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Internationale samenhang

Het groeitempo is in 1985 vertraagd. Dat blijkt overduidelijk uit
de gegevens die het verloop van de activiteit in de lid-staten van de
Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling per jaar
samenvatten. Zo'n bondig oordeel zou echter de verandering veronacht-
zamen die in de loop van het jaar plaatshad; in bijna alle grote landen
verzwakte de eonjunctuur namelijk het meest in de eerste helft van het
jaar en werd de groei vervolgens weer krachtiger.

In de Verenigde Staten was de herleving niet zo sterk; de groei over Verenigde Staten

het hele jaar was er opnieuw geringer dan in Japan en niet groter meer
dan in de Europese Economische Gemeenschap. Zoals in het vooraf-
gaande jaar, dreven de binnenlandse bestedingen de Amerikaanse econo-
mie aan, maar hun stuwkracht was veel minder sterk dan in 1984. In
volume stegen de vaste bedrijfsinvesteringen minder en namen de beste-
dingen voor de woningbouw niet meer toe: rekening houdend met het
verloop van de voorraden, ging de bruto kapitaalvorming van de ven-
nootschappen en gezinnen er niet meer op vooruit. De verslechtering
van het conjunctuurklimaat heeft de gezinnen er daarentegen niet van
weerhouden het volume van hun verbruik nog op te voeren door minder
te sparen. De stevige vraag van de gezinnen vormde de voornaamste
steun voor de werkgelegenheid, vooral in de diensten. De werkloos-
heidsgraad, die in het voorafgaande jaar fors was teruggelopen, ging
niet weer omhoog. Samen met de expansie vertraagde opnieuw de
stijging van het algemene binnenlandse prijspeil; de inflatie nam meer
bepaald af omdat de uurloonkosten nog minder klommen dan in 1984,
omdat de prijzen in dollars van de ingevoerde grondstoffen terugliepen
en omdat de concurrentie tussen producenten voor diverse diensten
werd aangescherpt door de versoepeling van sommige reglementeringen,
wat een ontspanning van de prijsdruk in de hand werkte; bovendien
bleef het nationale aanbod van tal van produkten de mededinging van
buitenlandse leveranciers ondergaan. Op de binnenlandse markt, evenals
trouwens op de buitenlandse, zouden de Amerikaanse producenten nog
aandelen hebben verloren.
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In 1984 was de balans van de lopende betalingen van de Verenigde
Staten verslechterd onder de samengevoegde invloed van uiteenlopende
groeicijfers en van de koersstijging van de dollar. In 1985 liep het tekort
nog op, en het bereikte 3,3 pct. van het nationale produkt. Hoewel de
expansie van sommige categorieën binnenlandse bestedingen vertraagde,
bleef zij wellicht de invoer ondersteunen, maar in 1985 werd de verkoop
door buitenlandse concurrenten vooral vergemakkelijkt door de koers
van de dollar.

De gewogen gemiddelde koers van de dollar lag in 1985 hoger
dan in 1984. In deze vergelijking van jaargemiddelden verdwijnt echter
de klokvormige beweging die hij gedurende de laatste twee jaar door-
maakte. Begin 1985 bleef de koers verder klimmen, en tegen eind
februari bereikte hij een maximum. Toch stelde de Amerikaanse econo-
mie, door het aanzienlijke tekort in haar goederen- en dienstenverkeer
met het buitenland te vereffenen, een indrukwekkende massa dollars
ter beschikking van het buitenland; dat zeer aanzienlijke netto-aanbod
- ongeveer een half miljard dollar per dag - was echter niet toerei-
kend om tegemoet te komen aan de potentiële vraag naar dollars voor
financiële operaties vanwege het buitenland. In een stelsel van zweven-
de wisselkoersen moest dat relatieve tekort leiden tot een koersstijging,
die de werkelijke vraag dag na dag in evenwicht hield met het aanbod.
Zeker, via een etappegewijs aanpassingsproces moesten prijseffecten
later ook tot een uitbreiding van het aanbod leiden. Een duurdere
dollar was immers nadelig voor de Amerikaanse producenten; de
omstandigheden waarin deze over bestellingscontracten onderhandelen,
veranderden onmiddellijk in hun nadeel en, later, wanneer die contrac-
ten werden uitgevoerd en betaald, zouden de Verenigde Staten ver-
plicht zijn een groter tekort te vereffenen. Zo zou de prikkel van de
koersstijging het aanbod van dollars verruimen, maar die verruiming
zou maar met vertraging optreden, eventueel zelfs op een ogenblik dat
de vraag vanwege de buitenlandse beleggers alweer verzwakt was. Het
kapitaalverkeer, dat doorgaans snel reageert op wijzigingen in de
elementen die het specifiek beïnvloeden, kon dus veel sneller wissel-
koersschommelingen uitlokken dan er afgeleide compenserende veran-
deringen in de handelsstromen konden optreden. Door op korte ter-
mijn de wanverhouding tussen het aanbod van en de buitenlandse
vraag naar dollars in stand te houden, of door het teken ervan om
te keren, kon dat tijdsverschil de instabiliteit van de wisselkoersen in
de hand werken.
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Nu is het wel zo dat het aanbod van een valuta op de valutamarkt
veel sneller kan worden opgevoerd als de centrale banken het tekort
opvangen door er hun eigen aanbod aan toe te voegen; de centrale bank
van het land dat die bepaalde valuta uitgeeft, kan er mee volstaan
buitenlandse deviezen aan te kopen; de overige banken moeten de
gevraagde valuta verkopen door hun eerder gevormde tegoeden aan te
spreken. In de eerste maanden van het jaar trachtten niet-Amerikaanse
centrale banken inderdaad de stijging van de dollar af te remmen,
terwijl de interventies van de Amerikaanse monetaire overheid zeer
gering bleven. Samen met meer spontane factoren, droeg dat optreden
van de centrale banken wellicht bij tot een omslag in de tendens van
de markt. De koers van de dollar begon te dalen.

Die omslag was verwacht, en zelfs gewenst, want de voorafgaande
stijging had onrust gewekt; voor sommige landen die veel in dollars
genoteerde grondstoffen invoeren, was zij een element van ingevoerde
kosteninflatie ; de landen die schulden hadden aangegaan in dollars
vreesden een toename van hun tekort; ten slotte steeg in het algemeen
de bezorgdheid dat de Amerikaanse producenten in de sectoren die
buitenlandse concurrentie te verduren hadden, het van de politieke
overheid gedaan zouden krijgen strenge importbeperkingen in te voeren.

De Amerikaanse monetaire overheid heeft de ontspanning op de
valutamarkt in de hand gewerkt, niet zo zeer door middel van interven-
ties aan de zijde van het dollaraanbod, maar minder direct, via haar
rentebeleid, dat het immers mogelijk maakte een van de gegevens te
wijzigen die de buitenlandse vraag naar dollars voor financiële operaties
steunden. De ommekeer op de valutamarkt viel samen met een verande-
ring in de gedragslijn van de Amerikaanse monetaire overheid, die een
omslag in de - tijdelijk weer opwaarts gerichte - tendens van de
korte rente niet belette, of integendeel in de hand werkte. Gedurende
de daaropvolgende maanden zagen de Amerikaanse autoriteiten ervan
af maatregelen te nemen die een stijging van de korte rente hadden
kunnen veroorzaken, hoewel de aggregaten waarop zij toezicht uitoefe-
nen duidelijk boven de streefzone waren gestegen. In het derde kwartaal
liep die rente slechts kortstondig en in beperkte mate op, en aan het
einde van het jaar was zij in vergelijking met december 1984 ongeveer
1 pct. gedaald, waardoor zij dichter in de buurt was gekomen van de
rente voor kortlopende beleggingen in de voornaamste sterke valuta's.
Ook de Amerikaanse lange rente liep terug.
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Het streven om de handicap te verminderen die de dure dollar
betekende voor het concurrentievermogen van de Amerikaanse produ-
centen op de handelsrnarkten, samen met het verlangen de herleving van
de binnenlandse vraag niet te hinderen, bracht de Amerikaanse monetai-
re overheid er derhalve toe de klemtonen in haar beleidsoverwegingen
te verleggen. Zonder daarom af te zien van het toezicht op het verloop
van de monetaire aggregaten, waarvan zij vroeger een intermediaire
doelstelling hadden gemaakt ter ondersteuning van een beleid dat gericht
was op het tot staan brengen van de inflatie, verleenden de leiders van
het Federal Reserve System opnieuw meer gewicht aan de doelstellingen
« activiteitspeil » en «wisselkoers », die in dit geval best verenigbaar
bleken.

De wisselkoers, die vroeger was overgelaten aan de marhthrachten,
werd opnieuwonder controle gebracht, eerst indirect, vervolgens op
meer directe wijze. Bij waarnemers en acteurs van de valutamarkt leefde
de vrees dat de strakheid van het dollaraanbod, met een onstandvastiger
vraag, aanleiding zou geven tot een overhaaste koersdaling. Hun be-
zorgdheid was niet onterecht, want in de laatste maanden van 1985 is
gebleken dat het buitenlandse handelsverkeer - vooral dat van een
grote, niet zeer open economie - slechts na vrij lange tijd reageert op
wisselkoersschommelingen. Desondanks verliep de teruggang ordelijk;
de dollar maakte « een zachte landing », zoals was gewenst; de beleg-
gingsvraag naar die valuta bleef dus stevig genoeg om, op ieder peil dat
de koers in zijn neergang bereikte, geregeld een ruim voldoende aandeel
op te nemen van het aanbod dat voortvloeide uit het aanhoudende
lopende tekort. In de allerlaatste maanden van het jaar, na het overleg
tussen de Grote Vijf in september, werd de baissebeweging zelfs op-
nieuw op gang gebracht door officiële interventies: de Federal Reserve
Bank of New York en grote buitenlandse centrale banken traden geza-
menlijk op om een opvering van de koers te breken zodra een nieuwe
afglijding ervan een te snelle herleving van de vraag naar dollars veroor-
zaakte.

Japan Hoewel de economische groei van Japan opnieuw de hoogste van
de grote industrielanden is geworden, is hij toch gedaald, in symbiose
met de ontwikkeling in de wereld en meer in het bijzonder met de
binnenlandse vraag in de Verenigde Staten. Het overschot in het lopen-
de verkeer van Japan met het buitenland nam nochtans nog toe, en
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bereikte 48 miljard dollar of 3,7 pet. van het nationale produkt; hoe-
wel minder sterk dan in 1984, bleef de uitvoer toch stijgen; de ruilvoet
verbeterde; de opbrengst van de investeringen en van de belangrijke
beleggingen in het buitenland van de jongste jaren werd binnengerijfd
in de ontvangsten van kapitaalinkomens ; bovendien groeide het invoer-
volume nauwelijks, niettegenstaande de binnenlandse bestedingen bleven
toenemen in hetzelfde tempo als in het voorafgaande jaar. Bij die
bestedingen nam de vraag van de privé-sector sterker toe dan die van
de overheid, die haar financieel tekort nog verminderde tot 1,7 pet. van
het nationale produkt.

Tot in de zomermaanden schommelde de gewogen gemiddelde
koers van de yen rond een gemiddelde dat sinds begin 1984 onveran-
derd was gebleven. Omhooggestuwd door een snelle en duidelijke ver-
hoging van de binnenlandse rente op korte termijn, steeg die koers in
oktober en november met zowat 12 pct. Die beweging was voldoende
sterk om vrees te wekken voor een verlies aan concurrentievermogen
van de exporteurs, en in de allerlaatste weken van 1985 verminderde
de Japanse overheid enigszins de druk die zij op de rente uitoefende.

De ontwikkelingslanden slaagden er niet in te ontkomen aan de Ontwikkelingslanden
gevolgen van de conjunetuurwending in de industrielanden. Die had
voor hen twee hinderlijke gevolgen. In de eerste plaats trof zij de
noteringen van de grondstoffen harder dan de prijzen van de fabrikaten,
en daardoor verslechterde de ruilvoet van de lid-staten van de Organisa-
tie van Olie-exporterende Landen, evenals die uan de ontwikkelingslan-
den die niet behoren tot de zogenoemde « nieuwe industrielanden ». In
de tweede plaats trof zij het uitvoervolume van die beide landengroe-
pen ; hun uitvoer liep terug, en doordat hun invoer maar licht daalde
in vergelijking met 1984, verslechterde hun totale handelsbalans. Hun
lopend verkeer met het buitenland ging er zelfs nog sterker op achter-
uit: de stijging van de passiva van de schuldenlanden verzwaarde
immers hun rentelasten, ondanks de rentedaling, terwijl de olie-exporte-
rende landen minder inkomens ontvingen.

Een vertraging van de expansie in de industrielanden was dus
voldoende om het acute van de crisis in de schuldenlanden aan te tonen.
De terugval in 1985 staafde wellicht de stelling dat die landen hun
fundamentele moeilijkheden niet kunnen overwinnen door zich een
therapie op te leggen die veeleer is bedacht om ontwrichtingen in landen
met grote menselijke en materiële mogelijkheden weg te werken. Wan-
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Europese
Economische
Gemeenschap

neer de ontwikkelingslanden van buitenaf geen hand wordt gereikt,
zouden zij ongetwijfeld voor een dramatisch dilemma worden geplaatst:
ofwel hun al zeer lage levensstandaard onverbiddelijk terugschroeven,
ofwel hun externe positie nog meer laten aftakelen door nieuwe schul-
den aan te gaan, gesteld dat zij kredietgevers vinden. Een en ander
bracht de Amerikaanse minister van Financiën ertoe voorstellen uit te
werken, die bekend staan als het « plan-Baker », met het doel tegelijk
interne hervormingen aan te moedigen die de groei van die landen beter
in de hand werken, en soepeler financieringsmogelijkheden te bezorgen
aan de landen die dergelijke hervormingen aanpakken. In dat plan
wordt onder meer aanbevolen dat de Wereldbank en andere multilatera-
le ontwikkelingsbanken hun kredietverstrekking zouden opvoeren en dat
ook de commerciële banken nieuwe kredieten zouden toestaan. Als
behoudende maatregel is het zeker onontbeerlijk dat de financierings-
voorwaarden van de ontwikkelingslanden worden verbeterd. Dat zou
een tijdelijke verademing betekenen, maar de grote acteurs van de
wereldeconomie daarom nog niet van de plicht ontslaan om duurzamer
oplossingen te zoeken; voorshands betekenen deze laatste ongetwijfeld
dat de rente verlaagd wordt en, in een verder en duurzamer perspectief,
dat de industrielanden regelmatig blijven groeien, dat zij hun markten
openstellen voor de uitvoer van de nieuwe producenten en, bijgevolg,
dat de structuur van de activiteit in de oude landen in sneller tempo
verandert. Deze definitiever oplossingen vereisen van de leiders van de
arme landen wellicht ook dat zij de sociale en economische structuur
van hun land opnieuw bekijken.

In de landen van de Europese Gemeenschap was de groei in 1984
veel geringer geweest dan in de Verenigde Staten en Japan; maar terwijl
de expansie in deze landen in 1985 vertraagde, was dat niet het geval
in de Gemeenschap. De forse herleving na het dal van de eerste maan-
den tilde het gemiddelde groeitempo van 1985 omhoog. De groei met
ongeveer 2,5 pct. was echter niet krachtig genoeg om de werkloosheid
onder het peil van 1984 - 10,5 pct. van de beroepsbevolking - te
brengen.

De verschillen in prijsontwikkeling werden verder weggewerkt
doordat de stijging duidelijk vertraagde in de meeste landen waar zij
sterker was.

Doordat de beleidslijnen al te eenvormig de stempel droegen van
de kwalijke herinnering aan inflatoire verstoringen of aan de naweeën
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van de oliecrises, nam de binnenlandse vraag, net als in 1984, slechts
matig toe. Had de Gemeenschap kunnen optreden als een geïntegreerde
economische ruimte, dan had zij haar binnenlandse vraag beslist sterker
kunnen opvoeren en aldus de rol van bewerker van de wereldexpansie
kunnen overnemen. Zij had de al te grote achterstand kunnen verklei-
nen die haar groei - 7,1 pct. voor de laatste zes jaar samen - heeft
opgelopen tegenover die van de Verenigde Staten - 12,9 pct. in dezelf-
de periode -, want de mogelijkheden van beide economieën zijn met
elkaar vergelijkbaar. Het is jammer genoeg gemakkelijker de diverse
economieën van de Gemeenschap als een homogeen geheel te behande-
len in de schema's van macro-economische gegevens dan die homogeni-
teit te laten doorwerken in de reële gegevens die de nationale beleidsvoe-
ring bepalen.

Het begrotingsbeleid van de lid-staten streefde dezelfde doelstellin-
gen na en was derhalve niet expansief gericht, zelfs niet waar daarvoor
speelruimte aanwezig was. Bovendien kwam van de investeringsbeslis-
singen van de ondernemingen noch van het bestedingsgedrag van de
gezinnen veel steun voor een verbetering van de werkgelegenheid of een
krachtige aanzwengeling van de activiteit; in de verwerkende nijverheid
haalden rationalisatie-investeringen het doorgaans op uitbreidingsinves-
teringen; in tegenstelling met de Amerikaanse consumenten, handhaaf-
den de Europese gezinnen een vrij hoge spaarquote en veroorloofden zij
zich maar een bestedingstoename die in verhouding stond tot de stijging
van hun beschikbaar inkomen.

Aangezien de invoer minder toenam dan in 1984 en de ruilvoet niet
meer verslechterde, vertoonde de handelsbalans van de Gemeenschap
met derde landen, ondanks een tragere expansie van de afzet in het
buitenland, een groter overschot dan in 1984, terwijl een nieuwe ver-
mindering van de netto-uitgaven voor diensten in het buitenland de
balans van de lopende betalingen eveneens ten goede kwam. Deze
verbetering van de buitenlandse rekening van de Gemeenschap was
terug te vinden in die van de meeste lid-staten; een opmerkelijke
uitzondering daarop was Italië, waar het tekort zo ernstig verslechterde
dat in juli een verlaging van de spilkoers van de lire werd bedongen;
die koers werd met 7,8 pct. verminderd ten opzichte van de overige
valuta's van het Europees Monetair Stelsel.

