de werklozen een jaar of langer werkloos, tegen 45 %
gemiddeld in de EU. Die personen zijn moeilijker te acti-
veren omdat ze minder voorzien in de behoeften van de
arbeidsmarkt. Tot slot is de geringe geografische mo-
biliteit, ondanks de grote gewestelijke verschillen, niet
bevorderlijk voor de uitwisselingen van arbeidskrachten
tussen de gewesten, uitwisselingen die nodig zouden
zijn om eventueel aan de arbeidsvraag te voldoen.

Als de indienstnemingsproblemen aanhouden, zou er in
de meest betrokken bedrijfstakken een opwaartse druk
op de lonen kunnen ontstaan. Omdat die druk de rela-
tieve prijs van arbeid verhoogt, dreigt hij de vraag van die
ondernemingen af te remmen. Omgekeerd doet hij echter

GRAFIEK 24
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de opportuniteitskosten voor inactiviteit toenemen, waar-
door nieuwe kandidaten kunnen worden aangetrokken
die in de behoeften van de werkgevers kunnen voorzien.

2.2 Hogere inflatie en sterkere
loongroei

De inflatie versnelde in 2017 door de
energieprijzen

De totale inflatie nam toe van gemiddeld 1,8% in 2016
tot 2,2% in 2017. Anders dan tijdens de twee voorgaande
jaren, waren de factoren die de inflatie deden oplopen geen
factoren eigen aan Belgié; ze waren voornamelijk het gevolg
van externe ontwikkelingen waar ook de andere Europese
economieén de effecten van voelden. Het inflatieverschil ten
opzichte van de buurlanden en van het gemiddelde van het
eurogebied, dat in 2015 en 2016 was vergroot, werd in de
loop van het jaar kleiner, maar het blijft aanzienlijk.

In 2017 werd de stijging van de totale inflatie in
de hand gewerkt door de energiecomponent van de

geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP); de prijs-
wijziging van de energiedragers steeg immers van —0,6 %
in 2016 tot 9,9 %. Dit was toe te schrijven aan de omme-
keer in het prijsverloop van de olieproducten (brandstof-
fen en huisbrandolie) en van gas. Terwijl die producten
het jaar voordien goedkoper waren geworden, werden ze
in 2017 aanmerkelijk duurder, in overeenstemming met
de forse stijging van de Brent-noteringen op de internati-
onale markten. Op jaarbasis was de prijsstijging voor een
vat Brent, die begin 2016 op een dieptepunt van € 29 no-
teerde, vooral duidelijk in de eerste helft van het jaar.

De stijging van de elektriciteitsprijs, daarentegen, ver-
traagde van 28,3% in 2016 tot 7,9% in 2017. De
gevolgen van de maatregelen op federaal en gewestelijk
niveau die in 2016 een impact hadden op dat product,
ebden in 2017 weg. Het ging met name om het effect
van de verhoging, in maart 2016, van de energiebijdrage
in Vlaanderen, die voor een modaal gezin van ongeveer
€3 op € 100 per jaar was gebracht, en de opwaartse
impact van de afschaffing, in mei 2016, van het gratis
basispakket elektriciteit in Vlaanderen. Terwijl als ge-
volg van de maatregelen inzake elektriciteit, de totale

TABEL 3 GEHARMONISEERDE CONSUMPTIEPRIJSINDEX
(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)
p.m.
VODI'?Q:mSTE‘
buurlanden
2014 2015 2016 2017 2017
HICP 0,5 0,6 1,8 2,2 1,5
Energiedragers ............ ... ... -6,0 -8,0 -0,6 9,9 4,1
Elektriciteit . ... ... . -9,6 11,9 28,3 7,9 1,2
GaS o -5,6 -5,4 -11,8 4,1 0,0
Brandstoffen ........ ... ... ... -3,7 -12,8 -5.3 10,6 7.0
Huisbrandolie ............ ... ... ... . . . -7.1 -25,7 -17,5 18,7 12,1
Levensmiddelen ...... ... .. 0,8 1,8 3,1 1,4 2,0
Onderliggende inflatie .......... ... ... ... ... ... ... .. ... 1,5 1,6 1,8 1,5 0,9
Diensten ... 2.2 2,4 2.2 1,9 1,1
Niet-energetische industriéle goederen .................. 0.3 0,5 1,0 0.8 06
Bijdrage™ aan de totale inflatie:

Gereguleerde prijzen@ ... 0,3 0,4 0,3 0,3 0,1
Heffingen op energie en levensmiddelen® ................ -0,1 0,4 1,0 0,4 -
p.m. Gezondheidsindex™® .. ... ... . ... 04 1,0 2,1 1,8 -

Bronnen: ADS, Eurostat, NBB.
(1) In procentpunt.

(2) Goederen en diensten waarvan de prijzen geheel of gedeeltelijk bepaald worden door de overheid, volgens de definitie van Eurostat.
(3) Accijnzen op tabak, brandstoffen, alcoholische dranken en gesuikerde dranken, en belastingen op elektriciteit.
(4) Nationale consumptieprijsindex, exclusief producten die geacht worden schadelijk te zijn voor de gezondheid, namelijk tabak, alcohol en motorbrandstoffen.
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inflatie in 2016 met 0,7 procentpunt was gestegen (met
inbegrip van de in september 2015 in het kader van de
taxshift ingevoerde btw-verhoging tot 21 %), droegen
die maatregelen in 2017 nog slechts bij ten belope van
0,2 procentpunt. De Vlaamse energiebijdrage werd, van-
wege ongeldig verklaard door het Grondwettelijk Hof,
op 1 januari 2018 afgeschaft.

De prijsstijgingen van alle andere categorieén van de
prijsindex lieten in 2017 een vertraging optekenen

De diensteninflatie liep terug van 2,2% in 2016 tot
1,9 %. Verscheidene factoren droegen daaraan bij, onder
meer het eenmalig karakter van sommige vroegere be-
slissingen. Zo sorteerde de verhoging, in oktober 2015,
van het inschrijvingsgeld voor het hoger onderwijs in
de Vlaamse Gemeenschap, als gevolg waarvan de dien-
steninflatie in 2016 met zowat 0,2 procentpunt was
gestegen, in 2017 niet langer effect. Ook verhoogden
de telecomoperatoren de prijzen van de packs niet meer
even sterk als in 2016 (hierdoor was de diensteninflatie
in 2016 met 0,2 procentpunt opgelopen). Daarnaast
hielp ook de afschaffing, in juni 2017, van de roaming-
kosten voor het internationaal mobiel telefoonverkeer
de diensteninflatie terugdringen.

Met een gewicht van meer dan 40% in de consump-
tiekorf van de Belgische gezinnen, leveren de diensten
doorgaans een belangrijke bijdrage aan de totale inflatie.
De rol van de overheid bij de prijszetting voor sommige
diensten en, derhalve, de invloed van die diensten op
het inflatiepeil zijn niet nieuw. De diensten waarvan de
prijzen gereguleerd zijn, dragen sinds 2012 meer bij
aan de inflatie, voornamelijk als gevolg van de prijsver-
hogingen in de categorieén riolering, huisvuilophaling,
medische diensten, verpleging in het ziekenhuis, sociale
bescherming (vooral rusthuizen) en onderwijs. Hoewel die
bijdrage sinds 2015 afneemt, verklaarden de prijzen van
de gereguleerde diensten in 2017 nagenoeg een derde
van de totale diensteninflatie.

De diensteninflatie wordt ook geschraagd door struc-
turele factoren die gerelateerd zijn aan, onder meer,
een ontoereikende concurrentie. Het door de Bank,
het Federaal Planbureau en de FOD Economie opge-
stelde verslag, dat in maart 2017 aan de minister van
Economie werd overhandigd, belicht in het bijzonder
twee branches met een over het algemeen ongunstig
prijsverloop ten opzichte van de drie voornaamste
buurlanden. Het betreft de restaurants en cafés, die in
Belgié sterkere prijsstijgingen laten optekenen, en de

UITSPLITSING VAN DE DIENSTENINFLATIE IN BELGIE

(bijdragen in procentpunt, tenzij anders vermeld)
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telecommunicatie, waar de prijzen minder sterk dalen.
In dat verslag wordt de noodzaak beklemtoond van een
follow-up in een context waarin maatregelen zijn geno-
men die de concurrentie zouden moeten stimuleren. De
invoering, in juli 2017, van de 'Easy switch’-procedure,
waarbij het eenvoudiger wordt om over te stappen
naar een andere telecomoperator, is daar een recent
voorbeeld van.