De monetaire overheid van de onderscheiden landen moest in haar
rentebeleid onvermijdelijk rekening houden met de aanwijzigingen van
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Europees Monetair
Stelsel en privé-Ecu

de valutamarkt en meer bepaald met de ontwikkeling van de dollar-
koers. In de periode dat deze laatste steeg, volgden de meeste Europese
tarieven het herstel van de Amerikaanse geldmarktrente, en toen deze
nadien terugliep, sleepte zij de Europese tarieven mee. In de laatste
maanden van het jaar, toen de teruggang van de dollar enige spanning
had veroorzaakt tussen de valuta's van het Europees Stelsel, werd de
beweging van de korte-termijnrente in elk land beïnvloed door de
specifieke toestand op zijn valutamarkt.

De handicaps waaraan het Europa van de Gemeenschap lijdt ten
opzichte van andere grote landen en die beletten dat het in de wereld-
economie de rol vervult waarop het met zijn potentiële omvang aan-
spraak zou kunnen maken, zijn duidelijk aan het licht gekomen. De
Regeringen hebben de procedure tot herziening van de Gemeenschaps-
verdragen derhalve op het gepaste moment ingezet. Het is de eerste maal
sinds het van kracht worden van de Verdragen van Rome dat een zo
ingrijpende herziening wordt overwogen. Volgens de aangenomen tekst
is het de bedoeling de communautaire instellingen meer armslag te
geven, de volledige verwezenlijking van de binnenlandse markt te stimu-
leren en het toepassingsveld van het Gemeenschapsbeleid uit te breiden.
Zo werd de wil tot uitdrukking gebracht om tegen 1992 een grote
markt zonder interne grenzen tot stand te brengen, waarin goederen,
personen, diensten en kapitalen zich vrij kunnen bewegen.

In het oorspronkelijke Verdrag was de aarzeling voelbaar die des-
tijds bestond omtrent de monetaire samenwerking tussen de lid-staten.
De overeengekomen wijzigingen hebben betrekking op de doelstelling
van de economische en monetaire unie, het Europees Monetair Stelsel
en de Ecu. Op zichzelf verplicht de nieuwe tekst de lid-staten uiteraard
niet vooruit te gaan op de weg naar de monetaire integratie; de
verwezenlijking ervan zou trouwens minder in het ongewisse gebleven
zijn had de Gemeenschap de bevoegdheid gekregen om, onder gepaste
institutionele voorwaarden, een gemeenschappelijk monetair gezag in te
stellen. Hoe weinig bindend zij ook zijn, de voorgestelde amendementen
hebben ten minste de verdienste dat door hun opneming in een docu-
ment plechtig als een Verdrag bevestigd wordt dat het reeds verwezen-
lijkte zal blijven bestaan en nog worden verstevigd. Dat neemt niet weg
dat de vorderingen die de komende jaren worden gemaakt op het vlak
van de monetaire integratie, afhangen van het economische klimaat, en
nog meer van de politieke wil.
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In 1985 is de oogst vrij mager gebleven. De genomen beslissingen
betreffen het ualutastelsel, waarvan de werking zal kunnen verbeteren
dank zij bepaalde technische maatregelen die het gebruik en het bezit
van de officiële Ecu enigszins vergemakkelijken. Die bepalingen verleg-
gen de grenzen voor die Ecu echter niet in belangrijke mate.

In de privé financiële operaties heeft het gebruik van de Ecu-reken-
eenheid zich veel sneller uitgebreid. Aangezien deze nieuwigheid af te
rekenen heeft met belemmeringen en opvattingen die van land tot land
verschillen, kon zij vanzelfsprekend niet overal dezelfde vlucht nemen.
Op sommige plaatsen belet de restrictieve interpretatie van een nationale
monetaire wet de financiële instellingen middelen in Ecu's aan te trek-
ken, al mogen zij dat wel als het om andere valuta's gaat. Elders
worden de ingezetenen door reglementaire bepalingen verplicht of aan-
gezet schulden aan te gaan in andere valuta's dan de nationale, eventueel
in Ecu's, terwijl de vorming van financiële activa in deviezen wordt
verboden of tegengewerkt.

Die uiteenlopende bepalingen, maar ook de spontane reacties van
de beleggers en van de kredietnemers, hebben het evenwicht verstoord
tussen het volume van de bancaire uitleningen en dat van de deposito's
in Ecu's; uit gegevens die voor een aantal landen beschikbaar zijn blijkt
dat de uitleningen door banken aan finale kredietnemers eind septem-
ber 1985 ongeveer 14 miljard Ecu bedroegen, terwijl de deposito's op
dezelfde datum nauwelijks 7 miljard Ecu bereikten. Die asymmetrie
had financiële gevolgen voor de Belgisch-Luxemburgse Economische
Unie. Daar werden de economische subjecten immers niet gehinderd
door beperkingen in het deuiezenuerheer, en hun gedrag veroorzaakte
een omgekeerde wanverhouding; de tegoeden in Ecu's, die de ingezete-
nen hebben gevormd bij banken in de Economische Unie of in het
buitenland, zijn groter dan hun schulden bij diezelfde banken; dat
overschot werd helemaal niet goedgemaakt door invoer van kapitaal uit
andere operaties in Ecu's: er werden immers weinig deposito's in Ecu's,
en bijgevolg weinig daarin vervatte Belgische en Luxemburgse franken,
verworven door niet-ingezetenen. Door hun aankopen van effecten op
lange termijn droegen de Belgische en Luxemburgse beleggers ook sterk
bij tot de groei van de uitgiften van Euro-obligaties in Ecu's. Als de
vorming van die financiële activa met alle looptijden door ingezetenen
ten koste ging van tegoeden in Belgische franken, leidde zij tot kapitaal-
uitvoer uit de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie.
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Bestedingen en
nationaal produkt

Economische en financiële ontwikkeling in België

Van de bestedingscategorieën die de groei van de Belgische econo-
mie in 1985 moesten stutten, gingen niet de verhoopte impulsen uit. De
netto-uitvoer van goederen en diensten zou, net als in 1984, geen
stimulerende uitwerking van betekenis hebben gehad, en de binnenland-
se bruto kapitaalvorming, die het voorafgaande jaar had bijgedragen tot
de groei, zou niet meer zijn gestegen. De inbreng van de particuliere en
overheidsconsumptie bleef gering. Het bruto binnenlandse produkt van
de Belgische economie nam in nagenoeg dezelfde mate toe als in 1984.
De stijging met om en bij 1 pct. zou, net als de voorafgaande jaren,
achter zijn gebleven op de - nochtans vrij middelmatige - groei in het
geheel van de Europese Economische Gemeenschap. In de zesjarige
periode die begon in 1979 - een jaar waarvan de eonjunctuur vrij veel
gelijkenis vertoont met die van 1985 - zou de Belgische economie in
volume maar met zo'n 5,5 pct. zijn gegroeid; aan het einde van die
periode zouden de binnenlandse bestedingen 2 pct. onder hun
aanvangspeil gezakt zijn; de expansie werd tot in 1983 gesteund door
het herstel van de lopende rekening tegenover het buitenland.

De particuliere consumptie - voornaamste bestanddeel van de
binnenlandse vraag - zou een bescheiden toename hebben vertoond :
0,9 pct. tegen vaste prijzen, net als in 1984. De bestedingen voor
huisvesting, die sedert 1979 op de terugweg zijn, zouden met 2 pct. zijn
gestegen; de nationale en regionale steunmaatregelen voor de woning-
bouw konden slechts de weerslag temperen van de recessiefactoren :
demografische stagnatie, bouwkosten, buuru/etgeuing, werkelijk of
voorzien inhomensuerloop, institutionele moeilijkheden, hoog nettoren-
dement van de concurrerende beleggingen en financieringskosten. De
investeringen van de eenmanszaken zouden zich hebben gehandhaafd
ondanks hun achteruitgang in de landbouw.

De overheidsbestedingen zouden tegen vaste prijzen niet meer zijn
gestegen: de vermeerdering van de consumptie - de kosten van de
overheidsdiensten - met 1,5 pct. zou gecompenseerd zijn door een
nieuwe vermindering van de investeringen, die zo gedaald zouden zijn
tot slechts twee derde van die in 1980.

Het volume van de investeringen in vast kapitaal van de vennoot-
schappen zou met 2,3 pct. zijn gegroeid, dat is minder dan in 1984,
zowel in de verwerkende nijverheid als in de dienstensectoren. De
voorraden zouden nog verder zijn verkleind.
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De futloosheid van de vraag werkte door in de industriële produk- Produktie.
tie. Op de buitenlandse markten profiteerden de metaalverwerkende en Werkgelegenheid

de chemische nijverheid van de opleving van de investeringen of van de
particuliere consumptie in de landen van de Gemeenschap. De activiteit
ging er het sterkst op vooruit in de metaalueru/erkende, de chemische
en de voedingsmiddelenindustrie. De elektriciteitsproduktie groeide weer
fors en de centrales zijn opnieuw netto-uitvoerders van stroom gewor-
den. In de gezamenlijke industrie, met uitzondering van de bouwnijver-
heid, zou de toegevoegde waarde in 1985 met nauwelijks meer dan
1 pct. zijn gestegen; in de bouwsector zou ze zijn gestremd door de
afgenomen activiteit in de wegenwerken en de werken van burgerlijke
bouwkunde.

De niet-industriële sectoren zouden het niet beter hebben gedaan.
De toegevoegde waarde in de landbouw zou zich tegen vaste prijzen
hebben gehandhaafd op het hoge peil van 1984. Zij zou met ongeveer
1 pct. zijn toegenomen in de verhandelbare diensten, die ook werden
getroffen door de groeivertraging die sedert het einde van het vooraf-
gaande decennium was waar te nemen.

Die dienstenproducerende bedrijven en de overheid creëerden in
1985 nochtans voldoende nieuwe arbeidsplaatsen om ruimschoots de
nieuwe teruggang van het arbeidsaanbod in de bouwsector en de
industrie goed te maken. In deze laatste bedrijfstak gingen minder
arbeidsplaatsen verloren - 13.000 van juni 1984 tot juni 1985 - dan
in voorgaande periodes met vergelijkbare activiteitstoename. De produk-
tiviteitsverbetering in de industrie vertraagde immers nog in 1985, en
wel sterker dan bij het geheel van de voornaamste buitenlandse concur-
renten, zoals ook het geval was geweest in de twee voorafgaande jaren.
Die vertraging had klaarblijkelijk niet te maken met een vermindering
van het aantal gewerkte uren per tewerkgestelde, maar werd mogelijk
ten dele veroorzaakt door de maatregelen of de richtlijnen die de
Regering aan de bedrijven oplegde of gaf op het vlak van de werkgele-
genheid.

Het werkloosheidscijfer werd bovendien beïnvloed door de daling
van de beroepsbevolking; die daling is echter niet reëel, maar het gevolg
van de wettelijke bepalingen krachtens welke sommige oudere werklo-
zen niet langer als werkzoekenden moeten worden beschouwd. De
beroepsbevolking zou hoe dan ook minder sterk zijn gestegen dan het
aanbod van arbeidsplaatsen; derhalve zou de werkloosheidsgraad tussen
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december 1984 en december 1985 afgenomen zijn met 0,3 pct., zelfs
als men de wijziging van de reglementering buiten beschouwing laat.

Al bleef zij vrij bescheiden, toch zou die verbetering van de werkge-
legenheid tot gevolg hebben gehad dat de loonsom in 1985 forser zou
zijn gestegen - 0,9 pct. tegen vaste prijzen - dan het loon per te-
werkgestelde, en ook iets sterker dan het voorafgaande jaar.

Het inkomen van de eenmanszaken daarentegen zou, ondanks de
stijging van hun aantal, in volume opnieuw zijn gedaald.

De inkomens uit vermogen zouden nog aanzienlijk zijn opgelopen
met 7,7 pet. tegen vaste prijzen -, maar toch minder dan het

voorafgaande jaar, wegens verschillen in de gemiddelde looptijd van de
in 1984 en 1985 gevormde financiële activa. Die inkomens zouden
thans ongeveer 20 pct. vertegenwoordigen van de primaire inkomens
van de particulieren, tegen 14 pet. in de jaren zeventig; dat komt
doordat de gezinnen sedertdien een zeer grote spaarneiging hebben
behouden en hun vermogen, en in het bijzonder hun portefeuilles
financiële activa, geregeld hebben opgevoerd, maar ook doordat het
gemiddelde rendement van die aetiva geleidelijk de hoogte is ingegaan.

De gezamenlijke primaire inkomens van alle aard van de particulie-
ren zouden tegen vaste prijzen zijn gestegen met 1,8 pct., een percenta-
ge dat in de buurt ligt van dat van 1984. Bij gebrek aan gegevens is
het niet mogelijk aan de verschillende categorieën primaire inkomens de
fiscale en parafiscale heffingen toe te wijzen waardoor zij worden
getroffen, noch de door de overheid gestorte overdrachten waarmee ze
worden vermeerderd. Het voor consumptie en sparen beschikbare inko-
men kan derhalve enkel voor het geheel van de gezinnen worden
geraamd; het zou zijn gestegen met 0,9 pct., nadat het in 1984 met
0,4 pct. was gedaald. Het nettobeslag van de overheid op de gezinsin-
komens - fiscale en parafiscale lasten min verleende overdrachten -
zou in 1985 dus nog zijn verzwaard, zij het minder dan in het vooraf-
gaande jaar.

De beschikbare inkomens van de vennootschappen - noodzakelij-
kerwijs uitgedrukt tegen werkelijke prijzen - zouden veel forser zijn
toegenomen dan die van de particulieren en ook merkelijk meer dan in
1984. De gemiddelde winstmarges zouden iets zijn verruimd dank zij
de verbetering van de ruilvoet, maar het verkoopvolume zou trager
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gestegen ZIJn, zodat de toename van het bruto exploitatieoverschot
- met zowat 14 pct. - die van 1984 niet zou hebben overtroffen.
Voorts zou het bedrag aan dividenden en interesten dat de vennoot-
schappen aan de andere sectoren uitbetalen minder sterk zijn verhoogd.
De nettoheffingen vanwege de overheid zouden veel minder zijn ver-
zwaard dan het voorafgaande jaar, in ieder geval niet in verhouding tot
de verbetering van het exploitatieoverschot. De gereserveerde winsten,
met andere woorden het beschikbare inkomen van de vennootschappen,
zouden derhalve met 17 pct. zijn vermeerderd, dat is meer dan het
dubbele van 1984.

De verandering van de ruilvoet waarvan zopas melding is gemaakt, Prijzen

viel samen met een zeer duidelijke vertraging van de prijsstijging voor
de invoer en uitvoer. De gemiddelde eenheidswaarde van de ingevoerde
goederen en diensten steeg iets minder sterk dan die van de uitvoer. De
lage grondstoffenprijzen, de neergang van de inflatie in de industrielan-
den en het herstel van de gewogen gemiddelde koers van de frank
- voor het eerst sedert 1979 - verlichtten de kosten van de ingevoer-
de goederen en diensten. Terwijl de binnenlandse kosten in het tempo
van 1984 bleven toenemen - ongeveer 5,5 pct. -, werkte de tragere
prijsstijging van de invoer door in de binnenlandse prijzen. In 1984
waren de consumptieprijzen nog met gemiddeld 6,3 pct. opgelopen, en
in 1985 was dat nog maar 4,9 pct.; de stijging lag zo nog slechts 1 pct.
hoger dan het overeenstemmende percentage voor het geheel van Belgiës
belangrijkste handelspartners.

In de gezamenlijke andere landen van de Europese Economische Overheidstekort

Gemeenschap namen de overheidsuitgaven in verhouding tot het bruto
nationale produkt af van 49,2 pct. in 1984 tot 48,6 pct. in 1985. In
België bleef dat percentage op een hoger peil, dichtbij de 60 pct. De
fiscale en parafiscale druk liep in de andere landen terug van 42,3 tot
41,9 pct. van het nationale produkt; in België nam hij toe van 47,2
tot 47,6 pct. Naar Europese normen is het overheidstekort tussen 1984
en 1985 verminderd van 4,9 tot 4,6 pct. van het nationale produkt in
de overige landen, terwijl het in België stabiel bleef op 10,3 pct.

De nieuwe stijging van de fiscale en parafiscale ontvangsten was het
gevolg van de toepassing van het meerjarige saneringsplan waarmee de
Regering in maart 1984 van start ging, en in het bijzonder van het
beslag dat drie jaar lang ten voordele van de sociale zekerheid wordt
gelegd op de opbrengst van de eerste indextranche van de inkomens uit
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bezoldigde arbeid die niet ten laste zijn van de Schatkist, evenals op de
opbrengst van een analoge matiging die de inkomens van de zelfstandi-
gen treft.

Aan de uitgauenzijde, in de nationale rekeningen, zou de overheids-
consumptie - diensten ter beschikking gesteld van de particulieren en
bedrijven - nog ongeveer 18 pet. van het nationale produkt hebben
bereikt, dat is 1,5 pet. minder dan het in 1981 gehaalde maximum. De
bruto kapitaalvorming zou nog slechts 2,7 pet. hebben bedragen van
datzelfde produkt, of 1,4 pet. minder dan het maximum dat was
bereikt in 1980 en 1981. Het grootste deel van de uitgaven door de
overheid - zowat 40 pet. van het nationale produkt - zou dus be-
staan uit lopende overdrachten - uitkeringen van diverse aard en
interesten van de overheidsschuld - die aanleiding geven tot verplaat-
singen van inkomens, en uit kapitaalouerdrachten, onder meer subsidies.