De dienstenprijzen blijken overigens slechts weinig te
reageren op de tijdens de afgelopen jaren geleverde
inspanningen inzake loonmatiging. De diensteninflatie
bleef immers voortdurend in de buurt van haar lange-
termijngemiddelde van 2,1%. In 2015 en 2016, toen
de loonkosten per eenheid product terugliepen, waren
de winstmarges verruimd. Dat was niet meer het geval
in 2017, toen de loonkosten per eenheid product toe-
namen. Dit verklaart waarom de diensteninflatie relatief
stabiel blijft.

De inflatie van de niet-energetische industriéle goederen
is vertraagd van 1% in 2016 tot 0,8 %. Mogelijk werd
ze onder controle gehouden door de recente appreciatie
van de euro. De invloed van deze laatste op de prijzen

van die goederen kan worden toegeschreven aan de
minder dure invoer van intermediaire inputs en finale
goederen uit landen buiten het eurogebied. Daarnaast
had de lagere inflatie voor niet-energetische industriéle
goederen in 2017 voornamelijk te maken met het feit
dat er een einde kwam aan het opwaartse effect van,
ten eerste, de impact van de nieuwe Europese emissie-
normen (die sinds eind 2015 van toepassing zijn) op de
aankoopprijs van auto’s en, ten tweede, de verhoging,
in januari 2016, van de belasting op de inverkeerstelling
in Vlaanderen.

Al met al liep de onderliggende inflatie, die het prijsverloop
van de diensten en de niet-energetische industriéle goe-
deren omvat, terug van 1,8% in 2016 tot 1,5% in 2017.

De vertraging in de stijging van de levensmiddelenprijzen,
van 3,1% in 2016 tot 1,4 %, remde de totale inflatie
meer af dan dat de onderliggende inflatie dat deed. De
prijzen van niet-bewerkte levensmiddelen liepen zelfs
terug als gevolg van de scherpe daling van de fruit- en
groenteprijzen. Tevens keerde de prijsstijging van bewerk-
te levensmiddelen naar een normaal tempo terug, nadat
ze in 2016 was opgedreven door de accijnsverhoging voor

GRAFIEK 26
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alcohol en tabak en door de invoering van accijnzen op
gesuikerde dranken, waartoe in het kader van de taxshift
was besloten. Terwijl vrijwel alle componenten een lager
inflatiecijfer of een zeer lichte inflatietoename lieten op-
tekenen, werd boter flink duurder; de prijsverhoging voor
dat product bereikte in november een piek van 26 %.
Tegen de achtergrond van een dalende productie, heeft
dat te maken met de toename van de vraag ernaar ten
koste van de plantaardige olién, zowel nationaal als inter-
nationaal en meer bepaald in Azié.

Het inflatieverschil ten opzichte van de buurlanden
is in 2017 verkleind

Aangezien de inflatie in Belgié in 2017 minder sterk aan-
trok dan in elk van de drie buurlanden, werd het tijdens
de twee voorgaande jaren toegenomen verschil kleiner.
Het liep terug van gemiddeld 1,4 procentpunt in 2016
tot 0,8 procentpunt in 2017; in de tweede helft van het
jaar stabiliseerde het zich op ongeveer 0,5 procentpunt.

Tijdens de eerste helft van 2017 was de hogere totale
inflatie in Belgié vooral toe te schrijven aan de energiedra-
gers. De prijzen van die producten blijken in ons land im-
mers gevoeliger te zijn voor de mondiale schommelingen
van de olieprijzen, voornamelijk als gevolg van de zeer
lage accijnzen op huisbrandolie. Door hun gering belang
verzwakken die forfaitaire belastingen de transmissie van

de prijsschommelingen voor ruwe aardolie naar de con-
sumptieprijzen minder dan in de buurlanden. Bovendien
is het aandeel van huisbrandolie in het energieverbruik,
en dus in de korf van de prijsindex, in Belgié groter (14 %
van de energiedragers, tegen gemiddeld 8 % in de buur-
landen). Deze factoren, die ervoor gezorgd hadden dat
het inflatieverschil tussen Belgié en zijn buurlanden in pe-
riodes van dalende olieprijzen kleiner werd, bijvoorbeeld
in 2015, deden het begin 2017 daarentegen toenemen.

Hoewel het totale inflatieverschil met de drie voornaam-
ste buurlanden verkleind is, blijft het aanzienlijk, onder
meer omdat de dienstenprijzen in Belgié sterker blijven
stijgen. In 2017 verklaarden de telecommunicatiediensten
en de restaurants en cafés nog steeds grotendeels het
diensteninflatieverschil tussen Belgié en zijn buurlanden;
daarna volgden de uitgaven die onder meer gerelateerd
zijn aan rusthuizen, kinderdagverblijven en de verpleging
in ziekenhuizen.

Het inflatieverschil bij de andere categorieén die dat
ecart met de voornaamste buurlanden in 2016 hadden
opgevoerd, werd in de loop van 2017 fors kleiner. De
maatregelen die het verschil hadden doen toenemen,
sorteerden immers niet langer effect. Het betreft onder
meer de impact, op de levensmiddelen, van de maat-
regelen ter financiering van de taxshift en de hogere
belastingen op elektriciteit.

GRAFIEK 27 DE CONSUMPTIEPRIJZEN VAN SOMMIGE AARDOLIEPRODUCTEN ZUN IN BELGIE GEVOELIGER VOOR HET VERLOOP VAN
DE INTERNATIONALE NOTERINGEN DAN IN DE DRIE VOORNAAMSTE BUURLANDEN
(veranderingspercentages op jaarbasis)
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Kader 3 — De energieprijzen voor de gezinnen in Belgié en in de drie
voornaamste buurlanden

De prijzen die de gezinnen betalen voor sommige energiedragers lopen sterk uiteen tussen Belgié en zijn
buurlanden. Die verschillen zijn voor een deel toe te schrijven aan het gevoerde belastingbeleid. In Belgié had dat
een effect op onder meer het niveau van de belastingen op energiedragers.

Wat de aardolieproducten betreft, behoren de accijnzen op diesel in Belgié tot de hoogste van de EU. Dat is
echter niet altijd zo geweest. In november 2015 werd in het kader van de taxshift een zogeheten ‘kliksysteem’
heringevoerd. Teneinde op termijn de dieselprijs op te trekken ten opzichte van de benzineprijs, geldt voor
benzine en diesel een tegenovergesteld systeem. Volgens dat mechanisme worden dalingen van de dagelijkse
maximumprijzen voor diesel — die worden vastgesteld in het kader van de programmaovereenkomst die de
detailhandelsprijzen van de aardolieproducten regelt —, indien ze het gevolg zijn van lagere noteringen op de
groothandelsmarkt van Rotterdam, niet volledig aan de consumenten doorberekend; ze worden evenwel deels
gecompenseerd door een verhoging van de accijnzen. Zodra de accijnsverhoging voor diesel een bepaald niveau
bereikt, volgt een compenserende accijnsverlaging voor benzine. Dat systeem wordt toegepast totdat het door
de overheid gewenste bedrag is bereikt. Als gevolg van dat beleid werden de accijnzen op diesel sinds 2015
meermaals verhoogd. Sinds de stijging in maart 2017 ligt de dieselprijs aan de pomp in Belgié hoger dan in de
voornaamste buurlanden. De accijnzen op diesel zijn in totaal gestegen van gemiddeld € 0,48 per liter in 2016 tot
€0,53 in 2017. Ze maakten daarmee 42 % van de totale prijs uit (btw inbegrepen).

VERLOOP VAN DE BRANDSTOFPRIJZEN AAN DE POMP

(halfjaarlijkse gemiddelden van de weekprijzen, in € per liter, alle belastingen inbegrepen)
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De accijnzen op benzine zijn, met 45 % van de prijs aan de pomp, nog steeds hoger dan die op diesel. Ze zijn echter
zeer licht gedaald, van gemiddeld € 0,62 per liter in 2016 tot € 0,61 in 2017 voor super 95. Ze zijn lager dan de
accijnzen in de drie voornaamste buurlanden. Hoewel de benzineprijzen (exclusief alle belastingen) de afgelopen

»
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jaren tussen Belgié en zijn belangrijkste buurlanden vergelijkbaar waren, liggen ze (inclusief alle belastingen)
aanzienlijk hoger in Nederland, terwijl de totale prijs in 2017 gemiddeld beschouwd het laagst was in Belgié.