Het totaal van de lopende uitgaven zou 55,8 pet. van het nationale
produkt hebben bedragen, dat is ongeveer dezelfde verhouding als in
1984. Ondanks de maatregelen die werden genomen om rentebetalingen
naar het volgende jaar te verschuiven, zou de last van de schuld zijn
toegenomen van 10,1 tot 11 pet. van het nationale produkt, omdat het
stijgingspercentage van de schuld en het rentepeil beide hoger waren dan
het expansietempo van het nationale produkt tegen werkelijke prijzen.
De verzwaring van de rentelasten werd bijna volledig geneutraliseerd
door besnoeiingen in de lopende overdrachten, exclusief de uitgaven
voor de werkloosheid en ter bevordering van de werkgelegenheid. De
kapitaaluitgaven van de overheid werden in verhouding tot het nationale
produkt op 6,5 pet. gebracht, een zeer lichte verhoging in vergelijking
met 1984 die niet te verklaren is door investeringen, maar wel door
kredietverlening en participaties die in de hiervoor al vermelde geharmo-
niseerde statistieken van de Gemeenschap niet zijn opgenomen.

Rekening houdend met deze laatste uitgauencategorie, zou het te-
kort van de Belgische overheid in 1985 13 pct. van het nationale
produkt hebben bereikt, dit is iets meer dan in 1984. Uit de vergelijking
met het gemiddelde tekort van de jar en 1981-1983 - 15,4 pet. van het
nationale produkt - blijkt een merkbare verbetering, zelfs als men het
verschil in conjunetuurklimaat in aanmerking neemt tussen die periode
en 1985. In de jaren 1977-1979, die aan de tweede oliecrisis voorafgin-
gen, bedroeg het tekort gemiddeld 8 pet. van het nationale produkt;
sedertdien zijn de schuldenlasten van de overheid toegenomen met
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6,5 pct. van dat produkt. De gedulde herhaling van tekorten heeft zo
een nieuwelement toegevoegd aan al die gegevens in de begrotingsstruc-
tuur die dreigen moeilijk omkeerbaar te worden.

Vanaf 1981, een jaar dat gekenmerkt was door enorme evenwichts-
verstoringen, heeft de overheid het steeds minder lastig gehad om zich
de financiële middelen te verschaffen die zij nodig had om haar tekort
te dekken. De financiële overschotten van de twee overige binnenlandse
sectoren zijn immers vergroot. De particulieren drongen van 1981 tot
1985 wel hun spaarneiging terug: hun consumptie verminderde met
slechts 0,6 pct. van het nationale produkt terwijl hun beschikbaar
inkomen met 1,7 punten van dat produkt daalde, zodat hun totale
besparingen terugliepen van 15 tot 13,9 pct. van het nationale produkt.
Die spaargelden kregen evenwel een andere bestemming: de investerin-
gen in woningbouw gingen achteruit ten voordele van beleggingen. In
totaal werd het vermogen van de gezinnen veel meer aangevuld door
nieuwe financiële activa dan het werd belast met nieuwe schulden; hun
vorming van nettotegoeden zou in 1985 per saldo 9,5 pct. van het
nationale produkt hebben bereikt. Dat percentage ligt opvallend hoger
dan in de overige landen van de Europese Economische Gemeenschap
behalve Italië; het is niet uitgesloten dat die discrepantie ietwat overdre-
ven is door onnauwkeurigheden eigen aan de Belgische gegevens, indien
deze meer dan andere zouden verdraaid zijn door leemten die door
fiscale elementen te verklaren zijn, en waarvan de weerslag een vermin-
dering zou zijn - met een zelfde bedrag - van het beschikbare inko-
men van de gezinnen, van hun consumptie en van het nationale pro-
dukt; in essentie is het verschil evenwel te verklaren door het feit dat
de Belgische Staat, wegens zijn hoge uitgaven, meer dan andere genood-
zaakt is bij de gezinnen de middelen te lenen die hij ze via de belastingen
niet zou kunnen ontnemen zonder de huidige ontwrichting in de werke-
lijke verdeling van de fiscale lasten in de hand te werken.

Het financiële overschot van de vennootschappen, dat vanaf 1982
meer dan 2 pct. bedroeg van het nationale produkt, zou in 1985
gegroeid zijn, en 3,9 pct. hebben bereikt. Er is al vermeld dat de
brutobesparingen van de vennootschappen veel aanzienlijker zijn gewor-
den; bovendien droeg de overheid in sterkere mate bij tot de financie-
ring van de nationale sectoren. Aangezien de investeringen in het geheel
van de sector minder sterk toenamen dan in 1984, zoals reeds is
gebleken, kwam de toename van de middelen van de vennootschappen
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dus tot uiting in een groter financieeloverschot. In de voornaamste
landen van de Gemeenschap beschikten de vennootschappen de jongste
jaren ook over een financieeloverschot, dat soms nog aanzienlijker was
dan in België; in die sector is er enkel in Frankrijk een financieel tekort.

In totaal zou het netto financieringsvermogen van de particulieren
en vennootschappen samen in 1985 13,4 pct. van het nationale produkt
hebben bereikt. Voor het eerst sedert 1974 zou het de netto financie-
ringsbehoefte van de overheid hebben overtroffen; het overschot
- 0,4 pct. van het nationale produkt - vertegenwoordigt de nettole-
ning van de Belgische economie aan het buitenland, die grosso modo
overeenstemt met het overschot op de balans van het lopende verkeer
van België met het buitenland.

Aangedikt door het overschot van de Luxemburgse economie, zou
het positieve saldo van het lopende verkeer van de Belgisch-Luxemburg-
se Economische Unie met het buitenland in 1985 wellicht ongeveer
fr. 35 miljard op transactiebasis hebben bedragen. Een jaar eerder was
die balans, waarvan het herstel in 1982 was begonnen, al nagenoeg in
evenwicht gebracht.

In 1985 kwam de vooruitgang vooral van het goederenverkeer. Er
werd al vermeld dat de ruilvoet waarschijnlijk verbeterde. Tegelijk zou
de dekkingsgraad in volume van de invoer door de uitvoer zijn toegeno-
men, niet dank zij een krachtige stijging van de afzet, maar eerder door
de trage groei van de aankopen van de economie,' de binnenlandse
bestedingen zijn immers sinds verscheidene jaren minder gegroeid dan
zn het buitenland.

De weerslag van die achterlopende groei op het volume van het
verkeer met het buitenland compenseerde die van het verlies aan markt-
aandelen dat de Belgische fabrikatenproducenten op de buitenlandse
markten leden. Voor zover de concurrentiekracht van de exporterende
nijverheid afhangt van andere factoren dan de prijzen, lijkt zij er
gedurende de laatste jaren alles samen niet veel op te zijn verbeterd "
in analyses daaromtrent komt men veelal tot het besluit dat nog heel
wat verbetering of omschakeling nodig is in de aard en de kwaliteit van
de aangeboden produkten, in het commerciële dynamisme, alsook in de
geografische spreiding van de afzet. Zolang die diepgaande wijzigingen
niet voldoende hebben plaatsgehad, zal de beweging van de relatieve
prijzen en kosten een overwegende invloed behouden, vooral wanneer
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het Belgische aanbod marginaal is of bestaat uit standaardprodukten.
Welnu, voor de nationale produkten was de recente ontwikkeling van
verkoop- en kostprijzen minder gunstig. Te oordelen naar de eenheids-
waarden bij de uitvoer, stegen de Belgische verkoopprijzen iets meer dan
die van de concurrenten, zodat een einde zou zijn gekomen aan een
verbetering die in 1981 was begonnen. Hoewel rationalisering en nieu-
we technologieën in de meeste takken van de Belgische verwerkende
nijverheid gedurende de laatste jaren het aandeel van de lonen in de
kostprijs verkleind hebben, blijven de loonkosten een van de belangrijke
factoren van de prijsconcurrentie, te meer daar die kosten in alle
industrielanden werden verlicht. Welnu, in de Belgische verwerkende
nijverheid zouden, volgens de ramingen van de Bank, de loonkosten per
eenheid produkt vanaf 1984 sterker zijn gestegen dan bij de voornaam-
ste buitenlandse producenten; enerzijds ziet het er, ondanks het mati-
gingsbeleid in België, wel degelijk naar uit dat de loonkosten per
tewerkgestelde in de verwerkende nijverheid vanaf 1984 sneller zijn
gestegen dan in het buitenland; anderzijds tonen statistische ramingen
van de produktiviteit per tewerkgestelde in de diverse landen aan dat
die produktiviteit in de Belgische industrie sinds 1983 niet sneller meer
zou zijn toegenomen dan elders.

De ontvangsten en uitgaven voor diensten, de tweede categorie
transacties die voorkomen in de balans van het lopende verkeer, sloten
met een geringer overschot dan in 1984. Doordat de Belgische overheid
in 1984 heel wat nieuwe schulden had aangegaan, zwol de som van de
aan het buitenland betaalde interesten aan. Hun stijging werd niet
gecompenseerd door die van de inkomens uit tegoeden in buitenlandse
valuta's van de niet-bancaire ingezetenen, al was die aanzienlijk. Gedu-
rende de laatste tien jaar hebben de opgetekende aankopen de porte-
feuilles buitenlandse effecten met de tegenwaarde van fr. 500 miljard
aangedikt; normaal zijn die portefeuilles ook nog gegroeid door rente-
kapitalisatie. Dat bedrag omvat dan nog alleen de tegoeden op lange
termijn, en moet dus nog worden vermeerderd met alle deposito's in
deviezen die niet-bancaire ingezetenen aanhouden. De inkomens uit
roerend vermogen in het buitenland die de ingezetenen repatriëren
hebben zich ontwikkeld tot een belangrijke ontvangstenstroom, die de
vrije valutamarkt van middelen voorziet en de druk verzacht die de
kapitaaluitvoer uitoefent op de wisselkoersen; tegelijkertijd vragen de
Staat en de bedrijven op de officiële valutamarkt de deviezen die zij
nodig hebben om de rente op hun buitenlandse schuld te betalen of
dividenden en winsten over te maken.
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De overdrachten van particulieren en van de overheid zijn de derde
categorie transacties waaruit de lopende rekening bestaat; zij sluiten met
een structureel tekort, dat in 1985 is gedaald : de ontvangen overdrach-
ten zijn toegenomen ten gevolge van belangrijke uitkeringen van het
Europees Oriëntatie- en Garantiefonds voor de Landbouw.

De netto-uitvoer van privé-kapitaal, een heterogeen saldo van een
aantal geldstromen waartoe zowel buitenlanders als ingezetenen het
initiatief namen om operaties van zeer uiteenlopende aard te verrichten,
was opnieuw minder omvangrijk. Het tekort in dat kapitaalverkeer was
al geleidelijk gedaald van fr. 201 miljard in 1981 tot fr. 94 miljard in
1984, en in het verslagjaar was er opnieuween verbetering, want de
netto-uitvoer bedroeg ongeveer fr. 75 miljard. Deze verbetering van het
ene jaar tot het andere verhult echter de ommekeer in de loop van het
jaar. Het einde van het eerste halfjaar vormde immers een breuk in de
ontwikkeling: in het eerste semester vloeide netto zowat fr. 20 miljard
privé-kapitaal toe, maar in de tweede jaarhe/ft zijn aanzienlijke kapita-
len afgevloeid.

De aankopen van door buitenlanders uitgegeven effecten door niet-
bancaire ingezetenen waren vrij regelmatig over het jaar gespreid en
bereikten in totaalongeveer fr. 110 miljard, tegen fr. 113 miljard in
1984; het aandeel van de obligaties in Belgische franken in die aanko-
pen is wel iets belangrijker geworden. Het overige kapitaalverkeer dat
geacht mag worden op lange termijn te zijn geïnvesteerd of belegd,
leidde tot een nettotoevoer van zowat fr. 60 miljard: in het eerste
halfjaar gingen buitenlandse bedrijven over tot belangrijke directe inves-
teringen, en de vraag van niet-ingezetenen naar Belgische en Luxern-
burgse effecten nam toe.

De ommekeer in de loop van het jaar sloeg op het kortlopende
kapitaalverkeer. In de eerste maanden was het rustig geweest op de
valutamarkten van het Europees Monetair Stelsel; de verschillen in de
korte rente hadden dan ook de richting van de kapitaalstromen kunnen
beïnvloeden, vooral nadat de winstkansen van beleggingen in dollars
twijfelachtiger waren geworden. In die periode waren de renteverschillen
voor kortlopende beleggingen in het voordeel van de Belgische frank
gebleven ten opzichte van de dollar, de Duitse mark en de gulden, ook
al waren zij kleiner geworden; de Belgische en Luxemburgse ingezetenen
hadden hun nettotegoeden in buitenlandse valuta's verminderd en de
niet-ingezetenen hun nettotegoeden in franken bij Belgische en Luxem-
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burgse banken opgevoerd. Dan veroorzaakte de herziening van de
spilkoers van de lire opnieuwenige beroering op de valutamarkten van
het Europees Stelsel; er ontstonden anticipaties op koerswijzigingen die
de beleggingen in Belgische franken niet bleken te bevorderen, en over
het hele derde kwartaal werd netto kortlopend kapitaal uitgevoerd. In
de laatste weken van het jaar doken geruchten en voorspellingen op over
een nieuwe herschikking van de spilkoersen in het Europees Monetair
Stelsel, waardoor in het buitenland zelfs een zeker wantrouwen tegeno-
ver de Belgische frank ontstond " de niet-ingezetenen trokken tegoeden
bij de banken terug en verkochten franken op termijn.

In 1984 waren de nettotegoeden in buitenlandse valuta's, à contant
en op termijn, van de banken in de Belgisch-Luxemburgse Economische
Unie met fr. 65 miljard toegenomen. Het gaat om voorzieningen voor
het geval dat buitenlandse debiteuren in gebreke zouden blijven, en om
de herbelegging van dotaties overgemaakt door moedermaatschappijen;
zn 1985 stegen die beleggingen met ongeveer fr. 45 miljard.

Over het hele verslagjaar gaf het kortlopende kapitaalverkeer aan-
leiding tot een netto-uitvoer van zowat fr. 25 miljard.

Het tekort in het totale lopende verkeer en privé-kapitaalverkeer
bedroeg in 1985 zo'n fr. 40 miljard, dat is ongeveer de helft van dat
van 1984. De openbare sector beperkte zijn nettoleningen in het buiten-
land tot fr. 31 miljard, tegen fr. 160 miljard in 1984. De deviezenre-
serves van de Bank verminderden dus met fr. 8,4 miljard; in 1984
waren zij met fr. 67 miljard gestegen.

Het agio van de koersen van de deviezen op de vrije markt
tegenover die van de officiële markt, is gedurende bijna het hele jaar
klein gebleven; de kapitaaluitvoer van de laatste weken deed het nauwe-
lijks toenemen; voor het hele jaar bedroeg de gemiddelde afwijking
tussen beide koersen een half procent. Het aanbod op de vrije markt
werd goed gestijfd door de al vermelde repatriëringen van roerende
inkomens en door de netto-ontvangsten van de diamantnijverheid, en
was derhalve zo ruim dat de Bank er voor grote bedragen vreemde
valuta's kon aankopen.

Onder invloed van de koersstijging van het pond sterling was de
afwijkingsindicator van de Belgische frank in het Europees Monetair
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Financiële activa en
schulden

Stelsel in het eerste halfjaar al geleidelijk verslechterd. Hij reageerde
nauwelijks op de herschikking van de spilkoersen in juli en handhaafde
zich tot eind november grosso modo op het in juni bereikte peil. Daarna
is hij gestegen, maar dank zij de aanvoer op de valutamarkt van de
opbrengst van nieuwe leningen in deviezen door de Schatkist - per
saldo ongeveer fr. 20 miljard - handhaafde de indicator zich in de-
cember gemiddeld op het peil 62.

De gewogen gemiddelde koers van de frank ging, net als die van
de meeste Europese valuta's, de tegengestelde richting uit van die van
de dol/ar. De schommelingen van het pond sterling hadden er minder
invloed op. Tussen de maanden december van 1984 en 1985 bedroeg
de koersstijging gemiddeld 4,5 pct.

Op de binnenlandse geld- en kapitaalmarkt is het aanbod voldoen-
de verruimd om de ontspanning in de hand te werken; de tarieven
waren neerwaarts gericht, en de markt heeft, behalve in beperkte
periodes, haar evenwicht gevonden zonder dat het spel van vraag en
aanbod de Bank noopte in te grijpen door nieuwe middelen te creëren.
De verrichtingen van de Bank met het buitenland werkten trouwens
slechts bij uitzondering verkrappend op de geldmarkt, waar het aanbod
ook voordeel haalde uit een lichte teruggang van de uitgegeven biljetten.

De overheid moest zich nochtans meer financiële middelen verschaf-
fen, en dat terwijl de kredietvraag ook toenam bij die ondernemingen
waar de interne besparingen ontoereikend waren om de behoeften te
dekken.

Het financiële tekort van de overheid, dat was teruggelopen van
fr. 622 miljard in 1983 tot fr. 523 miljard in 1984, nam in 1985
opnieuw toe tot fr. 607 miljard. De vermindering in 1984 was voor
ongeveer fr. 30 miljard toe te schrijven aan de wijzigingen die in de
loop van dat jaar werden aangebracht in de spreiding in de tijd van de
uitbetaling van de wedden van het overheidspersoneel. Die wijzigingen
beïnvloedden meer bepaald de toestand van de Schatkist: haar tekort,
dat gedaald was van fr. 525 miljard in 1983 tot fr. 504 miljard in
1984, is in 1985 fors geklommen, namelijk tot fr. 571 miljard; dit
cijfer omvat fr. 17,7 miljard aflossingen van leningen uitgegeven door
openbare huisuestingsmaatschappijen, tegen fr. 4,1 miljard het jaar
voordien. Ook het tekort van de overheid, andere dan de Schatkist, liep
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op met ongeveer fr. 17 miljard, onder meer omdat de Nationale Maat-
schappij voor de Herstructurering van de Nationale Sectoren belangrijke
kredieten heeft verleend voor reconversieprojecten.

De particulieren en vennootschappen van hun kant hebben op de
financiële markten meer middelen gevraagd dan in 1984. Over de eerste
tien maanden van 1985 - waartoe de tot nog toe beschikbare inlichtin-
gen zijn beperkt - zouden hun brutoverplichtingen zijn vermeerderd
met fr. 137 miljard, tegen fr. 33 miljard tijdens dezelfde maanden van
1984. De particulieren hebben vooral hun beroep op het verbruikskre-
diet opgevoerd. De bedrijven, die hun brutoverplichtingen over de eerste
tien maanden van 1984 met fr. 9 miljard hadden verhoogd, zouden
tijdens dezelfde periode van 1985 voor fr. 97 miljard nieuwe middelen
hebben gevraagd, waarvan bijna 40 pct. afkomstig was van buitenland-
se ondernemingen die zijn overgegaan tot directe investeringen.

Het middelenaanbod op de binnenlandse geld- en kapitaalmarkt
kon de financieringsbehoeften gemakkelijk aan. De particulieren en
vennootschappen hebben immers niet alleen méér financiële activa ge-
vormd dan in 1984, maar hebben in de bestemming van die financiële
besparingen ook in ruimere mate de voorkeur gegeven aan tegoeden in
Belgische franken. Over de eerste tien maanden van 1985 is, binnen de
activa in Belgische franken, veel méér dan in 1984 belegd in tegoeden
voor meer dan een jaar. In 1985 ging slechts een enkele categorie
kortlopende beleggingen er veel sterker op vooruit dan in 1984: de
deposita's op spaarboekjes, waarvan het rendement ongewijzigd bleef,
terwijl dat van de overige financiële activa verminderde. De aankopen
van obligaties en kasbons door de particulieren en vennootschappen
beliepen fr. 244 miljard, tegen fr. 180 miljard tijdens de eerste tien
maanden van 1984. Die grotere voorkeur voor de middellange en lange
termijn is te verklaren door de aanhoudend neerwaarts gerichte rente-
tendens. Het verloop van de renteverschillen, de onzekerheid omtrent
de dollarkoers en het vertrouwen in de Belgische frank verminderden de
trek van de beleggers naar obligaties in vreemde valuta's: het aandeel
van deze laatste in de totale beleggingen in obligaties met een looptijd
van meer dan een jaar liep terug van 33 pct. in 1984 tot 21 pct. in
1985.

De voorkeur van het publiek voor beleggingen op lange termijn
vergemakkelijkte de uitgifte van obligaties door de overheid. Deze
haalde eveneens voordeel uit de krachtige vraag van de financiële
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instellingen, want ook die verwachtten dat de rentetarieven zouden
blijven dalen, en dienden bovendien slechts een vrij bescheiden vraag
van andere kredietnemers op te vangen. Die instellingen hebben een
groter aandeel van hun nieuwe middelen aangewend om in te tekenen
op de uitgifte van ouerheidspapier, en hebben bovendien aanvaard
schatkistcertificaten die zij in portefeuille hadden, om te zetten in
langlopend overheidspapier waarop iedere belegger kan inschrijven.

Zo was de Schatkist in staat drie vierde van haar begrotingsimpasse
van het jaar te.financieren met geconsolideerde schuld; het overblijven-
de gedeelte werd voornamelijk gedekt door het plaatsen van schatkist-
certificaten bij financiële instellingen, andere dan het Rentenfonds, in dit
geval bij Belgische en Luxemburgse banken. De nieuwe middelen die de
Schatkist zich verschafte door de via het Rentenfonds ontvangen voor-
schotten van de Bank, of door de verkopen tegen Belgische franken van
de opbrengst van deuiezenleningen, bleven in 1985 zeer beperkt, name-
lijk fr. 16 miljard, tegen fr. 168 miljard in 1984.

In tegenstelling tot de Schatkist hebben de bedrijven vooral gebruik
gemaakt van kortlopend krediet. Het vooruitzicht op een rentedaling
heeft ze er ongetwijfeld toe aangezet even te wachten alvorens inueste-
ringskredieten op te nemen: over de eerste tien maanden van 1985 nam
het uitstaande bedrag van die kredieten met slechts fr. 16 miljard toe,
tegen fr. 38 miljard over dezelfde periode van 1984; de disconto-,
voorschot- en acceptkredieten, die over de eerste tien maanden van
1984 met fr. 34 miljard waren gedaald, namen in dezelfde maanden
van 1985 toe met fr. 31 miljard.

Voor de financiering van die kredieten hebben de financiële instel-
lingen slechts een gering beroep gedaan op de Bank; dank zij het
overschot in hun gezamenlijke andere verrichtingen konden zij immers
doorgaans middelen aanbrengen op de geldmarkt, en zij moesten zich
maar in enkele korte periodes liquiditeiten verschaffen. Het herdisconto
van wissels is overigens zeer beperkt gebleven, aangezien zijn kostprijs,
behalve in een zeer korte tijdsspanne, hoger bleef dan het rendement van
de schatkistcertificaten; zoals hierna zal blijken, doet dat verschil de
aard van de financiering bij de Bank veranderen. Over het hele jaar is
het bedrag handelswissels en voorschotten van de Bank maar met
fr. 12,7 miljard toegenomen.
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Monetair beleid

Als de feitelijke gegevens zo veelvormig en ingewikkeld zijn dat zij
de rangorde van de beleidsprioriteiten doen vervagen, mondt de keuze
tussen talrijke desiderata noodgedwongen uit in compromissen. Ook bij
het uitstippelen van het rentebeleid in de hedendaagse Belgische econo-
mie dringt zich zo'n vergelijk op " aan de ene kant is er de zwakke
binnenlandse groei, aan de andere het nog broze evenwicht tegenover
het buitenland; enerzijds zijn er de lasten van de debiteuren, waaronder
de Staat, die verlichting vergen, anderzijds moet worden voorkomen dat
zich in de financiële context wijzigingen voordoen die de positie van de
frank zouden verzwakken.

Gedurende een groot gedeelte van het jaar kon de Bank in dat
compromis voorrang verlenen aan het nastreven van een renteverlaging.
De omzichtigheid waarmee zij daarbij te werk ging kon door sommigen
in dit land, die vooral bezorgd waren om de financiële lasten van de
kredietnemers, worden betreurd; tegelijk waren anderen, in het buiten-
land, die vooraloog hadden voor de positie van de frank in het stelsel
van Europese valuta's, verwonderd over zoveel durf.

Net als in de voorafgaande jaren heeft de Bank het beloop van de
geldmarkttarieven, en vandaar de hele waaier van de korte-termijntarie-
ven, richting gegeven door middel van de rente op schatkistcertificaten
op zeer korte termijn.

Tijdens het eerste kwartaal werd niet naar een rentedaling ge-
streefd. De lopende buitenlandse betalingen op kasbasis waren op dat
ogenblik immers nauwelijks in evenwicht, het privé-kapitaalverkeer· re-
sulteerde geenszins in een nettotoevoer van middelen en de lichte groei
van de valutareserves van de Bank vloeide uitsluitend voort uit nieuwe
deviezenleningen van de openbare sector. Bovendien trok de rente op
de voornaamste Euro-valutamarkten opnieuwaan. De Bank heeft even-
wel geen gelijklopende reactie van de geldmarkttarieven uitgelokt. Inte-
gendeel, vanaf eind maart heeft ze de daling ervan op gang gebracht.
In het tweede kwartaal werd de weerslag die de valuta- en de geldmarkt
ondervonden van een klein tekort in het lopende betalingsverkeer met
het buitenland en van enkele terugbetalingen van buitenlandse schulden
door de Schatkist, die over ruime middelen in Belgische franken beschik-
te, immers meer dan volledig goedgemaakt door netto kapitaaltoevloei-
ingen. De rente op driemaands schatkistcertificaten, die omstreeks het
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Discontovoet. Rol
en nieuwe wijze
van vaststelling

midden van de maand maart 10,70 pct. beliep, daalde tot 8,90 pct.
medio juni en bleef vervolgens tot eind juli op dat niveau gehandhaafd.
Vanaf juli werd het saldo van het lopende betalingsverkeer overigens
opnieuw positief.

Toen de herschikking van de spilkoersen binnen het Europees
Monetair Stelsel spanningen teweegbracht op de Belgische valutamarkt,
werd de rente op schatkistcertificaten evenwelopnieuwopgetrokken tot
9,50 pct. ten einde de onrust te bedaren. De kalmte die daarop volgde,
maakte het mogelijk die verhoging in september en oktober geleidelijk
ongedaan te maken en vervolgens de renteverlaging van de genoemde
certificaten te hervatten. Tegen medio november was de rente terugge-
bracht tot 8,60 pct., het laagste peil van de jongste zes jaar. Tijdens
de allerlaatste weken van 1985 doken, zoals reeds vermeld, opnieuw
spanningen op en diende het rentebeleid nogmaals te worden bijge-
stuurd : de rente op certificaten werd verhoogd tot 9,75 pct.

Sedert de moderne centrale banken ernaar streven om door middel
van rente-instrumenten in te werken op de stroom van de binnenlandse
bestedingen of op de kapitaalstroom van of naar het buitenland, pogen
ze zich tevens de middelen te verschaffen om de rentetarieven zo
efficiënt en nauwkeurig mogelijk te beïnvloeden. Daartoe zijn geleidelijk
een heel gamma operationele technieken opgebouwd. Het traditionele
mechanisme van het herdisconto is weliswaar doeltreffend om spannin-
gen weg te werken, maar het is minder geschikt om druk uit te oefenen
op een ruime geldmarkt, wanneer deze « buiten de Bank om » functio-
neert. Het werd dan ook aangevuld met, of geleidelijk vervangen door
andere instrumenten, zoals open-marktverrichtingen - waarmee tevens
de lange rente kan worden beïnvloed -, de hantering van coëfficiënten
inzake verplichte minimumreserves, swapverrichtingen in deviezen met
de geldmarktinstellingen en soms ook maatregelen van meer reglemen-
taire aard.

In België is de centrale bank reeds geruime tijd bevoegd om recht-
streeks de uitgifterente te bepalen van sommige soorten geldmarktpa-
pier, waarvan het belang trouwens geleidelijk is toegenomen. Sedert de
hervorming van de geldmarkt in 1957 is de Bank immers belast met de
doorlopende emissie van de schatkistcertificaten op zeer korte termijn
- een, twee en drie maanden - en bepaalt zij de rente ervan. In rechte
tekent de Bank zelf op die certificaten in, om ze vervolgens tegen de
door haar vastgestelde rentevoet af te staan aan de geldmarktinstellingen
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waarvoor dat soort papier in de praktijk is voorbehouden. In feite komt
de Bank met de Schatkist overeen om te beslissen over de wijzigingen
in de rentetarieven. Beide instellingen bepalen daarnaast, in onderling
overleg, ook de rente van de certificaten die bij toewijzing worden
uitgegeven : papier voor vier maanden van het Rentenfonds en schat-
kistcertificaten met een looptijd van zes, negen en twaalf maanden. Ten
slotte sluit ook de rente van de bijzondere schatkistcertificaten - waar-
van de uitgifteuoorioaarden, buiten de Bank om, bilateraal geregeld
worden tussen de emittent en de intekenende instellingen - nauwaan
bij de voorgaande.

Sedert de beslissingen van 1957 deze prerogatieven aan de Bank
hebben verleend, is de werking van de geldmarkt grondig gewijzigd. Bij
die mutaties heeft het handelspapier aan belang ingeboet en daarmee
ook het herdisconto ervan, dat tot dan toe het instrument bij uitstek
was van het rentebeleid van de Bank. Terzelfder tijd trad op de
geldmarkt echter papier op de voorgrond waarvan de rentetarieven
eveneens door de Bank worden vastgesteld, zodat deze de regulerende
rol kon blijven vervullen die door andere ontwikkelingen uitgehold
dreigde te worden.

Zowel in de handelspraktijken, in het thesauriebeheer van de on-
dernemingen, als in het bankbedrijf, hebben zich de jongste kwarteeuw
immers ingrijpende wijzigingen voltrokken. In het geheel van de door
de banken aan ingezeten en buitenlandse bedrijven en particulieren
verleende kredieten zijn de disconto- en acceptkredieten een steeds
kleinere plaats gaan innemen : de jongste twintig jaar is hun relatief
belang gedaald van zowat 60 pct. tot minder dan 20 pct. Na de
eigenlijke kasmiddelen, maken nu ook de steeds zeldzamer wordende
wissels of accepten in Belgische franken, zowel op België als op het
buitenland, niet meer het voornaamste bestanddeel uit van de bankliqui-
diteit.

In diezelfde periode is ook de structurele functionele afhankelijkheid
van de banken tegenover de Bank afgenomen, naarmate de betaalge-
Woonten veranderden en de betalingen in contanten de plaats moesten
ruimen voor bankouerdrachten, waardoor het aanhouden van tegoeden
op rekening werd bevorderd ten koste van de biljetten. Het was reeds
lang zo dat geld werd gecreëerd door de commerciële banken en dat de
daaruit ontstane deposito's vervolgens gedeeltelijk in biljetten werden
omgezet. Maar zolang een belangrijk deel van de nieuwe kasmiddelen
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werd aangehouden in biljetten, waren de banken verplicht zich de
gevraagde biljetten aan te schaffen bij de centrale bank, en aan deze dus
de activa af te staan die zij geschikt achtte. De verzwakking van de
marginale neiging om biljetten aan te houden heeft beetje bij beetje de
relatieve betekenis van de werkmiddelen van de centrale bank vermin-
derd en haar functie als financiële instelling beknot; de mogelijkheden
die de banken hebben om geld te scheppen, zijn daarentegen sterk
uitgebreid. De grotere tol van de banken in het beheer van de monetaire
passiva en de ermee Overeenstemmende activa heeft ze, allemaal samen,
minder afhankelijk gemaakt van de centrale bank, en die verschuiving
heeft terzelfder tijd de ontwikkeling van de interbankenmarkt in de
hand gewerkt: een individuele bank kan een liquiditeitstekort nu veel
soepeler opvangen, namelijk door niet langer een beroep te doen op de
centrale bank, maar door te lenen bij andere banken.

De uitdrukking « laatste kredietgever », zoals men gewoontege-
trouween van de functies van de' centrale bank is gaan aanduiden, heeft
een wel bepaalde betekenis gekregen: die functie wordt vooral vervuld
wanneer de geldmarktinstellingen een algemene behoefte aan kasmidde-
len moeten dekken. De jongste jaren is die behoefte vooral tot uiting
gekomen tijdens periodes waarin een algemeen tekort in de buitenlandse
betalingen de Bank verplichtte op de valutamarkt deviezen te verkopen;
de betaling van de door de banken voor rekening van hun klanten
aangekochte valuta's vernietigde middelen op de geldmarkt; deze wend-
de zich dan tot de laatste kredietgever opdat deze de vernietigde midde-
len opnieuw zou creëren. Vroeger gebeurde dat via het herdisconto van
handelspapier. Sinds een tiental jaar is dat niet meer het geval.

Inderdaad, in de portefeuilles van de banken bevatten de activa op
korte termijn thans veel meer schatkistcertificaten voor ten hoogste een
jaar dan bij de Bank herdisconteerbaar handelspapier; eind novem-
ber 1985 bijvoorbeeld bereikte dat papier maar fr. 66 miljard, terwijl
de portefeuille schatkistcertificaten van de Belgische en Luxemburgse
banken fr. 517 miljard bedroeg. Het is nu al enkele jaren dat het
beroep van de banken op de Bank vooral verloopt via wijzigingen in
de portefeuille van die certificaten. Het gaat om een indirect beroep :
als de banken zich bijkomende kasmiddelen willen verschaffen, innen ze
certificaten op de vervaldag en verplichten ze aldus de Schatkist bij de
Bank aan te kloppen om de voor de terugbetaling noodzakelijke midde-
len te verkrijgen.
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Al die ontwikkelingen hadden drie gevolgen. Ten eerste konden de
banken zich wellicht de inspanningen besparen die ze zich anders
hadden moeten getroosten om de groeiende afkeer van het discontokre-
diet bij hun klanten te remmen. Ten tweede verloor de Bank de
mogelijkheid de geldmarkt onbevoorraad te laten door via een beper-
king van haar liquiditeitsschepping het volume van de beschikbare
middelen in te dijken; destijds kon de Bank volstaan met het verscher-
pen van de voorwaarden waaraan handelspapier moest voldoen om
voor herdisconto in aanmerking te komen, of met het verlagen van de
plafonds, om zo discretionair het bedrag van de wissels bij de banken
te verminderen dat haar effectief kon worden afgestaan; nu de vraag
van de geldmarkt naar liquiditeiten tot uiting komt via de Schatkist,
waarop de verkrapping het meest invloed heeft gehad, is het de Staat
die een beroep doet op de Bank, die dan nog maar twee mogelijkheden
heeft: ofwel aan de Staat voorschotten verlenen in franken, via het
Rentenfonds. ofwel hem aanraden veeleer nieuwe leningen aan te gaan
in het buitenland, waarvan ze de opbrengst in deviezen tegen franken
aankoopt. Ten derde beschikt de Bank nog over even sterke troeven om
het verloop te bepalen van alle geldmarkttarieven ; vroeger kon zij die
tarieven beïnvloeden omdat het aanzienlijke « biljettenlek » de markt
noopte zich tot de Bank te wenden; thans is dat « lek» fel verkleind
en toch kan de Bank inwerken op de tarieven, hetzij om ze een impuls
te geven, hetzij om een spontane ontwikkeling ervan tegen te gaan, en
zn beide gevallen zowelopwaarts als neerwaarts.