Het niveau van de belastingen is ook bepalend voor de elektriciteitsprijzen. Volgens door de CREG — de federale
regulator voor de elektriciteits- en gasmarkt — verzamelde gegevens liggen de kosten voor de energiecomponent van
elektriciteit voor de gemiddelde gebruiker in Belgié en in de drie voornaamste buurlanden immers relatief dicht bij
elkaar (ongeveer € 0,06 per kilowattuur). In Belgié maakten ze in 2017 evenwel slechts een kwart van de totale prijs
uit. Deze laatste bestaat voor 60 % uit de netvergoeding (voor transport en distributie) en de heffingen en toeslagen;
het resterende deel betreft de btw. In dat opzicht heeft Belgié de afgelopen jaren forse prijsschommelingen laten
optekenen, met name als gevolg van de btw-verlaging tot 6% in april 2014, gevolgd door de terugkeer ervan
naar 21 % in september 2015, en van gewestelijke belastingen, waaronder de in maart 2016 ingevoerde Vlaamse
energieheffing. Deze laatste werd begin 2018 afgeschaft. Het detailhandelsverbruik van elektriciteit wordt echter het
zwaarst belast in Duitsland. Dat komt grotendeels door de bijdragen om de hernieuwbare energiebronnen in dat
land te financieren; de heffingen (exclusief btw) maken er 40 % van de consumptieprijs uit. De sinds 2015 continue
stijging van de aan de Belgische gezinnen gefactureerde elektriciteitsprijs uit zich in een steeds groter prijsverschil
ten opzichte van Frankrijk en Nederland, waar de prijzen beduidend minder door de diverse belastingen worden
beinvioed. De prijs in Belgié komt wel steeds dichter in de buurt van het prijspeil in Duitsland.

NIVEAU EN SAMENSTELLING VAN DE PRUZEN VOOR ELEKTRICITEIT EN AARDGAS
(halfjaarlijkse gemiddelden, € per kilowattuur)
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De prijs van de energiecomponent van gas is tijdens de afgelopen periode over het algemeen gedaald, en is
momenteel in de vier landen vergelijkbaar (ongeveer € 0,025 per kilowattuur). Dat de totale prijs in Belgié lager
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ligt dan in Duitsland en Frankrijk kan worden verklaard door de hogere heffingen in Duitsland en de hogere
netvergoedingen in Frankrijk. Nederland produceert weliswaar zelf gas, maar de consumenten genieten er geen
lagere prijzen. De overheid legt er immers, door middel van de ‘Regulerende Energiebelasting’, hoge heffingen op
om energiebesparingen en de verlaging van CO,-uitstoot te stimuleren.

Met de invoering van het vangnetmechanisme in 2012 wilde de Belgische regering vermijden dat de elektriciteits-
en gasprijzen voor particulieren en kmo’s zouden oplopen tot boven het gemiddelde van de buurlanden. Dat
mechanisme werd op 31 december 2017 opgeheven. Volgens de CREG heeft het systeem de verschillende
marktpartijen transparanter helpen informeren, onder meer doordat in de contracten verplicht gebruik moest
worden gemaakt van aan de beursnoteringen voor elektriciteit en aardgas gekoppelde indexeringsparameters.
Sommige aspecten van het vangnetmechanisme blijven van toepassing, waaronder de monitoring door de CREG,
die voorziet in het up-to-date houden van de gegevensbank van alle voor residentiéle afnemers en kmo's bedoelde
producten. Voorts zal de CREG de prijzen internationaal blijven vergelijken. Door de afschaffing van het systeem
worden sommige van haar controleopdrachten evenwel beéindigd, onder meer die welke betrekking hebben op
de toepassing van de kwartaalindexeringen, die voornamelijk bedoeld waren om het probleem van de volatiliteit

van de energieprijzen in Belgié te verhelpen.

Na een periode van loonmatiging zijn de lonen
in 2017 opnieuw gestegen

Nadat de bruto-uurlonen in de private sector twee jaar
lang zeer weinig waren gegroeid — namelijk met 0,2 %
in 2015 en met 0,7 % in 2016 —, lieten ze in 2017
een forse stijging van 2 % optekenen. Ook de uur-
loonkosten gingen er aanzienlijk naar omhoog, met
1,7 %, terwijl ze het voorgaande jaar met 0,8 % waren
gedaald en de toename in 2015 vrijwel nihil was. Het
jaar 2017 zorgde dus voor een duidelijke ommekeer na
de langdurige, sinds 2009 aanhoudende periode van
loonmatiging en arbeidskostenvermindering, een ge-
volg van diverse maatregelen waarvan de meest opval-
lende resultaten zich de twee voorgaande jaren hadden
afgetekend. Die maatregelen zijn wellicht niet vreemd
aan het feit dat de groei recentelijk werkgelegenheids-
intensiever is geworden.

De brutolonen zijn sneller gestegen onder invloed
van, voornamelijk, de loonindexering op basis van het
verloop van de consumptieprijzen. Dit mechanisme,
dat ook wordt toegepast op de bezoldigingen van
het overheidspersoneel en op de sociale uitkeringen,
werd in april 2015 door de regering opgeschort. De
referentieparameter voor de indexering, namelijk het
viermaandsgemiddelde van de gezondheidsindex, werd
derhalve geblokkeerd tot wanneer die index met 2%
zou zijn gestegen; in de praktijk was dat tot april 2016.
De wijze waarop het verloop van die parameter de lonen
beinvloedt, wordt specifiek geregeld op het niveau van
de paritaire comités van de private sector, waardoor

de periode tot het ogenblik waarop de lonen worden
aangepast, korter of langer kan zijn. Zo sorteerde de
indexsprong deels effect in 2015, voor het grootste deel
in 2016 en zelfs nog tot in maart 2017 voor paritaire
comités die een jaarlijkse indexering in de maand maart
zouden toepassen. Vermits de mechanismen na de in-
dexsprong terugkeerden naar normaal, droeg de gemid-
delde loonindexering in de private sector in 2017 ten be-
lope van 1,6 % bij aan de verhoging van de brutolonen.

Het verloop van de brutolonen wordt, behalve door hun
aanpassing aan de inflatie via de indexering, ook door de
reéle conventionele verhogingen bepaald. Die worden op
sectoraal niveau onderhandeld op basis van het centraal
akkoord voor 2017-2018 dat de sociale partners op nati-
onaal vlak sloten, en waarin de loonnorm voor die beide
jaren samen op 1,1 % werd vastgelegd. Die norm is rui-
mer dan voor de drie vorige periodes van twee jaar, toen
hij rond nul schommelde. De in 2017 gevoerde sectorale
onderhandelingen mondden echter uit in conventionele
loonsverhogingen die dat jaar nog zeer beperkt bleven en
niet boven de 0,2 % uitkwamen.

De loonkostenstijging wordt ten slotte nog beinvioed
door andere elementen, zoals de overeenkomsten op
ondernemingsniveau, de individuele verhogingen, maar
ook ieder ander aspect dat de loonstructuur beinvloedt.
Het geheel van die factoren zou in 2017 nauwelijks effect
hebben gesorteerd: de loondrift werd immers op 0,1 %
geraamd. Hoewel de omvang van elk van die factoren niet
kan worden gekwantificeerd, kan toch worden aangeno-
men dat de spanningen op de arbeidsmarkt, die steeds
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TABEL 4 LOONKOSTEN IN DE PRIVATE SECTOR

(voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, tenzij anders vermeld)

Loonkosten in de private sector
Brutolonen per uur

Conventionele lonen®

Reéle conventionele aanpassingen

Indexeringen
Loondrift®@

Werkgeversbijdragen®

Sociale zekerheid

waarvan: Impact van de bijdrageverminderingen

Overige bijdragen®

Uurloonkosten

p.m. Idem, volgens economisch concept®

Uurloonkosten in de overheidssector

waarvan: Indexeringen

Uurloonkosten in de economie als geheel

2013 2014 2015 2016 2017 r
2,5 1.2 0,2 0,7 2,0
2,0 0,8 0,1 0,6 1.8
0,1 0,0 0,0 0,0 0,2
1.9 0,8 0,1 0,6 1,6
0,5 0,4 0,1 0,1 0,1

-0,1 -0,1 -0,1 -15 -0,3
0,0 0,0 -0,1 -1,2 -0,3
0,0 -0,1 0,0 -1,0 -0,3

-0,1 -0,1 0,0 -0,4 0,0
2,4 1.1 0,2 -0,8 1.7
2,4 1,0 0,1 -0,7 1,9
3,4 1.2 0,6 2,8 2,7
2,3 0,0 0,0 1.0 2,0
2,7 1.1 0,3 0,1 1,9

Bronnen: FOD WASO, INR, RSZ, NBB.
(1) In de paritaire comités vastgelegde loonsverhogingen.