Er is aan herinnerd hoe de Bank een actieve rol speelt bij het
bepalen van de rente voor het kortlopende ouerbeidspapier. Welnu, de
- voor iedere looptijd unieke - rente van dat goed gestandaardiseerde
papier, waarvan de voorraad voortdurend vernieuwd en meestal uitge-
breid wordt, bepaalt of beïnvloedt in sterke mate de voornaamste
geldmarkttarieven. De geldmarktinstellingen beschikken immers steeds
over een alternatief - als ze middelen nodig hebben: ofwel interban-
kenleningen aangaan, ofwel schatkistcertificaten innen; als zemiddelen
aanbieden: ofwel interbankenleningen verstrekken, ofwel inschrijven op
schatkistcertificaten -, waardoor de tarieven van de interbankenver-
richtingen gebonden zijn aan die van de certificaten. Via analoge mecha-
nismen bepaalt de rente van deze laatste de tarieven voor grote deposi-
to's; zij beïnvloedt ook, zij het minder direct, de basistarieven die
worden aangerekend voor het disconteren van handelspapier en andere
kredieten.
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De ontwikkelingen van het jongste decennium hebben bovendien de
rol gewijzigd van de discontovoet van de Bank. Deze is niet meer het
enige richtinggevende tarief; die rol wordt voortaan meer gespeeld door
de tarieven van de schatkistcertificaten op zeer korte termijn. De feiten
van 1984 en van de eerste maanden van 1985 zijn daar het bewijs van,
want de stabiliteit van de discontovoet - die gedurende heel die perio-
de ongewijzigd bleef - heeft de verlaging van de geldmarkttarieven niet
tegengehouden; deze werden mee omlaaggetrokken door de rente op
schatkistcertificaten, en die beweging breidde zich uit tot de hele waaier
van de korte debet- en creditrentetarieven en zelfs tot sommige lange
tarieven.

De discontovoet is weliswaar nog steeds de kostprijs van de mobili-
sering van handelspapier en bankaccepten bij de Bank, en blijft als
dusdanig het aanknopingspunt van het Herdiscontering- en Waarborgin-
stituut bij het bepalen van diens eigen aankooptarieven. De werkelijke
rol van het herdisconto hangt vandaag evenwel af van het verschil
tussen de rente van de Bank en die van de schatkistcertificaten op zeer
korte termijn. Als de discontovoet het hoogst is, doet de geldmarkt op
de Bank een beroep via het al beschreven indirecte proces: er worden
schatkistcertificaten geïnd want met een penaliserende discontovoet mo-
biliseren de banken liever geen handelspapier. Als het verschil omge-
keerd is, heeft de geldmarkt - als zij haar ontoereikende middelen
moet aanvullen - er belang bij veeleer handelspapier te mobiliseren
dan schatkistcertificaten te innen. Maar bovendien kan datzelfde ver-
schil de financiële instellingen die portefeuilles herdisconteerbaar papier
bezitten stimuleren om hun herdiscontoplafonds intensief te gebruiken,
ook al hebben zij geen thesaurietekort, en zich zo bij de Bank middelen
te verschaffen waarmee zij inschrijven op schatkistcertificaten; dat is een
voordelige rentearbitrage. Tijdens de eerste helft van 1984 werden
belangrijke operaties van die aard verricht. De intekeningen op certifica-
ten, gefinancierd door de opbrengst van het herdisconto, stellen de
Schatkist in staat voorlopig het bedrag te verminderen van de voorschot-
ten die de Bank haar via het Rentenfonds heeft verleend, en aldus
binnen het bij overeenkomst vastgelegde plafond van die voorschotten
een marge te vormen die beschikbaar is voor nieuwe opnemingen.

Het beroep van de Schatkist op de Bank via die herdiscontoverrich-
tingen brengt voor de Staat wel een bijkomende rentelast mee, gelijk aan
de winst van de herdisconterende instellingen. Maar die operaties,
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stelselmatig in de hand gewerkt als de discontovoet op een voldoende
laag peil wordt gehouden, zouden de Schatkist het voordeel bieden bij
de Bank over een bijkomende voorschottenmarge te beschikken. Van
zo'n doorlopend opengesteld « derde loket» zou kunnen worden gezegd
dat het indruist tegen de geest, of zelfs de letter, van de statutaire
bepalingen krachtens welke de Bank verplicht is met de politieke over-
heid een openlijk akkoord te sluiten over de grenzen van de faciliteiten
die zij de Schatkist toekent.

Als deze laatste gebruik zou maken van dat « derde loket », zou
de stijging van de vorderingen die de Bank aldus zou verwerven,
automatisch tot gevolg hebben dat een ander tegoed daalt, aangezien de
biljettenomloop stagneert. Wanneer de direct of via het Rentenfonds aan
de Staat verleende voorschotten niet met een zelfde bedrag zouden
kunnen worden verminderd, zou het actief dat onvermijdelijk zou dalen,
alleen de deviezenreserves kunnen zijn. Boekhoudkundig is daar geen
speld tussen te krijgen. In de dynamische werkelijkheid kan die substitu-
tie er via diverse ontwikkelingen komen; die grotere financieringsruimte
kan de Staat immers in staat stellen, ofwel het begrotingstekort nog
verder te laten toenemen - wat zou leiden tot een verslechtering van
de lopende rekening met het buitenland -, ofwel de tarieven van zijn
langlopende binnenlandse leningen te verlagen - waardoor de beleggin-
gen in het buitenland aantrekkelijker worden -, ofwel sommige devie-
zenleningen niet te vernieuwen op hun vervaldag.

Toch kan niet a priori worden uitgesloten dat het in de toekomst
wenselijk kan blijken de verhouding tussen de discontovoet en de rente
op schatkistcertificaten zo vast te stellen dat dergelijke wijze van finan-
ciering van de Schatkist - financiering die ogenschijnlijk door de geld-
markt, maar in werkelijkheid door de Bank wordt verzorgd - in alle
duidelijkheid wordt geactiveerd.

Het optreden van de Bank op de geldmarkt kan hoe dan ook enkel
aan doeltreffendheid winnen wanneer beide tarieven coherent en soepel
worden gehanteerd. De zaken namen evenwel een andere wending. De
rente voor certificaten, die van dag tot dag wordt vastgesteld, reageerde
snel op de veranderende omstandigheden, en haar wijzigingen weerspie-
gelden reacties van het monetaire beleid. Met de discontovoet ging het
niet zo : een lange traditie had aan zijn veranderingen zo'n plechtstatig
karakter gegeven dat hij vaak al te lang ongewijzigd bleef.
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Door de beslissing van de Regentenraad van de Bank van
8 mei 1985 werden de methodes in overeenstemming gebracht met de
hedendaagse omstandigheden. Voortaan wordt het verschil tussen beide
tarieven bewust gereguleerd. De discontovoet kan nu veel soepeler
worden gewijzigd, en in woelige periodes van bruuske spanningen kan
hij zelfs zonder enig uitstel worden aangepast. De veelvuldige wijzigin-
gen zullen ertoe bijdragen dat de discontovoet uiteindelijk wordt gedesa-
craliseerd, zodat hij in zijn ware functie van technisch instrument wordt
hersteld. Hij zal, zoals in de mededeling van de Bank woordelijk staat
vermeld, « iedere woensdag door de Regentenraad worden bepaald, op
basis van de rente voor schatkistcertificaten met een looptijd van drie
maanden die de dag voordien van kracht was. De Raad stelt tegelijk,
op dezelfde basis, de onderste en de bovenste grens vast waartussen het
Directiecomité de discontovoet kan laten variëren wanneer de marktont-
wikkeling een aanpassing ervan vereist vóór de volgende vergadering
van de Raad ».

De Regentenraad van de Bank paste het nieuwe mechanisme on-
middellijk toe, en vanaf 9 mei werd de discontovoet, die sedert 16 fe-
bruari 1984 niet meer was gewijzigd, teruggebracht van 11 tot
9,75 pct. Tijdens de daaropvolgende maanden deed de Bank het ver-
loop van haar tarief metterdaad aansluiten bij dat van de rente op
schatkistcertificaten voor drie maanden; vanaf 3 juni werd de disconto-
voet verlaagd tot 9,25 pct., in augustus - toen er spanningen waren
opgedoken - werd hij in twee fasen opgetrokken tot 1 0 pct., en op
14 november was hij teruggebracht tot 8,75 pct., het laagste peil sedert
juni 1979; aan het einde van het jaar, toen de toestand op de valuta-
markt verslechterde, werd de rente op de certificaten opgetrokken,
waardoor dan ook de discontovoet op 23 december werd verhoogd,
namelijk tot 9,75 pct.

De hervorming heeft geen invloed gehad op het stelsel van de
plafonds die het maximumbedrag bepalen van het beroep op het herdis-
conto van de Bank door de financiële instellingen, en die berekend en
geregeld herzien worden aan de hand van nauwkeurige algemene crite-
ria. Aangezien van die financieringswijze alles samen zeer weinig ge-
bruik werd gemaakt op het ogenblik van de hervorming in mei, had de
Bank die toestand kunnen bestendigen door alle plafonds te verlagen via
een aanpassing van de diverse, voor de berekening ervan gebruikte
coëfficiënten. Die herziening kon worden gerechtvaardigd door macro-
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economische overwegingen. Zonder de gezamenlijke financiële instellin-
gen in de nabije toekomst enige hinder te berokkenen, zou de verminde-
ring van de plafonds immers het risico hebben beperkt dat een openstel-
ling van het « derde loket» een te gulle liquiditeitenstroom op gang zou
brengen. Maar door op lineaire wijze een van de mogelijkheden te
beperken waarop iedere financiële instelling bij haar thesauriebeheer
rekent om haar liquiditeit veilig te stellen, had die algemene verlaging
later - in omstandigheden die niet kunnen worden voorzien - een te
strenge beperking kunnen blijken voor die financiële instellingen die het
hoofd moeten bieden aan specifieke behoeften. De Bank bracht dan ook
geen enkele wijziging aan in het bedrag van de plafonds, noch in het
mechanisme van hun periodieke aanpassing, in de wetenschap dat zij
haar macro-economische doelstellingen kon bereiken door het verschil
tussen beide rentetarieven te reguleren. Zij hield rekening met de vereis-
ten van een goed bedrijfsbeheer : een financiële instelling die zich, om
welke reden ook, niet in voldoende mate de vereiste kasmiddelen zou
kunnen aanschaffen via andere kanalen, moet de mogelijkheid behouden
een beroep te doen op de Bank, via de gebruikelijke technieken en
binnen de grenzen die de Bank vastlegt overeenkomstig de in 1969
ingevoerde beginselen, maar wel tegen een tarief dat licht penaliserend
kan zijn.

Met het invoeren van de nieuwe vaststellingswijze van de disconto-
voet toonde de Bank dat zij ernaar streeft haar eigen handelwijze aan
te passen aan de veranderende omstandigheden. Zij zal er nauwlettend
op toezien dat zich geen nieuwe stroefheden ontwikkelen die opnieuw
een kloof zouden slaan tussen haar methodes en de werkelijkheid. De
instrumenten van het monetaire beleid zijn voor verbetering vatbaar; in
een tijd waarin de gegevens van het beleid vlugger veranderen dan
vroeger, mag geen enkel instrument verworden tot starre routine. Uit
hoofde van haar traditie is de Bank het aan zichzelf verplicht voortdu-
rend kritisch na te gaan of haar actiemiddelen nog wel voldoende
doeltreffend zijn, en in een geest van samenwerking open te staan voor
de opmerkingen en voorstellen van de overige medespelers in de mone-
taire dynamiek.

De creditrentepercentages van de financiële instellingen die het Overige
sterkst gekoppeld zijn aan de geldmarhttarieuen, namelijk die van de rentetarieven

grote en middelgrote deposito's, volgden de neerwaartse rentebeweging
van de schatkistcertificaten, al vertoonden ook zij een tijdelijke stijging
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in de loop van het jaar en een verhoging aan het einde van het jaar.
De lijsttarieven voor deposito's van minder dan een miljoen daalden
eveneens.

Er kwam geen verandering in de basisrente voor inlagen op gewone
spaarboekjes, noch in de getrouwheidspremie die daar bovenop wordt
uitgekeerd voor tegoeden die gedurende een jaar behouden blijven. De
basisrente, die sinds eind 1983 gereglementeerd is, handhaafde zich op
5,25 pct., een peil dat sinds het begin van 1980 onveranderd was
gebleven. In het eerste deel van deze periode was zij ongevoelig gebleven
voor de haussebeweging, en nadien volgde zij evenmin de rentedaling;
aan het einde van 1985 had die stabiliteit een anomalie doen ontstaan
in de structuur van de rendementspercentages voor de verschillende
depositosoorten, maar de verlaging van de spaarrente met 0,25 pct.
begin 1986 heeft de renteschaal opnieuween logischer uitzicht gegeven.
De getrouwheidspremie werd van overheidswege niet beperkt en bleef
een instrument van mededinging: in de grote instellingen was ze vanaf
september 1983 vastgesteld op 0,75 pct.; kleinere instellingen, die hun
cliënteel minder uiteenlopende diensten aanbieden, menen dat nadeel te
moeten goedmaken door een hogere getrouwheidspremie uit te keren,
wat de grote instellingen belette de rente op gedurende een jaar aange-
houden spaarinlagen te verlagen, zoals zij dat gewenst zouden hebben.
Aan het einde van het jaar kon dan echter toch overeenstemming
worden bereikt over het principe van een beperking van de getrouw-
heidspremie.

In de praktijk steeds vrijgesteld van de roerende voorheffing van
25 pct., stemde de rente op spaarinlagen bij de grote instellingen,
vermeerderd met de getrouwheidspremie, overeen met een brutorende-
ment van 8 pct. vóór voorheffing, en in de kleine instellingen lag dat
nog hoger. Doordat die rente vastzat, kon ook het tarief van de kasbons
voor een jaar uitgegeven door de openbare kredietinstellingen niet zak-
ken, zodat het gedurende het hele jaar 9 pct. bleef. Begin 1986 is het
evenwel verlaagd met 0,25 pct.

Die rigiditeit heeft de verlaging van de rente op kasbons voor 5 jaar
en meer niet in de weg gestaan. Voor het papier van de openbare
kredietinstellingen beliep de daling over het hele jaar slechts 1,25 pct.,
maar in het begin van 1986 ging die beweging wel verder via een
nieuwe vermindering met 0,25 pct. De banken, die relatief minder
middelen in franken aantrekken via de uitgifte van kasbons, verlaagden
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hun tarieven met 1,75 pct. voor de bons met een looptijd van vijf jaar
en met 0,50 pct. voor die met een looptijd van een jaar. Het rendement
bij uitgifte van de staatsleningen daalde in de eerste maanden van 1985
zeer aarzelend; vanaf juni versnelde die beweging, en in totaal bereikte
de daling over het jaar ongeveer 2 pct.

De geldmarktrente sleepte de rente op kortlopende kredieten van
de banken mee. De basisrente voor discontokredieten en voorschotten
werd verminderd met respectievelijk 2 en 2,5 punten, maar, nadat de
rente op schatkistcertificaten was opgetrokken, verhoogden sommige
banken die tarieven begin 1986 opnieuw met 0,5 en 0,75 pct. Alle
financiële instellingen verminderden de kostprijs van de investeringskre-
dieten met 2 pct.; die van de hypothecaire leningen werd eveneens
verlaagd, zij het in een mate die vrij sterk verschilde van de ene
instelling tot de andere.

Dat de meningen over de regulering van de renteschaal voor de
spaarders uiteenlopen, is niets nieuws. De enen houden vast aan hun
wens dat geharmoniseerde beslissingen de rangorde van de verschillende
creditrentetarieven zouden vastleggen en dat daarop slechts weinig uit-
zonderingen zouden worden geduld. De anderen, meestal financiële
instellingen met een eerder lokale uitstraling, eisen daarentegen meer
soepelheid in de vaststelling van de rentetarieven en willen de mogelijk-
heid zelfstandiger te beslissen. Die verschillen in zienswijze hebben de
renteconcurrentie in het verslagjaar enigszins verscherpt, wat de sprei-
ding van de spaarmiddelen wellicht in geringe mate heeft gewijzigd; die
verscherping van de mededinging had niets van het epicentrum van een
belangrijke schok die de structuur van de gezamenlijke financiële instel-
lingen of hun onderlinge activiteitsverdeling zou hebben dooreenge-
gooid. De ontwikkelingen die zich, zoals het hoort, verder aftekenen in
een dynamische sector die in een marktregime functioneert, worden
nauwlettend gevolgd door de autoriteiten, die trouwens over een vol-
doende uitgebreid arsenaal beschikken om in te grijpen wanneer de
maat wordt verloren. De Bankcommissie is er door uitdrukkelijke wette-
lijke regels toe gemachtigd een financiële instelling van de privé-sector
te beletten dat zij haar evenwicht in gevaar brengt door buitensporig
hoge creditrentetarieven toe te kennen. Alle openbare kredietinstellingen
staan onder toezicht van regeringscommissarissen. De Bank kan zich
verzetten tegen praktijken die op de binnenlandse geld- en kapitaalmarkt
een monetaire wanorde zouden kunnen veroorzaken: als dat gevaar
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Doelstellingen van
het monetaire beleid

zich zou voordoen, kan zij krachtens de wet van 28 december 1973
voor de verschillende soorten verplichtingen maximumrentepercentages
vaststellen.

Dat door gebrek aan soepelheid in de renteschaal tijdelijk een of
andere anomalie werd gecreëerd, was doorgaans vooral het gevolg van
het ongelijke fiscale stelsel dat een bepaalde categorie van financiële
activa bevoordeelt. Het optrekken van de roerende voorheffing tot
25 pct. heeft de gevolgen van de vrijstelling voor deposito's op spaar-
boekjes versterkt. Die - wettelijk beperkte maar in werkelijkheid alge-
meen geldende - vrijstelling komt de financiële instellingen ten goede
die een belangrijk deel van hun middelen via die deposito's aantrekken,
aangezien zij de gemiddelde kostprijs van die middelen drukt; zij be-
zorgt die instellingen derhalve het voordeel van een grotere rentemarge.
Wanneer de winst uit die bijkomende marge door sommige financiële
instellingen geheel of gedeeltelijk wordt overgedragen aan de deponen-
ten, wordt de concurrentie gevoerd in de creditrentetarieven ; wordt zij
door andere instellingen doorgeschoven naar de kredietnemers, dan slaat
zij op de debetrentetarieven. Die speciale factor in het Belgische fiscale
stelsel heeft in 1985 ongetwijfeld mede de neerwaartse beweging van de
lange-termijnrente vertraagd.

Dat die daling werd geremd, was gewild noch uitgelokt door de
Bank, maar was ook geen hinderpaal voor haar beleid, want dat had
niet tot doel de lange rente sneller te doen dalen. Bij de vorming van
activa in Belgische franken is de voorkeur gebleken voor beleggingen op
lange termijn; de verwachte rentedaling werkte een ruim aanbod in de
hand, waardoor die daling op gang werd gehouden; de binnenlandse
behoeften konden probleemloos worden gedekt hoewel, in absolute
waarde, zo niet in relatieve grootte, bijna evenveel langlopende midde-
len werden uitgevoerd als in 1984. Op de vrije valutamarkt werd de
vraag naar deviezen die voortvloeide uit de effectenaankopen. opgevan-
gen door het aanbod afkomstig van de repatriëring van inkomens;
tegelijkertijd liep de omgekeerde stroom van betalingen van kapitaalin-
komens aan het buitenland - die met zowat fr. 160 miljard nog
belangrijker was - over de gereglementeerde markt. Hoewel de Bank
die asymmetrie gedeeltelijk oploste door op de vrije markt deviezen
terug te kopen, kon zij niet verhinderen dat de positieve saldi van
diverse betalingscategorieën uiteindelijk gebruikt werden om aankopen
van buitenlandse effecten te financieren in plaats van haar reserves aan
te dikken.
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Die beleggingen beantwoorden vanzelfsprekend aan diverse beweeg-
redenen: fiscale overwegingen, uermogensspreiding, vrees voor maatre-
gelen die zouden raken aan het contractuele statuut van de vorderingen
op Belgische debiteuren, speculaties over de waardevermeerdering van
bepaalde valuta's, en ook een steeds belangrijker wordende vraag; die
prikkels werden door de verschillen in de lange-termijnrente verre van
geneutraliseerd, wel integendeel. De rente op de meeste Euro-obligaties
ontsnapt aan iedere inhouding bij de bron, terwijl de op de Belgische
markt uitgegeven obligaties worden getroffen door de voorheffing;
hoewel het in 1985 verkleinde, bleef het verschil in nettorendement
tussen beide - en meer bepaald dat tussen Belgische obligaties en die
in Ecu's - in het voordeel spelen van effecten in sommige vreemde
valuta's.

De Bank wil zich geenszins bemoeien met fiscale aangelegenheden;
zij dient evenwel te onderstrepen dat de tegenstelling - waaraan in het
begin van dit hoofdstuk is herinnerd - waarmee zij wordt geconfron-
teerd bij het vastleggen van de doelstellingen van haar beleid, nog wordt
verscherpt door het huidige stelsel van de roerende voorheffing. Haar
ervaring met de werking van de binnenlandse geld- en kapitaalmarkt en
met het gedrag van de spaarders en van alle financiële instellingen, heeft
haar ervan overtuigd dat veruit de meeste middelenverstrekkers - die
beter voorgelicht zijn dan voorheen - op het netto, en zelfs op het
reële rendement van hun beleggingen letten. Daaruit volgt dat de voor-
heffing uiteindelijk alleen wordt gedragen door de kredietnemer. Dat
geldt voor de Staat, die het tarief van zijn leningen moet verhogen in
de mate dat hij het aantrekkelijk wil maken voor de ingezeten particulie-
ren, en die verhoging boekt als last van de ouerheidsscbuld, terwijl hij
onmiddellijk - in de vorm van belastingontvangsten - het deel terug-
verdient dat door die houders in de vorm van voorheffing wordt
betaald. Dat geldt ook voor de financiële instellingen, die verplicht zijn
de inhouding bij de bron in te calculeren in de creditrentetarieven die
zij betalen en die deze bijkomende kosten doorberekenen in de rente van
hun kredieten aan de gezinnen, de bedrijven en vanzelfsprekend ook de
Staat. Het stelsel van de voorheffing is nu in. de rentestructuur geïnte-
greerd en is een onderdeel geworden van de exploitatierekeningen van
die financiële instellingen die er voordeel uit halen. Het zou dan ook
moeilijk zijn het af te schaffen, en mocht dat toch denkbaar zijn, dan
zouden alle rentetarieven niet zomaar kunnen worden teruggebracht tot
drie vierde van hun huidig peil.
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Is men het erover eens dat die haussefactor van de binnenlandse
rente moeilijk kan worden weggewerkt, dan kan men terzelfder tijd niet
eisen dat de Bank de daling van het algemene peil van de lange-termijn-
rente zou bespoedigen. De Bank moet immers het hoofd bieden aan een
niet aflatende uitvoerstroom van langlopend kapitaal. Gedurende een
gedeelte van het jaar kon ze de weerslag daarvan op haar reserves
opvangen door een voldoende groot verschil te handhaven tussen de
Belgische korte-termijnrente en de buitenlandse tarieven. De kapitaalre-
kening van de betalingsbalans is niettemin broos gebleven, zoals de
gebeurtenissen van de tweede helft van het jaar hebben aangetoond.

De kapitaalexport trachten te beperken door terug te grijpen naar
dwingende maatregelen, zou heel wat andere problemen doen rijzen.
Zo'n stap terug, die formeel in strijd zou zijn met internationale verbin-
tenissen - meer bepaald in de schoot van de Belgisch-Luxemburgse
Economische Unie - en die de Europese integratie zou schenden, zou
het beoogde doel helemaal niet ten goede komen: de doeltreffendheid
van dergelijke maatregelen zou immers verloren gaan door de talrijke
achterpoortjes die niet kunnen worden gedicht zonder de economische
activiteit van het land zware klappen toe te brengen.

Aangezien reglementeren schadelijk zou kunnen zijn en een beleid
van kredietbeperking, opgevat als een middel om vraaginflatie te tempe-
ren, in een slabakkende eonjunctuur geen zin zou hebben, kan de Bank
nog vrijwel alleen rekenen op het rentewapen om de valutamarkt voor
verstoring te behoeden. Men kan haar een te grote behoedzaamheid niet
kwalijk nemen. Meer nog dan andere acteurs in het economische leven
moet de Bank oog hebben voor de financiële toestand van de nationale
economie tegenover het buitenland, want zij is ermee belast, zowel op
lange als op korte termijn, de economie tegen monetaire onrust te
beschutten.

De gezamenlijke economie maakt slechts schulden in het buitenland
als de lopende rekening van de betalingsbalans een tekort vertoont. In
1985 ging zij geen nettolening aan in het buitenland; integendeel, zelfs
als men de Luxemburgse inbreng buiten beschouwing laat, heeft de
Belgische economie een, weliswaar bescheiden, nettolening verstrekt aan
het buitenland. Maar dat overschot woog niet op tegen de netto kapi-
taaluitvoer door de privé-sector. De externe balans van het land kreeg
derhalve een ander uitzicht: het aandeel van de nettotegoeden op het
buitenland in het privé-vermogen nam toe, terwijl de deviezenreserves
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van de Bank daalden en de overheid tegenover het buitenland nteuu/e
verplichtingen aanging. Die uiteenlopende ontwikkeling heeft niet te
verwaarlozen gevolgen.

Over het algemeen blijken de vermindering van de reserves van een
centrale bank, of het beroep van de overheid op buitenlandse leningen,
voor ualutahandelaars, voor financiers en voor de publieke opinie im-
mers tekenen te zijn van zwakte van de munt van het betrokken land,
terwijl de gelijktijdige vorming van privé-tegoeden in het buitenland niet
als een compenserend element wordt beschouwd. Die houding is niet
geheelongegrond, aangezien de volledig zelfstandig beheerde privé-
tegoeden niet bestemd zijn om later een eventueel tekort van de natio-
nale economie tegenover het buitenland te financieren. In een stelsel
van vaste wisselkoersen is de centrale bank verantwoordelijk voor de
externe liquiditeit van die economie. In plaats van haar reserves daartoe
aan te wenden, kan uiteraard ook een beroep worden gedaan op de
leningsmogelijkheden waarover de overheid beschikt op de privé-mark-
ten of krachtens officiële overeenkomsten die, op diverse niveaus, de
internationale monetaire samenwerking regelen; de problemen voort-
vloeiend uit een ontoereikende externe liquiditeit worden door nieuwe
schulden evenwel verergerd doordat zij naar de toekomst worden ver-
schoven: er zijn drempels waarboven de privé-geldschieters weigeren
krediet te verstrekken, en de internationale hulp is gebonden aan het
aanvaarden van strenge herstelprogramma's. Het treurige wedervaren
van de met schulden overladen landen in het recente verleden heeft
aangetoond hoe moeilijk het is een toestand recht te trekken die verloe-
derd is door de inkrimping van de reserves en de ophoping van schul-
den, soms aangegaan als tegenhanger van de vorming van aanzienlijke
privé-tegoeden.

De invoer van vlottend buitenlands kapitaal, aangetrokken door
een aangepast beleid inzake korte rente, is een ander, minder ophefma-
kend middel om het evenwicht op de valutamarkt te herstellen; ingeval
de netto-uitvoer van langlopend privé-kapitaal het overschot op de
lopende rekening overtreft. Via die kapitaalinvoer wordt een discreet
beroep gedaan op de buitenlandse geld- en kapitaalmarkten ; in de mate
dat die middelen, via de geldmarkt, uiteindelijk de Schatkist ten goede
komen, gaat deze in feite, zo niet in rechte, buitenlandse schuld aan in
nationale munt. Die middelen blijven evenwel liquide, en die financie-
ring van de Staat heeft dan ook een onbestendig karakter. Als, om
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welke reden ook, de vlottende kapitalen het land opnieuw uitvloeien,
heeft de uitvoer van lange-termijnkapitaal zijn volle uitwerking. Zoals
hiervoor al is gemeld, deed zich in de tweede helft van 1985 in België
precies zo'n ommekeer in het korte-kapitaalverkeer voor.

Een positief saldo op de lopende rekening van de betalingsbalans
stemt overeen met een overschot van de financiële besparingen van de
nationale economische subjecten op de tekorten die anderen in dezelfde
periode hebben moeten financieren. Zolang dat overschot voor de
Belgisch-Luxemburgse Economische Unie niet toereikend is om de netto-
uitvoer van langlopend privé-kapitaal te financieren, moet de Bank oog
hebben voor het verschil tussen de rendementspercentages - na aftrek
van de inhouding bij de bran - op de binnenlandse financiële markt
en de tarieven van concurrerende beleggingen op de Eura-obligatiemark-
ten.

Een hoog binnenlands rentepeil verzwaart weliswaar de lasten van
de openbare schuld. Die overweging is de Bank uiteraard niet ontgaan.
Maar aan de andere kant voorkomt een stabiele koers van de Belgische
frank dat die financiële lasten voor de Staat verzwaren wegens een
depreciatie van de frank ten opzichte van de valuta's waarin de verbinte-
nissen thans luiden. De zorg voor de stabiliteit van de frank legt voorts
wel een zekere terughoudendheid op bij de vermindering van de renteta-
rieven, maar beschermt deze anderzijds tegen de lange en moeilijk te
beheersen opflakkeringen die er na een afglijding van de wisselkoers
zouden komen. Een depreciatie zou immers de kosten in Belgische
franken van de ingevoerde goederen en diensten opjagen, en dus ook
de binnenlandse prijzen die, zoals de ervaring aantoont, daardoor sterk
worden beïnvloed; een stabiele frank beperkt derhalve het risico dat de
inflatie, als zij weer eens wordt aangewakkerd, in de nominale rente-
tarieven wordt ingecalculeerd. Bovendien zijn de valutamarkten veel
nerveuzer geworden dan vóór 1971, doordat de belangrijkste valuta's
nu zweven en ook ten gevolge van de veelvuldige herschikkingen binnen
het Europees Monetair Stelsel; er zijn meer mogelijkheden om kapitaal-
winst te maken door te speculeren op de mogelijke depreciatie van
valuta's die bekend staan om hun zwakte of op de meer waarschijnlijke
appreciatie van valuta's die in het verleden blijk gaven van stevigheid;
de korte-termijnrente voor beleggingen in de eerstgenoemde wordt uit-
eindelijk steeds verhoogd met een soort risicopremie.

In België zou een verlaging van de binnenlandse rente ook sommige
bestedingen kunnen aanwakkeren. De kostprijs van het kapitaal is
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echter niet doorslaggevend in het complexe geheel van de gegevens die
de investeringsbeslissingen bepalen. Het is niet het rentepeil dat het
volume van de binnenlandse vraag in de Belgische economie van 1979
tot 1985 met 2 pct. heeft doen dalen, terwijl het met 4,5 pct. is
toegenomen in de Europese Economische Gemeenschap en met
12,5 pct. in het geheel van de landen van de Organisatie voor Economi-
sche Samenwerking en Ontwikkeling.

Hoewel het tekort van de overheid in die zes jaar aanzienlijk is
toegenomen, stak in haar eigenlijke bestedingen - de consumptie en de
investeringen - geen veerkracht,' zij liepen tijdens die periode licht
terug in verhouding tot het nationale produkt, zodat zij in 1985 nog
slechts ongeveer 21 pct. ervan vertegenwoordigden. Het aanhoudende
karakter van dat tekort stond evenmin de verbetering in de weg van de
lopende rekening tegenover het buitenland, die in 1979 nog sloot met
een tekort van 3 pct. van het nationale produkt. De weerslag op de
economische groei van de verplaatsing van het enorme bedrag aan
inkomens - zowat een derde van het nationale produkt in 1985 - die
de overheid herverdeelt in de vorm van diverse uitkeringen aan de
gezinnen, van subsidies aan de bedrijven en van rentebetalingen op de
openbare schuld, na fiscale en parafiscale heffingen, wordt verhuld door
de ondoorzichtigheid van de stromen die met die verschuiving gepaard
gaan. Slechts weinig effecten ervan komen echt duidelijk tot uiting. Een
ervan is reeds vaak onderstreept,' de fiscale druk verzwaart de algemene
kosten van de nationale economie. Het finale tekort van de gezamenlijke
overheid - 13 pct. van het nationale produkt in 1985, zoals is geble-
ken - werd slechts voor ongeveer de helft gebruikt voor de financiering
van investeringen en voor kapitaaloverdrachten ; voor de overige helft
werd het aangegaan om het gedeelte te betalen van de diverse uitkerin-
gen of interesten, waarvan zopas sprake, dat niet vooraf het voorwerp
is geweest van belastingheffing. Dat de nationale rekeningen achteraf
moeten registreren dat spaargelden zijn gebruikt om inkomens te beta-
len, is voor sommigen het betreurenswaardige gevolg van belastingont-
wijking, voor anderen het onvermijdelijke uitvloeisel van een overdreven
herverdeling door de overheid. Hoe dan ook, men kan het er misschien
over eens zijn dat die belastingontwijking of die vrijgevigheid mede de
groei van de particuliere consumptie in stand heeft gehouden.

Want, wat men er ook over heeft beweerd, de consumptie werd in
de besteding van het nationale produkt bevoorrecht. Uit de macro-eco-
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nomische rekeningen - waarin de specifieke situaties weliswaar te sterk
worden weggenivelleerd - blijkt dat de gezinnen in 1985 zowat
65,5 pet. van het nationale produkt consumeerden, tegen 63 pet. in
1979 en gemiddeld om en bij 60 pet. in de jaren 1970-1973. Daarbij
moet worden gezegd dat diezelfde gezinnen de voornaamste begunstig-
den zijn van de ouerheidsconsumptie, die aan het begin van de jaren ze-
ventig slechts 14 pet. van het nationale produkt bereikte, maar zowel
zn 1985 als in 1979 ongeveer 18 pet. bedroeg.

Ook het zwakke verloop van de bruto kapitaalvorming verdient
aandacht. Tijdens de jaren 1970-1973 werd 21,5 pet. van het nationale
produkt eraan besteed, nu nog 15,5 pet. Onder meer de investeringen
van de vennootschappen zijn teruggelopen, van 11 pct. tot 8 pet. in
1979 en 1985; bovendien is de bruto kapitaalvorming sedert het begin
van de jaren zeventig het sterkst achteruitgegaan in de verwerkende
nijverheid, veel meer dan in de geneeskundige verzorging, het vervoer,
de handel en de financiële diensten.