(2) Door de ondernemingen bovenop de centrale en sectorale collectieve overeenkomsten toegekende verhogingen en premies, loondrift als gevolg van veranderingen in de
werkgelegenheidsstructuur en meetfouten; bijdrage tot de verandering van de loonkosten, in procentpunt.

(3) Bijdrage tot de verandering van de loonkosten als gevolg van de wijzigingen in de impliciete bijdragevoeten, in procentpunt.
(4) Niet aan de overheid betaalde werkelijke sociale bijdragen, waaronder premies voor groepsverzekeringen en pensioenfondsen of instellingen voor bedrijfspensioenvoorziening,

en toegekende bijdragen, met inbegrip van ontslagvergoedingen.

(5) De loonkosten volgens economisch concept stemmen niet overeen met de gegevens van de nationale rekeningen. Ze omvatten ook de bijdrageverminderingen voor de
doelgroepen en de loonsubsidies, waardoor dit concept de werkelijke loonkosten voor de ondernemingen beter weergeeft.

meer in sommige ondernemingen tot uiting lijken te ko-
men, werkgevers er in de toekomst toe zouden kunnen
brengen de lonen te verhogen. Een eventuele veralgeme-
ning van dergelijke verhogingen, ook in bedrijfstakken,
ondernemingen of regio’s in een minder gunstige situatie,
zou de werkgelegenheidsmogelijkheden in het gedrang
brengen. De veranderingen in de werkgelegenheidsstruc-
tuur, bijvoorbeeld de verhoging van het scholingsniveau,
van de leeftijd of van de anciénniteit op een arbeidsmarkt
waar oudere werknemers langer aan het werk blijven,
versnellen eveneens het groeitempo van de lonen. De
indienstneming van laaggeschoolden, daarentegen, zou
een omgekeerd effect kunnen hebben.

Behalve door de invloed van de loonmatiging, werden
de arbeidskosten ook gedrukt door de verminderin-
gen van de werkgeversbijdragen. Dit gedeelte van de
taxshift — dat een deel van de eerder in het kader van het
competitiviteitspact genomen maatregelen omvat — sor-
teerde zijn grootste effecten in 2016, maar tot in 2020
zijn nog extra fasen gepland. Nadat die maatregelen de
loonkosten in 2016 met 1 % hadden gedrukt, hadden ze
in 2017 een additionele impact van 0,3 %. Die verdere
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daling was voornamelijk het gevolg van het effect, over
een volledig jaar, van de sinds april 2016 ingezette al-
gemene verlaging van de sociale bijdragen, ten belope
van een aanvullend budget van € 255 miljoen in 2017,
alsook van een nieuwe maatregel tot vermindering van
de bijdragen voor de eerste indienstnemingen, ten be-
drage van ongeveer € 40 miljoen extra in 2017. Naast
de maatregelen tot verlaging van de werkgeversbijdra-
gen, voorziet de taxshift overigens ook in een gedeelte
verlichting van de personenbelasting, die gepland is voor
de periode 2016-2019.

Sinds de zesde staatshervorming zijn het de gewesten
die de voorwaarden en regels bepalen inzake de toeken-
ning van bijdrageverminderingen voor doelgroepen. De
indienstneming van jongeren, oudere werknemers of
langdurig werklozen kan in elk van de gewesten gepaard
gaan met het verkrijgen van dergelijke voordelen. Die ge-
richte verminderingen worden volgens de methodologie
van de nationale rekeningen beschouwd als loonsubsi-
dies. Afgezien van die gerichte verlagingen is het belang
van de loonsubsidies in 2017 gedaald, voornamelijk onder
invloed van de omzetting van de algemene vrijstelling van



de bedrijfsvoorheffing met 1% in een vermindering van
het basistarief van de bijdragen. Volgens het economisch
concept, waarin ook het effect van de subsidies is opge-
nomen, zijn de uurloonkosten in de private sector in 2017
met 1,9 % gestegen.

Met 2,7 % stegen de uurloonkosten in de overheidssec-
tor in 2017 opnieuw sneller dan die in de private sector.
Dat kwam door het grotere effect van de indexering,
aangezien de spilindex in mei werd overschreden — dat
was een jaar na de vorige overschrijding — en door
een omvangrijker loondrift. Deze laatste, blijkbaar van
structurele aard, kan mogelijk worden toegeschreven
aan de indienstneming van ambtenaren met een hoger
diploma, terwijl de uitstroom door pensionering meer
laaggeschoolden betrof. Ook de stijging van het aantal
contractuele werknemers in de overheidssector zou aan
die verschuiving kunnen bijdragen. De loondrift weer-
spiegelt echter ook de vergissingen en weglatingen in
diverse statistische reeksen en heeft in het verleden ook
een vrij volatiel verloop laten optekenen.

De toename van de loonkosten in 2017 was iets
kleiner dan bij de voornaamste handelspartners

Volgens de ramingen van de Centrale Raad voor het
Bedrijfsleven (CRB) zouden de loonkosten in de private
sector van de drie voornaamste handelspartners in 2017,
gemiddeld beschouwd, iets sterker zijn opgelopen dan
die in Belgié. Het geringe verschil is toe te schrijven aan
de dynamischere groei van de uurloonkosten in Duitsland,
het vergelijkbare verloop in Frankrik en een zwakkere
toename van de loonkosten in Nederland. Het recente
verloop spoort dus met de vooruitzichten waar in het
centraal akkoord 2017-2018 werd van uitgegaan.

Dat was het eerste akkoord dat werd gesloten con-
form de nieuwe regels die zijn vastgelegd bij de op
19 maart 2017 afgekondigde wet tot wijziging van de
wet van 1996 tot bevordering van de werkgelegenheid
en tot preventieve vrijwaring van het concurrentievermo-
gen. Om de beschikbare maximale onderhandelingsmar-
ge te bepalen, wordt in die nieuwe wet, net als tevoren,
uitgegaan van het verwachte verloop van de loonkosten
in de drie voornaamste buurlanden, namelijk Duitsland,
Frankrijk en Nederland, en van de inflatieverwachtingen
voor Belgié. De wet bepaalt bovendien dat bij de bere-
kening van de loonkloof geen rekening mag worden
gehouden met de in het kader van de taxshift voor de
jaren 2016 tot 2020 toegekende bijdrageverlagingen en
dat nieuwe verminderingen bovenop of na de taxshift
slechts voor de helft in aanmerking mogen worden ge-
nomen. Door die neutralisering van de bijdrageverminde-
ringen kwam de stijging van de referentie-uurloonkosten

DE UURLOONKOSTENHANDICAP VAN BELGIE
BLEEF IN 2017 VRIJWEL NIHIL

(gecumuleerde verschillen® sinds 1996 in de private sector,
in %)
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Bron: CRB.

(1) Volgens de berekeningswijze vastgelegd door de herziene wet tot
bevordering van de werkgelegenheid en tot preventieve vrijwaring van het
concurrentievermogen. Een positief teken wijst op een concurrentiewinst van de
desbetreffende economie tegenover Belgié.

in de private sector in 2016 0,8 procentpunt en in 2017
0,3 procentpunt hoger uit dan de raming op basis van
de nationale rekeningen.

Bij de berekening van de beschikbare maximale marge
moeten voortaan ook corrigerende mechanismen worden
ingebouwd, alsook een veiligheidsmarge, die ervoor moet
zorgen dat het loonverschil ten gunste van Belgié deels
wordt aangewend om de historische handicap weg te
werken, namelijk die welke reeds bestond véér de wet
van 1996 van kracht werd. Het niveau van die handicap
moet echter nog door de CRB worden geraamd.

De vergelijking van de toename van de uurloonkosten
in Belgié en in de voornaamste handelspartners is een
relevante indicator om het verloop van de relatieve ar-
beidskosten in Belgié te beoordelen, maar ze houdt geen
rekening met de ontwikkeling van de productiviteit. De
herziene wet bepaalt tevens dat de CRB, ter aanvulling
van de informatie waarover de sociale partners bij de
centrale onderhandelingen beschikken, verslag moet
uitbrengen over drie andere maatstaven met betrekking
tot het loonverschil van Belgié, namelijk de absolute
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GRAFIEK 29
VOORNAAMSTE BUURLANDEN BLIJFT STABIEL

(gecumuleerde verschillen sinds 1996 in de bedrijvensector®, in %)

HET VERSCHIL™ IN HET VERLOOP VAN DE LOONKOSTEN PER EENHEID PRODUCT TEN OPZICHTE VAN DE DRIE
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Bron: Eurostat.