Er zijn in de Belgische economie ongetwijfeld enkele zwakke punten
die tot uiting komen in diverse evenwichtsverstoringen. Als men ernaar
streeft deze te verhelpen, zou wellicht meer aandacht moeten uitgaan
naar de ingrijpende wijzigingen die de onderliggende strueturen en de
gedragingen in dit land sedert een vijftiental jaar hebben ondergaan;
men zou ook nauwkeuriger de intensiteit van die wijzigingen moeten
nagaan in verhouding tot die welke zich tegelijk in de andere landen
voordeden. Aan dat onderwerp zijn analyses gewijd die wellicht niet
voldoende zijn uitgewerkt of te weinig bekend zijn; zij blijken er in
ieder geval op te wijzen dat die mutaties, die de Belgische economie een
ander uitzicht hebben gegeven, ten grondslag liggen aan haar verlies aan
levenskracht, haar trage groei, de verzwakking van haar concurrentie-
vermogen, de ontoereikende schepping van nieuwe arbeidsplaatsen, de
moeilijkheden in het beheer van de overheidsfinanciën en de verzwak-
king van haar valuta. Als men nevenverschijnselen zou gaan aanpakken
zonder naar de diepere oorzaken te gaan, zouden de inspanningen
vergeefs blijken.

Op bepaalde terreinen moet het herstel nog tot stand worden
gebracht, op andere - hiervoor vermelde - gebieden is het aan de
gang; het zal evenwel slechts duurzaam zijn na de proef te hebben
doorstaan van een verslechtering van de wereldconjunetuur en bestendi-
ging te hebben gekregen. Die bestendiging zal van sommigen rueuu/
geduld, van anderen meer creatieve inspanning vergen.
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Er bestaan in het monetaire beleid geen magische recepten die de
noodzakelijke gematigdheid en ondernemingszin overbodig zouden ma-
ken. Als evenwel niet wordt toegegeven aan laksheid maar een rigoureu-
ze gedragslijn wordt volgehouden, is de munt gezond en het geldbeleid
gemakkelijk; de monetaire orthodoxie komt dan als vanzelf tot stand,
aangezien zij integrerend deel uitmaakt van de beschouwingen die de
vereiste compromissen inspireren.

29 januari 1986.
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INLEIDING

1. Algemene structuur

Ten einde de lectuur te vergemakkelijken wordt de economische en
financiële ontwikkeling in het onderhavige Verslag gedetailleerd beschre-
ven volgens een schema dat in bepaalde opzichten verschilt van dat van
de voorafgaande jaren.

De acht hoofdstukken die de voornaamste in aanmerking genomen
variabelen omvatten, zijn gegroepeerd in vier delen, die respectievelijk
de internationale ontwikkeling, de economische ontwikkeling in België,
de verrichtingen van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie met
het buitenland en de financiële ontwikkeling in België behandelen.

Aan het begin van ieder deel, dat een of meer hoofdstukken bevat,
komt basisinformatie voor die in grote lijnen een beschrijving geeft van
de in dat deel behandelde onderwerpen, de redenen waarom sommige
gegevens zijn geselecteerd en in een bepaald aantal gevallen de interpre-
tatie die men eraan moet geven, evenals het eventuele voorbehoud dat
ermee gepaard gaat. Om de toelichtingen in de verschillende hoofdstuk-
ken, evenals de wijze waarop de verschillende tabellen en grafieken op
elkaar aansluiten goed te begrijpen, is het dan ook onontbeerlijk die
basisinformatie te lezen.

Net als in de voorafgaande jaren bestaat de toelichting in ieder
hoofdstuk uit een aantal secties (genummerd met een Romeins cijfer dat
betrekking heeft op het hoofdstuk, gevolgd door een Arabisch cijfer dat
de ordeaangeeft van de sectie in dat hoofdstuk); in elke sectie wordt
de analyse gemaakt op grond van een basistabel of -grafiek betreffende
de wezenlijke verschijnselen behorend tot het onderwerp van de sectie,
die hetzelfde nummer draagt als deze laatste. Iedere sectie omvat achter-
eenvolgens een toelichting betreffende de belangrijkste waargenomen
ontwikkelingen, de basistabel of -grafiek en ten slotte het geheel van de
meer gedetailleerde tabellen of grafieken die nodig zijn om een of ander
specifiek aspect waarvan in de toelichting of in de basistabel of -grafiek
sprake is, te staven of toe te lichten.
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Op de beschrijving van de economische en financiële ontwikkeling
volgen in het onderhavige Verslag onmiddellijk twee bijlagen; daarin
staat informatie die vroeger voor het grootste gedeelte vervat was in die
beschrijving zelf, maar die thans gemakkelijker bruikbaar zou moeten
zijn naar gelang van de behoeften.

De eerste bijlage is een « Glossarium van de voornaamste gebruikte
termen », waarin de belangrijkste in de acht hoofdstukken voorkomende
economische begrippen of entiteiten (alfabetisch gerangschikt) worden
gedefinieerd. Een schuin gedrukt(e) woord of woordengroep in die
hoofdstukken of in de bijlagen geeft aan dat dat woord in het glossari-
um staat gedefinieerd.

De geïnteresseerde lezer vindt in de tweede bijlage « Berekeningswij-
ze van de gegevens die voorkomen in de tabellen en grafieken» het
geheel van de bronnen, berekeningswijzen en, in voorkomend geval, de
door de Bank gebruikte ramingsmethodes voor de opstelling van de
diverse tabellen of grafieken.

Voor een bepaald aantal tabellen of grafieken moeten nog drie
algemene opmerkingen worden gemaakt : de brutocijfers afkomstig van
diverse bronnen van buiten of binnen de Bank zijn door deze laatste
aangepast om erin te kunnen worden opgenomen; in verschillende
tabellen zijn de totalen niet noodzakelijk gelijk aan de som van de
rubrieken, en dat ten gevolge van de afrondingen; telkens als naast een
cijfer de letter e voorkomt, ten slotte, gaat het om een raming van de
Bank.

2. Inhoud

Eerste deel : Internationale ontwikkeling

Basisinformatie (blz. 11)

HOOFDSTUK I :

I. 1

Internationale ontwikkeling

Bruto binnenlands produkt tegen vaste prijzen
(blz. 17)

I. 2 Balans van het lopende verkeer met het buiten-
land (blz. 28)
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Tweede deel: Economische ontwikkeling in België

Basisinformatie (blz. 41)

HOOFDSTUK II : Bestedingen, produktie en werkgelegenheid

II. 1 Bruto nationaal produkt en voornaamste beste-
dingscategorieën tegen vaste prijzen (blz. 47)

II. 2 Toegevoegde waarde tegen vaste prijzen van de
verschillende bedrijfstakken (blz. 56)

II. 3 Vraag naar en aanbod van arbeidsplaatsen
(blz. 62)

HOOFDSTUK III: Prijzen

III. 1 Deflatoren van het bruto nationale produkt en
van de voornaamste bestedingscategorieën
(blz. 71)

III. 2 Voornaamste bestedingscategorieën tegen wer-
kelijke prijzen (blz. 79)

HOOFDSTUK IV: Inkomens

IV. 1 Inkomensrekening van de verschillende sectoren
(blz. 83)

HOOFDSTUK V : Grote sectoren van de economie

V. 1 Synthese van de verrichtingen van de grote sec-
toren van de economie (blz. 93)

V. 2 Ontvangsten, uitgaven en netto financieringsbe-
hoefte ( -) van de overheid (blz. 98)

Derde deel: Verrichtingen van de Belgisch-Luxemburgse Economische
Unie met het buitenland

Basisinformatie (blz. 109)

HOOFDSTUK VI: Verrichtingen van de Belgisch-Luxemburgse Eco-
nomische Unie met het buitenland

VI. 1 Synthese van de verrichtingen van de Belgisch-
Luxemburgse Economische Unie met het bui-
tenland (blz. 117)

5



VI. 2

VI. 3

Lopend verkeer (blz. 120)

VI. 4

Kapitaalverkeer, à contant en op termijn, van
de privé-sector (blz. 126)

Contant kapitaalverkeer van de openbare sector
(blz. 130)

VI. 5 Netto goud- en deviezenreserves van de Bank
(blz. 132)

Wisselkoersen (blz. 134)VI. 6

Vierde deel: Financiële ontwikkeling in België

Basisinformatie (blz. 139)

HOOFDSTUK VII: Financiële activa en verplichtingen

VII. 1

VII. 2

Financiële rekeningen per sector (blz. 151)

Vorming van financiële activa door de particu-
lieren en vennootschappen (blz. 153)

Nieuwe verplichtingen van de particulieren en
vennootschappen (blz. 162)

Netto financieringsbehoefte van de overheid en
netto financieel tekort ( -) of overschot ( + )
van haar diverse subsectoren (blz. 167)

VII. 3

VII. 4

HOOFDSTUK VIII: Financiële markten en rentetarieven

VIII. 1 Brutobehoeften aan middelen van de particulie-
ren, de vennootschappen en de overheid en
dekkingselementen (blz. 175)

Rentetarieven (blz. 186)VIII. 2

Bijlagen bij de economische en financiële ontwikkeling

EERSTE BIJLAGE: Glossarium van de voornaamste gebruikte termen
(blz. 197)

TWEEDE BIJLAGE: Berekeningswijze van de gegevens die voorkomen
in de tabellen en grafieken (blz. 213)
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3. Periodes

Wanneer in de economische en financiële ontwikkeling gegevens
voor verschillende jaren met elkaar worden vergeleken, hebben ze,
behoudens andersluidende aanduiding, alle betrekking op dezelfde pe-
riode van elk van de beschouwde jaren.

4. Conventionele tekens

het gegeven bestaat niet of heeft geen zin

nihil of te verwaarlozen hoeveelheden

n. niet beschikbaar

pct. procent

p.m. pro memone

v voorlopig

e raming door de Bank : om het verloop van verschillende be-
langrijke economische gegevens betreffende België gedurende
het geheel van het jaar 1985 te kunnen beschrijven, dienden tal
van ramingen te worden gemaakt, aangezien het statistische
materiaal betreffende dat jaar onvermijdelijk nog zeer fragmen-
tarisch is. Om de banden tussen die verschillende gegevens van
1985 onderling en tussen die gegevens en die van de voorgaan-
de jaren beter te doen uitkomen, werden ze niettemin in de
tabellen opgenomen en in de tekst vermeld op de eerste deci-
maal (percentages) of op het miljard frank na. Daarbij mag
evenwel niet uit het oog worden verloren dat het slechts gaat
om orden van grootte, die enkel bedoeld zijn om de grote
tendensen, die nu reeds tot uiting blijken te komen, beter te
belichten.

Bank de Nationale Bank van België wordt Bank genoemd in de tekst
van de toelichtingen en de bijlagen, en Nationale Bank van
België in de legenden van de tabellen en grafieken.
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EERSTE DEEL

INTERNATIONALE ONTWIKKELING





Basisinformatie

a) De in tabel I. 1 voorkomende wijzrgmgen m het bruto binnen-
landse produkt tegen vaste prijzen weerspiegelen het verloop in volume
van de economische activiteit, evenals dat van de diverse bestanddelen
van dat produkt, met name de verschillende soorten binnenlandse
bestedingen en de netto-uitvoer (uitvoer minus invoer) van goederen en
diensten. De bijdragen van elk van die bestedingscategorieën tot de
wijzigingen in het bruto binnenlandse produkt in 1984 en 1985 in de
zeven belangrijkste industrielanden van de Organisatie voor Economi-
sche Samenwerking en Ontwikkeling zijn opgenomen in tabel I. 1.1.

b) Het verloop van de economische activiteit in elk van de landen
die deel uitmaken van de Organisatie voor Economische Samenwerking
en Ontwikkeling oefende vanzelfsprekend een invloed uit op de uitvoer
van de overige lid-staten en van de landen die niet behoren tot de zone;
het onderging echter tegelijkertijd ook de weerslag van de veranderingen
in de activiteit van die landen, namelijk via hun invoer. Tabel I. 1.2
geeft de ontwikkeling weer van de goedereninvoer tegen vaste prijzen.

c) Het verloop van de economische activiteit beïnvloedde dat van de
werkloosheid. Andere factoren speelden evenwelook een belangrijke
rol, bijvoorbeeld de aanhoudende stijging van de beroepsbevolking, de
bewegingen in de zichtbare arbeidsproduktiviteit en de maatregelen die
in sommige landen werden genomen om de sociale en budgettaire
gevolgen van de werkloosheid te verzachten. De in grafiek I. 1.3 opge-
nomen statistische gegevens betreffende de werkloosheid zijn afkomstig
van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling,
die ze, waar dat nodig bleek, aangepast heeft ten einde zé te doen
beantwoorden aan de internationale definitie van het Internationaal
Arbeidsbureau en ten einde hun continuïteit in de tijd te waarborgen.
Dat betekent evenwel niet dat de werkloosheidsgegevens voor de ver-
schillende landen en geografische zones in alle opzichten vergelijkbaar
zijn, te meer daar de mogelijkheid bestaat dat de ontwikkeling in elk
land afzonderlijk niet enkel wordt beïnvloed door de vorenvermelde
economische factoren, maar ook door verscheidene administratieve be-
palingen.

d) De economische eonjunctuur heeft, samen met de diverse aanbod-
factoren, eveneens een weerslag gehad op de grondstoffenprijzen, die in
belangrijke mate de invoerprijzen van de industrielanden bepalen. De in
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grafiek I. 1.4 voorkomende grondstoffenprijzen luiden in dollars van de
Verenigde Staten, zodat hun ontwikkeling onder meer kan worden
bepaald door het wisselkoersverloop van die valuta; daarom bevat
grafiek I. 1.4 de gewogen gemiddelde koers van de dollar.

e) De prijsontwikkeling op de wereldmarkten evenals een geheel van
andere, onder meer binnenlandse factoren, bepaalden het verloop van
de consumptieprijzen, dat voor de industrielanden voorkomt in gra-
fiek I. 1.5. Er zij evenwel opgemerkt dat de grafieken I. 1.4 en I. 1.5
niet op dezelfde wijze zijn uitgewerkt. De eerste geeft indexcijfers en
maakt het mogelijk het verloop te volgen van de grondstoffenprijzen van
kwartaal tot kwartaal. De tweede geeft de stijgingspercentages in ver-
houding tot de niveaus die de indexcijfers een jaar eerder hadden
bereikt; dank zij deze voorstelling worden onregelmatige wijzigingen
uitgeschakeld; zij impliceert dat de gegevens worden beïnvloed door de
ontwikkelingen, niet tijdens het laatste, maar tijdens de jongste vier
kwartalen; zo bijvoorbeeld moet men niet verwachten dat de in gra-
fiek I. 1.5 opgenomen wijzigingen van de consumptieprijzen werden
beïnvloed door de meest recente wijzigingen van de dollarkoers.

f) De hiervoor vermelde ontwikkelingen zijn ten dele de oorzaak en
ten dele het gevolg van het verloop van de overheidsontvangsten en
-uitgaven. In dat opzicht geeft tabel I. 1. 6 een overzicht van de
ontwikkeling van de netto financieringsbehoefte van de overheid, in
procenten van het bruto binnenlandse produkt, in de zeven belangrijkste
industrielanden van de Organisatie voor Economische Samenwerking en
Ontwikkeling, evenals in Nederland en België.

g) Er wordt eveneens een wederzijdse beïnvloeding waargenomen
van de reeds beschreven ontwikkelingen en het lopende verkeer van
ieder land met het buitenland. Alle in tabel I. 2 vermelde saldi van dat
verkeer zijn uitgedrukt in een gemeenschappelijke valuta, namelijk de
dollar van de Verenigde Staten. Op die wijze kunnen de saldi van ieder
land of iedere landengroep worden vergeleken en opgeteld. Aangezien
het lopende overschot van een land noodzakelijkerwijze gepaard gaat
met een gelijkwaardig lopend tekort in andere landen, zou de som van
de lopende saldi op wereldniveau in principe gelijk moeten zijn aan nul.
Men stelt echter vast dat het internationale saldo van het lopende
verkeer, zoals het wordt opgetekend in de statistieken, systematisch
negatief is en dat die statistische fout vanaf 1980 zeer belangrijk is
geworden; vooral het opgetekende saldo van de dienstenverrichtingen
is sterk toegenomen.
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h) Gedurende de hele in tabel I. 2 beschouwde periode hebben de
ontwikkelingslanden, met uitzondering van die van de Organisatie van
Olie-exporterende Landen, structurele tekorten geregistreerd op hun
balans van het lopende verkeer. Die tekorten leiden tot een voortduren-
de verhoging van hun schuld tegenover het buitenland en derhalve van
de met die schuld gepaard gaande financiële lasten, namelijk de aflossin-
gen en de rentebetalingen. Tabel I. 2.1 geeft, in verhouding tot de
waarde van de goederen- en dienstenuitvoer van die landen, het uit-
staande bedrag weer van hun bruto buitenlandse schuld (rubriek 1)
- m.a.w. zonder aftrek van hun buitenlandse tegoeden, waaronder
hun officiële reserves - evenals de eruit voortvloeiende financiële las-
ten; in het laatste geval wordt aldus aangetoond welk deel van de
jaarlijkse uitvoerontvangsten moet worden aangewend voor de lasten
van de buitenlandse schuld (rubriek 2). De ontwikkelingslanden hebben
een groot gedeelte van hun schuld aangegaan bij de banken van de
industrielanden; de tegoeden van die banken op die landen zijn pro
memorie opgenomen in rubriek 1 en zijn uitgedrukt in procenten van
hun totale buitenlandse tegoeden, om een aanwijzing te verstrekken van
de eoncentratie van de bankrisico's op die bepaalde categorie van
debiteuren.

i) Een overschot of een tekort in het lopende verkeer met het
buitenland heeft als tegenwicht noodzakelijkerwijze een netto-uitvoer of
-invoer van kapitaal, met inbegrip van de wijzigingen in de officiële
valutareserves. Indien tegen gegeven « ex ante »-prijzen geen evenwicht
wordt bereikt tussen dat kapitaalverkeer en het saldo van het lopende
verkeer, moeten de wisselkoersschommelingen uiteindelijk dat evenwicht
tot stand brengen. Grafiek I. 2.2 bevat het verloop van de gewogen
gemiddelde wisselkoers van enkele belangrijke valuta's.

j) De voorgaande ontwikkelingen kunnen moeilijk worden onder-
zocht zonder rekening te houden met het monetaire beleid van de
jongste jaren en met het renteverloop. Grafiek I. 2.3 geeft een overzicht
van de rentetarieven voor de deposito's in de belangrijkste Euro-valuta's.

k) Om zich een beeld te vormen van de reële opbrengst die een
bepaalde nominale rentevoet in een land voor de belegger in dat land
voorstelt, zou men die rentevoet moeten kunnen corrigeren voor de
inflatie die de belegger over de duur van zijn belegging verwacht.
Bovendien zou men rekening moeten houden met de belasting die wordt
geheven op het inkomen van de belegger. Aan de hand van de beschik-
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bare gegevens zijn dergelijke nauwkeurige berekeningen echter niet moge-
lijk. Men kan evenwel een benaderend idee krijgen van het reële bruto-
rendement vóór belasting door de rente te vergelijken met de op dat
ogenblik heersende inflatiegraad, daarbij uitgaand van de veronderstel-
ling dat deze een aanwijzing is van de inflatievooruitzichten. Die veron-
derstelling blijkt evenwel niet systematisch juist te zijn: na wisselkoers-
aanpassingen of in periodes van prijsbeheersing bijvoorbeeld wijkt de
verwachte inflatie vaak af van de voorheen vastgestelde inflatie. Ook
om die reden is het aangewezen in ieder geval het verloop van de rente
en de inflatie op lange termijn te bekijken. In grafiek I. 2.4 wordt voor
een bepaald aantal industrielanden een vergelijking gemaakt tussen de
ontwikkeling sinds 1961 van de rendementspercentages op lange termijn
vóór belasting en die van de inflatie, gemeten aan de hand van de
stijging van de consumptieprijzen op jaarbasis. Men stelt vast dat de
absolute «reële» rentetarieven die aldus uit grafiek I. 2.4 kunnen
worden afgelezen, vrijwel geen betekenis hebben, onder meer omdat er
geen rekening is gehouden met de belastingheffing die bijvoorbeeld
voortvloeit uit inhoudingen bij de bron in sommige landen; enkel hun
verloop in de tijd, binnen de grenzen van ieder land, is van belang, voor
zover althans geen belangrijke wijzigingen hebben plaatsgevonden in de
werkelijke belastingheffing.