(1) Een positief teken wijst op een concurrentiewinst van de desbetreffende economie tegenover Belgié.
(2) De bedrijvensector bestaat uit de NACE-bedrijfstakken B tot en met N en omvat de industrie, de bouwnijverheid en de marktdiensten. Hij kan worden beschouwd als een

proxy van de private sector.
(3) Eerste drie kwartalen.

loonkostenhandicap, de absolute loonkostenhandicap
rekening houdend met het productiviteitsniveau en, ten
slotte, de sinds 1996 opgebouwde loonkostenhandicap
gecorrigeerd voor de verminderingen van de werkgevers-
bijdragen en voor de loonsubsidies in Belgié en in de drie
voornaamste handelspartners.

De concurrentiepositie van Belgié kan worden beoordeeld
aan de hand van de officiéle loonkostenhandicap die door
de CRB werd berekend en waarin de in het kader van
de taxshift toegekende bijdrageverminderingen worden
geneutraliseerd. Ze kan ook worden gemeten op basis
van de loonkloof in termen van loonkosten per eenheid
product. Gaat een snellere stijging van de loonkosten ge-
paard met een krachtiger versnelling van de productiviteit,
dan geeft die maatstaf een neutraal verloop te zien.

Het verloop van de uurloonkosten mag in principe niet
langdurig afwijken van dat van de arbeidsproductiviteit.
Zoals wordt toegelicht in paragraaf 2.1, is de in Belgié
tijdens de afgelopen jaren opgetekende arbeidsintensieve
groei echter deels het gevolg van de grotere participatie
van laaggeschoolden of van arbeidskrachten van wie de
productiviteitstoename onder het gemiddelde bleef, wat

I ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELINGEN I

NBB Verslag 2017

de opleving van de productiviteit heeft afgeremd. Het
beloop van de loonkostenhandicap per eenheid product
is vergelijkbaar met dat van de uurloonkostenkloof, ook al
is de productiviteit in Belgié de afgelopen twee jaar min-
der sterk toegenomen. Uit de uitsplitsing naar bedrijfstak
blijkt dat Belgié, relatief beschouwd, vooral zwak is in
de marktdiensten, een bedrijfstak die voor de economie
overigens steeds belangrijker wordt.

2.3 De binnenlandse vraag, hoeksteen
van de groei in Belgié

De versterking van de bedrijvigheid in Belgié in 2017 werd
grotendeels geschraagd door de bedrijfsinvesteringen®
en door de uitvoer. Gezien het grote invoergehalte van
deze beide componenten, is ook de invoer aanzienlijk
toegenomen, zodat de netto-uitvoer slechts in geringe

(1) De analyse van de verschillende componenten van de vraag wordt beinvloed door
aanzienlijke specifieke transacties, die echter geen directe gevolgen hebben voor
de economische bedrijvigheid in Belgié. Dat waren bijvoorbeeld veranderingen
in de internationale organisatie van distributiekanalen bij multinationals, die
zowel de bruto-uitvoerstromen als de bruto-invoerstromen beinvioedden, of
aankopen van investeringsgoederen in het buitenland (schepen of octrooien), die
tegelijkertijd worden geregistreerd in de bruto-investeringen in vaste activa en als
invoer. Voor zover het mogelijk was deze transacties op te sporen, werden ze uit
de analyse weggelaten.



TABEL 5 BBP EN VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN

(voor kalenderinvloeden gezuiverde volumegegevens; veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Particuliere consumptie ........... ..
Overheidsconsumptie ............. . ..
Bruto-investeringen invaste activa ............... ... ... ...
WONINGEN ..o
ONdernemingen . ... ...ttt
p.m. Zonder grote specifieke transacties ..................
Overheid ...
p.m. Finale binnenlandse bestedingen™ . ....................
Voorraadwijziging@ ... .
Netto-uitvoer van goederen en diensten@ ...................
p.m. Zonder grote specifieke transacties® ...................
Uitvoer van goederen en diensten ........................
p.m. Zonder grote specifieke transacties ..................
Invoer van goederen en diensten ................. L
p.m. Zonder grote specifieke transacties ..................

2013 2014 2015 2016 2017 r
0,7 0,6 0,9 1.7 1.1
0,3 0,7 0,5 0,5 1.1
-1,5 6,0 2,7 3,6 1.2
-39 5,7 1,0 2,6 -0,2
-0,2 6,4 3,5 4,9 1.3
-0,2 2,9 2,7 50 55
-4,3 3,6 1,0 -3,1 3,1

0,1 1,8 1,2 1,8 1,2
-0,4 0,3 0,2 0,2 0,3

0,5 -0,8 0,0 -0,6 0,3
0,5 -0,2 0,2 -0,6 -03
0,9 52 3,3 7,5 4,5
0,9 52 33 2,9 3,7
0,3 6,2 3,3 8,4 4,2
0,3 55 3,1 3,8 4,2
0,2 1.4 1.4 1.5 1.7

Bronnen: INR, NBB.
(1) Ongerekend de voorraadwijziging.
(2) Bijdragen aan de verandering van het bbp t.o.v. het voorgaande jaar, in procentpunt.

mate bleef bijdragen aan de groei van het bbp. Het groei-
tempo van de totale overheidsuitgaven voor consumptie
en investeringen versnelde eveneens ten opzichte van het
voorgaande jaar. Dat van de overheidsconsumptie bleef
evenwel lager dan de bbp-groei.

De particuliere consumptie verzwakte, met name
die van duurzame goederen

De particuliere consumptie bleef, vanwege haar omvang,
aanzienlijk bijdragen aan de bbp-groei, zij het in 2017 wel
in mindere mate. De vertraging was vooral duidelijk in het
midden van het jaar, toen de krachtige basiseffecten van
het feit dat de dynamiek een jaar eerder tijdelijk sterker
was gebleken, wegebden ondanks het zeer positieve
verloop van het consumentenvertrouwen. Deze indicator,
die reeds twee jaar ruim boven zijn historisch gemiddelde
ligt, bleef — voornamelijk dankzij de gunstiger werkloos-
heidsvooruitzichten — in de loop van 2017 nog geleidelijk
verbeteren en bereikte zodoende zijn hoogste niveau in
meer dan zestien jaar.

De krachtige opleving van de consumptie van de gezinnen
aan het begin van 2016 kan deels worden toegeschreven

aan het verloop van de consumptie van duurzame goe-
deren. Volgens door het INR in 2017 voor het eerst ge-
publiceerde statistieken, waren de door de huishoudens
verrichte aankopen van goederen met een verwachte
gebruiksduur van meer dan drie jaar — bijvoorbeeld grote
huishoudelijke apparaten of voertuigen — bijzonder om-
vangrijk in 2015 en begin 2016. Op dat ogenblik waren
de vooruitzichten van de gezinnen ten aanzien van de
arbeidsmarktsituatie en hun inkomen verbeterd en was
de economische onzekerheid afgenomen, wat sommige
huishoudens er wellicht toe aanzette hun vraag naar
goederen, en naar duurzame goederen in het bijzonder,
op te voeren. Ook de lagerenteomgeving, de hogere
koopkracht als gevolg van de lage olieprijzen, of de
inhaalbeweging van een voorheen ingehouden vraag
kunnen de aankoop van die goederen toen tijdelijk heb-
ben ondersteund.

De vertraging in de consumptie van duurzame goederen
vanaf het derde kwartaal van 2016, die in het tweede
en derde kwartaal van 2017 uitmondde in een negatieve
groei op jaarbasis, ging samen met de tussen begin 2016
en het tweede kwartaal van 2017 opgetekende da-
ling van de indicator betreffende de vooruitzichten ten
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GRAFIEK 30

DE CONSUMPTIE VERTRAAGDE NA EEN PIEK IN DE AANKOOP VAN DUURZAME GOEDEREN EN SLUIT NAUWER AAN BIJ

HET OORDEEL VAN DE GEZINNEN OVER HUN FINANCIELE SITUATIE

INDICATOREN VAN HET CONSUMENTENVERTROUWEN
(kwartaalgegevens, afwijking t.0.v. het gemiddelde
van de periode 2010-2017)
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(linkerschaal)

Bronnen: INR, NBB.
(1) De door de NBB gepubliceerde indicator werd geinverteerd.
(2) Veranderingspercentages ten opzichte van het voorgaande jaar.

(3) Saldo van de antwoorden op de maandelijkse enquéte, voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.

aanzien van grote aankopen door de gezinnen in de
loop van de volgende twaalf maanden. De cyclus van de
aankopen van duurzame goederen — die vervolgens op
korte termijn niet meer moeten worden herhaald — droeg
dus in 2017 bij aan de relatief zwakke consumptie. Dat
is echter niet de enige verklaring, aangezien ook de
particuliere consumptie ongerekend duurzame goederen
enigszins vertraagde.

De blijkbaar aanzienlijke versteviging van het vertrouwen
van de gezinnen is grotendeels toe te schrijven aan een
verminderde vrees voor werkloosheid. Bij de berekening
van de algemene vertrouwensindicator wordt echter
geen rekening gehouden met de deelindicator inzake de
beoordeling van hun actuele financiéle situatie. Tegen de
achtergrond van een tot voor kort geringe, of zelfs nega-
tieve groei van de reéle lonen, bleef de beoordeling van
de financiéle situatie in 2017 op een relatief laag peil. Die
ongebruikelijke tweedeling tussen het positieve verloop
van de werkloosheidsverwachtingen van de huishou-
dens, enerzijds, en de stagnatie van de beoordeling van
hun financiéle situatie, anderzijds, zou kunnen verklaren
waarom de band tussen de vertrouwensindicator en het
consumptieprofiel losser werd.
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De investeringen in woningen vertonen een soortgelijk
verloop als de consumptie van duurzame goederen.
Het groeitempo ervan, dat drie jaar lang krachtig was
aangetrokken, werd in 2017 zelfs negatief, ondanks de
nog steeds historisch lage hypotheekrente. Daarbij moet
echter worden opgemerkt dat de uitgaven, na het sterke
herstel van de voorbije jaren, hoog blijven, zowel voor de
consumptie van duurzame goederen als voor de investe-
ringen in woningen.

De toename van het beschikbaar inkomen van de
particulieren werkte zowel de consumptie als de
besparingen in de hand

Het beschikbaar inkomen van de particulieren liet in 2017
een forse groei optekenen; het steeg in reéle termen met
1,3%, tegen 0,9% in 2016 en gemiddeld 0,4 % in de
drie voorgaande jaren. Die opleving werd voornamelijk
gedreven door de toename van het arbeidsinkomen als
gevolg van, onder meer, de krachtige werkgelegenheids-
creatie. Terzelfder tijd namen de brutolonen per gewerkt
uur (met uitzondering van de werkgeversbijdragen) ster-
ker toe, namelijk van 0,2 % in lopende prijzen in 2015 tot
1,2% in 2016, en vervolgens tot 2% in 2017. Gelet op



de aan de hand van de deflator van de particuliere con-
sumptie gemeten prijsstijging, zijn de uurlonen in reéle
termen zeer licht toegenomen in 2017, namelijk met
0,2 %, terwijl ze met ongeveer 0,3% per jaar waren
teruggelopen in 2015 en 2016. Gedurende die periode
heeft de indexsprong, waarvan de weerslag zichtbaar
was geworden in 2015, in 2016 een zeer groot effect
uitgeoefend, dat in 2017 is verzwakt. In de private sector
is de lichte stijging van de reéle lonen het resultaat van de
— weliswaar nog geringe — verhoging van de conventio-
nele lonen die in 2017 werd toegekend, nadat deze lonen
in de twee voorgaande jaren waren bevroren.

Ook de overige inkomenscategorieén droegen bij aan
de versnelling van de koopkracht. Onder impuls van de
gunstige economische conjunctuur ging het geheel van
het bruto-exploitatieoverschot en het bruto gemengd
inkomen van de zelfstandigen er aldus in 2017 aanzienlijk
op vooruit.

Anders dan tijdens de drie voorgaande jaren, zagen de
gezinnen in 2017 ook hun inkomen uit vermogen stij-
gen, onder meer omdat de bedrijven hogere dividenden
uitkeerden.

Het nettobedrag van de van andere sectoren ontvangen
en aan andere sectoren betaalde overdrachten, daarente-
gen, liep in 2017 terug, waardoor de toename van het be-
schikbaar inkomen van de gezinnen licht werd uitgehold.
Ook hier speelde de versteviging van de economie een rol.
De sterke werkgelegenheidscreatie genereerde immers,
doordat ze de loonsom ondersteunt, niet alleen meer in-
komstenbelastingen, ze drong ook de werkloosheid terug
en, derhalve, het bedrag van de werkloosheidsuitkerin-
gen. Bovendien hadden de diverse maatregelen ter onder-
steuning van de koopkracht in het kader van de taxshift
in 2017 geen noemenswaardige invloed meer op het
inkomen van de huishoudens. Dat was anders in 2016,
toen de eerste fase van de taxshift werd ingevoerd.

TABEL 6 DETERMINANTEN VAN HET BRUTO BESCHIKBAAR INKOMEN VAN DE PARTICULIEREN, TEGEN LOPENDE PRIJZEN
(veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)
p.m.
In € miljard
2013 2014 2015 2016 2017 1 2017 r
Bruto primair inkomen™ ... .. oo oL 1,2 1,0 0,6 1,5 3,6 242,9
Brutolonen ......... . ... .. ... ... 1,8 1,5 0,8 2,5 3,4 163,6
Arbeidsvolume werknemers .............. -0,7 0,2 0,6 1,2 1,4
Brutolonen per gewerkt uur®™ ......... ... 2,6 1,3 0,2 1,2 2,0
Bruto-exploitatieoverschot
en bruto gemengd inkomen ............ ... -0,1 3,3 1,5 0,9 3,0 51,6
Inkomen uit vermogen®@ . ... ... ... .. ... 0,2 -5,1 -2,5 -2,9 5,3 27,7
Ontvangen interesten ................... -31,4 -33,5 -17.4 -22,2 -41,3 1,4
Betaalde interesten ..................... -30,6 -4,3 2,0 -17,3 -51,1 1,0
Ontvangen dividenden .................. 11,4 3,0 3,6 -0,4 38 15,9
Overige ... 1,0 -0,9 -4,6 -4,1 7.9 11,2
Netto lopende overdrachten® . ............... -2,5 5,7 20,3 49,9 -13,0 57
Ontvangen lopende overdrachten ........... 3,4 1,6 1,7 2,4 2,4 98,1
Betaalde lopende overdrachten™ ............ 3,7 1,5 0,9 0,0 3,5 92,5
Bruto beschikbaar inkomen .................. 1,2 1,1 0,9 2,4 3,1 2485
p.m. In reéle termen® ... ... ... L. 03 0,5 03 09 1,3
Spaarquote™ .. ... .. 12,5 12,3 11,9 11,2 11,3

Bronnen: FPB, INR, NBB.

(1) Ontvangen lonen en betaalde lopende overdrachten ongerekend sociale bijdragen betaald door de werkgevers.

(2) Het betreft nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en de aan andere sectoren betaalde inkomens.

(3) Gegevens gedefleerd aan de hand van de deflator van de consumptieve bestedingen van de particulieren.

(4) In % van het beschikbaar inkomen in ruime zin, dat wil zeggen inclusief de wijziging van de rechten van de huishoudens inzake de in het kader van een beroepsactiviteit

aangelegde aanvullende pensioenen.
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GRAFIEK 31 DE SPAARQUOTE STABILISEERT ZICH
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De consumptie nam toe met 1,1 % in reéle termen, dat is
iets minder snel dan het beschikbaar inkomen. De spaar-
quote ging hierdoor in 2017 zeer licht omhoog, nadat ze
gedurende verscheidene jaren was gedaald. Terwijl de ge-
zinnen in 2009 nog 17,7 % van hun beschikbaar inkomen
spaarden, is die ratio teruggelopen tot 11,2 % in 2016 en
beliep ze 11,3 % in 2017. De — weliswaar geringe — toe-
name van de spaarquote in 2017 werd geschraagd door
de stijging van het inkomen uit vermogen, omdat de huis-
houdens geneigd zijn dat inkomen grotendeels te sparen.

De ondernemingen bleven krachtig investeren

De verbeterde economische omstandigheden en, in het
verlengde daarvan, het optimisme van de meeste be-
drijfsleiders zorgden in 2017 niet alleen voor werkgele-
genheidscreatie, maar ook opnieuw, net als in 2016, voor
levendige bedrijfsinvesteringen. Deze laatste stegen met
1,3 % weliswaar slechts matig, maar dat percentage werd
gedrukt doordat in 2016 een aantal specifieke grootscha-
lige aankoop- of verkooptransacties in het buitenland wa-
ren verricht, met een beperkte weerslag op de economie.
Wordt de invloed van die specifieke transacties buiten be-
schouwing gelaten, dan zouden de bedrijfsinvesteringen
met 5,5 % zijn gegroeid, een nog hoger percentage dan
dat in 2016 (een jaar dat, wat investeringen betreft, ook
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reeds dynamisch was), en ruimschoots boven het gemid-
delde van de periode 2013-2015.

In de verwerkende nijverheid vertaalde de opleving van
de bedrijvigheid zich meer bepaald in een aanzienlijke
stijging van de bezettingsgraad van het productiever-
mogen, inclusief het beroep op fysiek kapitaal. In okto-
ber 2017 lag de bezettingsgraad 1,3 procentpunt hoger
dan een jaar voordien, en hij beliep toen 81,7 %, het
hoogste peil sinds 2008. De stijging was vrij algemeen
in de diverse bedrijfstakken van de industrie, maar ze
was meer uitgesproken in de productie van de con-
sumptiegoederen en de halffabricaten. De dynamiek
van de investeringen bleef overigens niet beperkt tot
de verwerkende nijverheid, aangezien ook de markt-
en de niet-marktdiensten, volgens de gegevens van de
btw-aangiften voor de eerste drie kwartalen van het
jaar, de investeringsgroei in de hand werkten. Enkel de
ondernemingen uit de bouwnijverheid stelden zich in
dat verband terughoudender op.

De financieringsmogelijkheden van de ondernemingen
waren al met al soepel voor zowel externe als interne fi-
nanciering, en dus gunstig voor investeringen. De externe
financiering werd bevorderd door het accommoderend
monetair beleid, waardoor de leningskosten laag bleven.



Terzelfder tijd namen de interne financieringsbronnen
van de ondernemingen verder toe, ondanks de voor het
eerst sinds 2013 weer stijgende kosten per verkochte
eenheid. Zo steeg het bruto-exploitatieoverschot van de
bedrijven — dat is het inkomen uit hun activiteit — in 2017
in nominale termen met 4,8 %, een groeitempo dat wel-

GRAFIEK 32 DE BEDRUFSINVESTERINGEN ZIJN STEVIG

GEFUNDEERD

(veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaa
volumegegevens, tenzij anders vermeld)
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. . in de verwerkende nijverheid (rechterschaal)®
kosten per eenheid toegenomen door een stijging van
de netto indirecte belastingen per eenheid met 2,4 %,
die evenwel kleiner was dan in 2016. Bronnen: INR, NBB.
(1) Voor grote specifieke transacties gecorrigeerde gegevens.
(2) Gegevens in nominale waarde.
(3) Afwijking, in procentpunt, ten opzichte van het historisch gemiddelde.
TABEL 7 DETERMINANTEN VAN HET BRUTO-EXPLOITATIEOVERSCHOT VAN DE ONDERNEMINGEN ", TEGEN LOPENDE PRIJZEN
(veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)
2013 2014 2015 2016 2017 r
Bruto-exploitatiemarge per verkochte eenheid® .............. 0,3 -0,7 43 1,1 1,6
Verkoopprijs per eenheid ........ . ... 0,0 -0,8 -1,4 -0,4 1,9
Op de binnenlandse markt ......... ... ... ... ... ... 0,9 0,5 0,4 1,1 1,7
Bijde uitvoer ... -0,3 -1,9 -3,0 -1,6 1,3
Kosten per verkochte eenheid ........................... 0,0 -0,8 -2,4 -0,7 1,9
Ingevoerde goederen en diensten . ............ .. -0,6 -2,1 -3,8 -2,3 1,7
Kosten van binnenlandse oorsprong per geproduceerde
eenheid@ @ 1,2 0,3 -1,0 0,6 1,7
Waarvan:
Loonkosten per eenheid product® ................. 1,5 01 -1,3 -0,6 1,6
Netto indirecte belastingen per eenheid product .. ... 0,0 0,6 -0,6 6.2 2,4
Eindverkopen tegen vaste prijzen . ........ ... . ... 0,4 3,8 2,6 5,0 3,1
Bruto-exploitatieoverschot van de vennootschappen .......... 0,7 3,1 7.0 6,1 4,8

Bronnen: INR, NBB.
(1) Private bedrijven en overheidsbedrijven.
2) Met inbegrip van de voorraadwijziging.

(
(3) Deze post omvat, naast de lonen, de indirecte belastingen min de subsidies, en het bruto gemengd inkomen van de zelfstandigen.
(4) De loonkosten per eenheid product worden hier uitgedrukt per eenheid toegevoegde waarde van de bedrijfssector en zijn niet gezuiverd voor kalenderinvloeden.
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GRAFIEK 33
(in % bbp)
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Het saldo van de lopende transacties met de rest
van de wereld bleef nagenoeg in evenwicht
Net als in 2016 nam het financieringsvermogen van de  grafiek 34 HET HANDELSOVERSCHOT BLLFT STABIEL

economie in 2017 enigszins toe, waardoor het licht po-
sitief bleef. Volgens de raming op basis van de nationale
rekeningen beliep dat saldo ongeveer 0,4 % bbp, tegen
0,2 % in 2016. Een en ander is vooral toe te schrijven aan
de verminderde financieringsbehoefte van de overheid.
De verbetering werd ook in de hand gewerkt door het
verstevigde financieringsvermogen van de particulieren,
een gevolg van de stabilisatie van hun sparen en hun
vertraagde investeringen in woningen. Hun financierings-
vermogen bleef echter beperkt in vergeliking met de in
het verleden opgetekende niveaus. Het financieringsover-
schot van de ondernemingen, daarentegen, werd uitge-
hold door de dynamische bedrijfsinvesteringen.

Het gunstig verloop van het financieringsvermogen van
de Belgische economie als geheel is vooral toe te schrij-
ven aan de verbetering van het saldo van de inkomens-
stromen met de rest van de wereld. Het overschot op de
goederen- en dienstentransacties bleef in 2017 stabiel.
De uitvoer naar volume (4,5 %) groeide weliswaar iets
sterker dan de invoer (4,2 %), maar de ruilvoet van de

94 | ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELINGEN | NBB Verslag 2017

(in procentpunt bbp, tenzij anders vermeld)

g A

1 | . ]

-2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017r

[ Volume-effect

Prijseffect

Verandering van het saldo van de goederen- en

® jienstenbalans volgens de nationale rekeningen

—— p.m. Saldo van de goederen- en dienstenbalans ™

Bronnen: INR, NBB.
(1) In % bbp.




Belgische economie verslechterde met zowat 0,4 %
doordat de uitvoerprijzen minder snel stegen dan de
invoerprijzen. Die ontwikkeling is te wijten aan, onder
meer, de prijsstijging voor energiedragers die, vanwege
het zwaardere gewicht van die producten bij de invoer,
sterker en sneller doorwerkte in de invoer- dan in de
uitvoerprijzen en zodoende de nettofactuur met betrek-
king tot de energiedragers deed stijgen. De appreciatie
van de euro zou die verhoging van de energieprijzen
in de loop van 2017 slechts voor een deel hebben
gecompenseerd.

Sinds 2016 heeft de reorganisatie van de handelsactivitei-
ten van een multinationale onderneming uit de farmaceu-
tische sector, waarvan de transacties sindsdien meer via
haar in Belgié gevestigde dochterondernemingen verlopen,
de in- en uitvoer van Belgié aanzienlijk verhoogd. Hoewel
die heroriéntering geen netto-impact had op het Belgische
bbp, aangezien ze de beide handelsstromen in dezelfde
mate beinvloedde, verstoorde ze niettemin de beoordeling
van de uitvoerresultaten van Belgié. Wordt dat effect uit
de statistieken geweerd, dan zouden de Belgische exporte-
rende ondernemingen in 2016 geen marktaandeel hebben
verloren; in 2017, daarentegen, zou hun verkoop aan het
buitenland minder sterk zijn toegenomen dan de invoer-
vraag van de belangrijkste handelspartners.

Het verlies aan marktaandeel in 2017 neemt niet weg dat
het marktaandeel van Belgié tijdens de periode 2014-2016
stabiel gebleven is, na een verlies van gemiddeld 0,7 %
per jaar tijdens de periode net na de crisis, namelijk
van 2010 tot 2013. Die verbetering geldt niet enkel voor
Belgié: een soortgelijk verloop deed zich voor in andere
landen van het eurogebied, die allemaal baat hadden
bij de depreciatie van de euro, terwijl sommige van die
landen ook profijt trokken van maatregelen inzake loon-
matiging. Er was echter geen verbetering in Duitsland, dat
de stijging van zijn marktaandeel tussen de twee periodes
zag afzwakken, noch in Frankrijk, waar een licht verlies
werd opgetekend in de periode 2014-2016. Het relatieve
kostenconcurrentievermogen van Belgié ten opzichte van
de concurrenten in het eurogebied is de laatste jaren even-
eens verbeterd en deze wijziging in de arbeidskosten per
eenheid product lijkt tijdens de recente periode grotendeels
doorberekend te zijn in de uitvoerprijzen.

Over het algemeen blijven de uitvoerresultaten echter
achter bij die van de partners. Hoewel de inspanningen
inzake loonmatiging en verlaging van de arbeidskosten
de achterstand van Belgié ter zake hebben verkleind,
komen ze, om meerdere redenen, slechts geleidelijk en
gedeeltelijk tot uiting in het verloop van de uitvoer. Om te
beginnen, is de prijselasticiteit van de Belgische uitvoer
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Bronnen: ECB, INR, NBB.

(1) De Belgische uitvoer wordt geraamd ongerekend de invloed van de reorganisatie van de activiteiten van een onderneming in de farmaceutische sector.

(2) Op basis van de laatst beschikbare ramingen van de invoervraag bij de handelspartners.

(3) Ongerekend de handel binnen het eurogebied.
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relatief gering, onder meer omdat de totale uitvoer van
goederen een hoger percentage halffabricaten omvat.
Binnen de gemondialiseerde waardeketens voeren de
Belgische exporteurs immers vooral dat type van goederen
uit, waarvoor de prijzen, althans op korte termijn, geen
cruciale rol zouden spelen. De bestaande waardeketens
kunnen immers moeilijk snel worden gewijzigd, vooral
indien er transacties in plaatsvinden tussen entiteiten
van eenzelfde groep, wat in Belgié vaak het geval is.
Daarentegen speelt de vergelijking van de productiekosten

een belangrijke rol bij de bepaling van de plaats waar de
productieafdelingen binnen die ketens gevestigd worden.
Daarnaast hebben hoogtechnologische goederen een
groot aandeel in de uitvoer van Belgié, net als in de drie
belangrijkste buurlanden. Goederen die veel R&D vergen,
bijvoorbeeld farmaceutische producten, zijn echter minder
gevoelig voor een prijswijziging dan goederen die op een
meer gestandaardiseerde technologie berusten. Ten slotte
blijft de invloed van het kostenconcurrentievermogen op
de netto-uitvoer en op de groei ook beperkt omdat het

GRAFIEK 36
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Bronnen: EC, INR, NBB.

(1) Relatief verloop van de nominale loonkosten per eenheid product van het beschouwde land ten opzichte van het gemiddelde van alle landen van het eurogebied, gewogen
aan de hand van de goederenuitvoer van dat land naar de landen uit het in aanmerking genomen panel.

(2) Relatief verloop van de deflator van de uitvoer van goederen en diensten van het beschouwde land ten opzichte van het gemiddelde van alle landen van het eurogebied,
gewogen aan de hand van de goederenuitvoer van dat land naar de landen uit het in aanmerking genomen panel.

(3) Volgens de nationale rekeningen.
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invoergehalte van de Belgische uitvoer hoger is dan in de
buurlanden, of, met andere woorden, omdat de binnen-
landse toegevoegde waarde in Belgié kleiner is. Gelet op
de omvang van de uitvoer in de economie blijft de door
de Belgische economie uitgevoerde toegevoegde waarde
echter aanzienlijk.

Het verloop van het financieringsvermogen van de
Belgische economie als geheel komt in grote lijnen tot
uiting in de gegevens van de betalingsbalans. Volgens
deze statistiek is het lopend saldo, met -0,2% bbp,
in 2017 dicht bij het evenwicht gebleven, net als tijdens
de twee voorgaande jaren, nadat in 2014 een tekort van
0,9 % bbp was opgetekend.

In tegenstelling tot het verloop van het goederen- en dien-
stenoverschot, dat volgens de betalingsbalans terugliep van
€ 5,6 miljard tot € 2,7 miljard, is het saldo van de primaire
inkomens gestegen van zowat € 2,7 miljard in 2016 tot
ongeveer € 3,6 miljard in 2017. Die verbetering is voor-
namelijk te danken aan het kleinere tekort bij de netto-
inkomens uit beleggingen en investeringen ten opzichte
van de rest van de wereld. In het licht van de netto externe
positie van Belgié, die nog steeds een ruim overschot van
bijna 50 % bbp vertoont, blijft het negatieve saldo van die
netto-inkomens uit investeringen echter opvallend.

De tussen 2012 en 2016 in Belgié opgetekende verslech-
tering van de inkomens uit beleggingen en investeringen
ligt weliswaar in de lijn van de algemene daling van de
marktrendementen op beleggingsproducten. Die ten-
dens bevoordeelt doorgaans de landen waarvan de bui-
tenlandse verplichtingen groter zijn dan hun tegoeden
op het buitenland, zoals Italié en Spanje, in tegenstelling
tot landen met een nettocrediteurpositie, zoals Belgig,
Duitsland of Nederland. Dit neemt niet weg dat het
tekort bij de inkomens uit beleggingen in Belgié relatief
groot was in vergelijking met dat in sommige andere
landen van het eurogebied.

Die negatieve netto-inkomens uit beleggingen zijn zowel
toe te schrijven aan een compositie-effect van de netto
externe positie als aan een rendementseffect. Zo omvat-
ten de nettotegoeden van Belgié op de rest van de wereld
onder meer belangrijke posities in de vorm van "portefeuil-
lebeleggingen’ en ‘andere beleggingen’ (die bestaan uit,
onder meer, deposito’s en leningen van diverse branches
waaronder de banksector, handelskredieten, enz.). Deze
laatste categorie zou evenwel aan belang hebben gewon-
nen, terwijl dat precies de investeringen met het laagste
impliciete rendement zijn. Bovendien zouden de impliciete
rendementen van de investeringscategorieén lager zijn
voor de externe tegoeden dan voor de verplichtingen,
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TABEL 8 LOPEND VERKEER VOLGENS DE BETALINGSBALANS

(saldi; in € miljard, tenzij anders vermeld)

2013 2014 2015 2016 2017 1
Goederen en diensten . ... .. 0,2 0,1 6,8 5,6 2.7
GoRdereN .o -6,6 -53 1.4 1,1 n.
Diensten ... .. 6,8 54 5,4 4,5 n.
Primair inkomen ... . 5,4 2,8 -0,9 2,7 3,6
Inkomen uit arbeid . ... .. 5,5 5,7 5,9 6,1 6,3
Inkomen uit beleggingen en investeringen ................. 0,5 -2,3 -6,2 -2,3 -1,2
Ander primair inkomen . ... -0,6 -0,6 -0,7 -1,1 -15
Secundair inkomen ... -6,9 -6,4 -6,4 -7.9 -7.3
Secundair inkomen van de overheid ...................... -3,9 -3,6 -39 -4,3 -3,4
Secundair inkomen van de overige sectoren ............... -3,0 -2,8 -2,6 -3,6 -3,8
Totaal ... -1.3 =35 -0,6 0,4 -0,9
p.m.Idem, in % bbp ........ ... ... ... -0,3 -0,9 -0,1 0,1 -0,2

Bronnen: INR, NBB.

meer bepaald in de categorie ‘andere beleggingen’. Dat
resultaat zou kunnen worden verklaard door fiscale over-
wegingen, aangezien de Belgische directe investeringen
hoofdzakelijk uit (intragroeps)kredieten bestaan en niet
uit participaties in aandelen. Zo ook lijkt, tegen de meer
algemene achtergrond van de afnemende rendementen
van de beleggingsproducten op de financiéle markten,
het impliciete rendement van de categorieén ‘portefeuil-
lebeleggingen’ en 'andere beleggingen’ voor de externe
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tegoeden sterker te zijn gekrompen dan voor de verplich-
tingen. Dat zou het resultaat kunnen zijn van een verschil-
lende samenstelling van de tegoeden en verplichtingen,
met name wat de looptijd betreft.

Het tekort bij de secundaire inkomens, ten slotte, was
in 2017 iets minder groot dan in 2016 als gevolg van,
onder meer, een geringere bijdrage van Belgié aan de
EU-begroting.
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