1) Het merendeel van de in het eerste deel gebruikte tabellen en
grafieken vermeldt bij wijze van vergelijking de gegevens met betrekking
tot België. Die gegevens worden in principe evenwel niet afzonderlijk
toegelicht, aangezien zij uitgebreid worden behandeld in de volgende
drie delen.
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HOOFDSTUK I

INTERNATIONALE ONTWIKKELING





1. 1 Bruto binnenlands produkt tegen vaste prijzen

a) De forse groei van de economische activiteit die zich in 1984 in
de geïndustrialiseerde wereld had voorgedaan, zette zich in 1985 niet
voort : in het geheel van de lid-staten van de Organisatie voor Economi-
sche Samenwerking en Ontwikkeling zou het groeitempo van het bruto
binnenlandse produkt teruggevallen zijn van 4,9 tot 2,8 pct. (ta-
bel 1. 1).

Die groeivertraging, die reeds was begonnen in de tweede helft van
1984, vloeide voort uit de verzwakkende expansie in de Verenigde
Staten en, in geringe mate, in Japan en Canada. In de Europese
Economische Gemeenschap daarentegen bleef de economische groei sta-
biel. Achter die stabiliteit gaan echter uiteenlopende ontwikkelingen
schuil: in enkele landen werd een versnelling opgetekend, trouwens
gedeeltelijk toevallig zoals in het Verenigd Koninkrijk waar zij vooral
het gevolg was van de beëindiging van de mijnstaking die was begonnen
in maart 1984 en een jaar lang aansleepte, terwijl in de meeste andere
lid-staten een lichte vertraging optrad.

In de loop van 1985 deed zich in het geheel van de Europese
Economische Gemeenschap evenwel een aanmerkelijke groeiversnelling
voor, ofschoon die ten minste gedeeltelijk het gevolg was van een
inhaalbeweging nadat slechte weersomstandigheden aan het begin van
het jaar de economische activiteit ongunstig hadden beïnvloed.

b) In de Verenigde Staten moet de afgenomen expansie vooral wor-
den toegeschreven aan de vermindering van de bijdrage van de bruto
kapitaalvorming van de particulieren en vennootschappen, die in 1984
de locomotief was geweest van de economische groei (tabel 1. 1.1). De
totale bruto kapitaalvorming zou in 1985 zelfs zijn afgenomen, hoofdza-
kelijk omdat de voorraadvorming heel wat minder belangrijk was dan
in het voorafgaande jaar. De investeringen in vaste activa zouden tegen
vaste prijzen nog met zowat 6 pct. zijn toegenomen, wat evenwel
minder is dan het uitzonderlijk hoge en wellicht onhoudbare cijfer van
het voorafgaande jaar. Het verloop van de uitvoer van goederen en
diensten droeg eveneens bij tot de afremming van de economische groei.
Terwijl de export in 1984 was gestegen, zou hij in 1985 immers zijn
afgenomen : de uitvoer van landbouwprodukten werd ongunstig beïn-
vloed door het ruime wereldaanbod ervan en door de hoge dollarkoers,
terwijl de uitvoer van andere goederen werd ontmoedigd door een
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tragere groei van de afzetmarkten en door een verlies aan marktaande-
len dat verband hield met een nieuwe verslechtering van het concurren-
tievermogen. Deze ontwikkelingen en hun weerslag op de vorming van
de gezinsinkomens remden de stijging van de particuliere verbruiksuitga-
ven, die geringer was dan het voorafgaande jaar ondanks een aanmerke-
lijke vermindering van de spaarquote.

Ten gevolge van de aldus beschreven ontwikkelingen van de voor-
naamste categorieën finale bestedingen, nam de invoer veel minder sterk
toe dan in 1984 - 7 pct., tegen 27 pct. -, zodat zijn negatieve
bijdrage tot de groei van het ene jaar op het andere aanzienlijk afnam.

Deze ontwikkeling heeft ook geleid tot een vertraging van het
groeitempo van de uitvoer van de overige grote industrielanden. De
buitenlandse handel van Canada en Japan, de twee landen die in het
voorafgaande jaar in hoge mate profijt hadden getrokken van de Ameri-
kaanse groeiversnelling, werd het sterkst getroffen; ondanks een duide-
lijk minder sterke stijging van hun invoer dan in 1984, gaf dat aanlei-
ding tot een daling van de bijdrage van hun netto-uitvoer tot de
economische groei. Die daling was bijzonder sterk in Canada, waar de
versnelling van de binnenlandse bestedingen, voornamelijk van de bruto-
vorming van vast kapitaal, echter vrij goed zorgde voor de aflossing van
de netto-uitvoer. In Japan daarentegen was de daling in kwestie zwak,
maar zou bovendien de stijging van de binnenlandse bestedingen ietwat
zijn vertraagd. De uitvoer van de vier voornaamste lid-staten van de
Europese Economische Gemeenschap - waarvan het concurrentiever-
mogen zou zijn verbeterd - onderging slechts in beperkte mate de
nadelige weerslag van de groeivertraging van de invoer in de Verenigde
Staten; dientengevolge en rekening houdend met een daling van het
groeitempo van hun invoer, zou de bijdrage van hun netto-uitvoer tot
de economische groei niet zijn verslechterd; maar er zou zich ook geen
verbetering hebben voorgedaan van de bijdrage van de binnenlandse
bestedingen.

c) De expansie van de wereldhandel is in 1985 aanzienlijk vertraagd
en bereikte slechts de helft van het tempo dat was opgetekend tijdens
het voorafgaande jaar (tabel I. 1.2). Ten gevolge van de groeiverminde-
ring in het geheel van de lid-staten van de Organisatie voor Economi-
sche Samenwerking en Ontwikkeling, nam de stijging van de invoer in
die landen af, wat een nadelige invloed uitoefende op de uitvoer van
de overige gebieden en indirect op hun invoervraag. De leden van de
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Organisatie van Olie-exporterende Landen, die werden geconfronteerd
met een voortdurende daling van hun van ruwe aardolie afkomstige
ontvangsten, verminderden aldus hun invoer nog sterker dan tijdens de
twee voorafgaande jaren. De invoer van de overige ontwikkelingslanden
zou overigens minder sterk zijn gestegen. De verhoging van de invoer
van de «Overige landen» zou daarentegen over het hele jaar niet
geringer zijn geweest dan in 1984, hoewel een aanmerkelijke vertraging
zou opgetreden zijn tijdens het tweede halfjaar van 1985.

d) De duidelijke groeivertraging in de Verenigde Staten heeft er een
verdere daling van de werkloosheid verhinderd (grafiek 1. 1.3). In de
verwerkende nijverheid deed zich zelfs een daling van de werkgelegen-
heid voor, die echter werd goedgemaakt door een stijging in de van de
buitenlandse concurrentie afgeschermde dienstensector die voordeel kon
halen uit de verdere expansie van het particuliere verbruik. In Japan,
waar de groei krachtig bleef, stabiliseerde de werkloosheidsgraad zich
op een relatief laag peil. In de Europese Economische Gemeenschap
daarentegen bleef de werkloosheidsgraad hoog : de zwakke economische
groei in de periode 1980-1983 was er gepaard gegaan met een sterke
en onafgebroken toename van de werkloosheid, en het sedert 1984
opgetekende herstel bleek nauwelijks voldoende om die werkloosheid te
stabiliseren. Al bij al is het werkloosheidscijfer voor de gezamenlijke
lid-staten van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ont-
wikkeling nagenoeg niet meer veranderd sedert eind 1983.

e) De gestage afbrokkeling van de dollarnoteringen voor niet-energe-
tische industriële grondstoffen, die zich in de tweede helft van het
voorafgaande jaar had voorgedaan, zette zich in de eerste maanden van
1985 voort (grafiek I. 1.4). Zij was vooral het gevolg van de groeiver-
traging in de Verenigde Staten en wellicht van een nieuwe stijging van
de gewogen gemiddelde koers van de dollar. Vanaf het tweede kwartaal
van 1985 kwam er een einde aan de daling van de grondstoffenprijzen
nadat de dollar zijn teruggang had ingezet. De prijzen van de levensmid-
delengrondstoffen liepen over het grootste deel van 1985 nog zeer
voelbaar terug, ten dele als gevolg van het aanbodoverschot van land-
bouwprodukten op de wereldmarkten, dat voortvloeide uit de betere
oogsten, en van de traag stijgende vraag naar die categorie van produk-
ten; naar het jaareinde toe is evenwel een prijsverhoging van die
goederen opgetreden, onder meer ten gevolge van een sterke toename
van de noteringen voor koffie. De prijzen van de energiegrondstoffen
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daalden nog licht, onder meer wegens de aanhoudend zwakke wereld-
vraag naar aardolie. Al bij al zijn de prijzen van de grondstoffen in hun
geheel, zoals in de drie voorgaande jaren, gedaald.

f) Het inflatietempo is in het geheel van de lid-staten van de Organi-
satie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling in lichte mate
afgenomen (grafiek I. 1.5). In de Verenigde Staten lag de nieuwe vertra-
ging van het stijgingstempo van de consumptieprijzen in de eerste drie
kwartalen in het verlengde van een beweging die reeds in het tweede
kwartaal van 1984 was begonnen. De hoge gewogen gemiddelde koers
van de dollar en de lagere noteringen van de grondstoffenprijzen op de
internationale markten zouden geleid hebben tot een daling van de
invoerprijzen. Bij gebrek aan spanningen op de arbeidsmarkt zouden de
loonkosten trouwens slechts in beperkte mate zijn toegenomen. Ten
slotte zou de steeds toenemende buitenlandse concurrentie in de verwer-
kende nijverheid een inkrimping van de winstmarges hebben teweegge-
bracht. Naar het jaareinde toe is het inflatietempo in de Verenigde
Staten evenwel weer duidelijk geklommen, onder meer ten gevolge van
de verhoging van sommige voedselprijzen. In Japan schommelde de
inflatie rond 2 pct. zoals in de twee voorafgaande jaren.

In de Europese Economische Gemeenschap verbergt de zeer beperk-
te daling van het inflatietempo uiteenlopende ontwikkelingen naar ge-
lang van het land. In de Bondsrepubliek Duitsland en in Nederland bleef
de inflatie schommelen op een relatief laag niveau; met uitzondering
van het Verenigd Koninkrijk, waar ze omstreeks het midden van het
jaar een maximum bereikte, liep ze terug in de meeste overige lid-staten
waar de inflatiecijfers nog hoog lagen.

g) In het geheel van de zeven belangrijkste industrielanden zou de
netto financieringsbehoefte van de overheid, uitgedrukt in percentages
van het bruto binnenlandse produkt, onveranderd zijn gebleven (ta-
bel I. 1.6). In sommige landen zou zij evenwel nog zijn toegenomen:
in Frankrijk wegens een vertraagde groei van de overheidsontvangsten
ten gevolge van een op loonmatiging gericht beleid, maar ook in de
Verenigde Staten waar de overheidsuitgaven sneller stegen, meer be-
paald in het kader van de ondersteuning van de landbouwprijzen en de
uitgaven voor defensie. Daarentegen zou de bovenvermelde financie-
ringsbehoefte duidelijk zijn teruggelopen in Japan en in de Bondsrepu-
bliek Duitsland. Die landen hielden aldus het beleid vol dat zij reeds
verscheidene jaren voeren met het oog op de sanering van de overheids-
financiën.
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Tabel I. 1

BRUTO BINNENLANDS PRODUKT TEGEN VASTE PRIJZEN

(veranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar of halfjaar)

1984 1985

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
l' 2' l' 2'

halfjaar halfjaar halfjaar halfjaar

Lid-staten van de Organisatie
voor Economische Sarnenwer-
king en Ontwikkeling •• o ••• + 3,9 + 4,0 + 3,2 + 1,0 + 2,2 - 0,7 + 2,3 + 4,9 + 2,8 + 5,5 + 3,6 + 2,2 + 3,3

Verenigde Staten ............. + 5,5 + 4,7 + 2,6 - 0,4 + 3,4 - 3,0 + 2,9 + 6,8 + 2,5 + 8,3 + 3,6 + 1,7 + 2,8

Canada ..................... + 2,2 + 3,9 + 3,4 + 1,0 + 4,0 - 4,3 + 2,8 + 5,0 + 4,0 + 4,1 + 4,9 + 4,0 + 2,8

Japan ....................... + 5,3 + 5,0 + 5,1 + 4,9 + 4,2 + 3,1 + 3,3 + 5,8 + 5,0 + 6,0 + 5,6 + 4,7 + 5,0

Europese Economische Gemeen-
schap ..................... + 2,3 + 3,2 + 3,4 + 0,9 - 0,2 + 0,5 + 1,2 + 2,3 + 2,3 + 2,2 + 2,7 + 1,2 + 3,5

waarvan:

Bondsrepubliek Duitsland ... + 3,0 + 2,9 + 4,2 + 1,4 + 0,2 - 0,6 + 1,2 + 2,7 + 2,3 + 2,4 + 3,5 - 0,2 + 5,8

Frankrijk .................. + 3,1 + 3,8 + 3,3 + 1,1 + 0,5 + 1,8 + 0,7 + 1,6 + 1,0 + 2,1 + 1,5 ... + 2,8

Verenigd Koninkrijk ........ + 1,0 + 3,6 + 2,2 - 2,3 - 1,4 + 1,5 + 3,4 + 2,6 + 3,3 + 2,0 + 2,9 + 4,0 + 2,5

Italië ...................... + 1,9 + 2,7 + 4,9 + 3,9 + 0,2 - 0,5 - 0,4 + 2,6 + 2,3 + 2,8 + 2,2 + 1,8 + 3,5

Nederland .................. + 2,3 + 2,5 + 2,4 + 0,9 - 0,7 - 1,4 + 0,9 + 1,7 + 2,0 n. n. n. n.

België ..................... + 0,5 + 3,1 + 2,1 + 3,8 - 1,4 + 1,5 - 0,1· + 1,3 + 1,0 e n. n. n. n.



N
N

Tabel I. 1.1

BIJDRAGE VAN DE VERSCHILLENDE BESTEDINGSCATEGORIEEN1 TOT DE PROCENTUELE WIJZIGINGEN VAN HET BRUTO
BINNENLANDSE PRODUKT TEGEN VASTE PRIJZEN IN 1984 EN 1985

Verenigde Staten Canada Japan Geheel van de vier belangrijkste
lid-staten van de Europese
Economische Gemeenschap 2

1984 1985 1984 1985 1984 1985 1984 1985

1. Binnenlandse bestedingen:
1.1 Particuliere consumptie ...................... + 3,5 + 2,8 + 2,3 + 2,5 + 1,5 + 1,5 + 0,7 + 1,1

1.2 Overheidsbestedingen ........................ + 0,7 + 1,0 + 0,7 + 0,5 + 0,1 - 0,3 + 0,3 - 0,1

1.3 Bruto kapitaalvorming van de particulieren en
vennootschappen ........................... + 4,5 - 0,2 + 0,5 + 1,6 + 2,2 + 2,4 + 0,8 + 0,7
1.31 Woningbouw .......................... (+ 0,4) ( ... ) (- 0,2) (+ 0,5) ( ... ) (+ 0,2) ( ... ) (- 0,3)
1.32 Overige vorming van vast kapitaal ...... (+ 2,2) (+ 0,8) (+ 0,1) (+ 0,8) (+ 1,9) (+ 2,0) (+ 0,4) (+ 0,8)
1.33 Voorraadwijziging ••••••••••••••••••• 0. (+ 1,9) (- 1,0) (+ 0,6) (+ 0,3) (+ 0,3) (+ 0,2) (+ 0,4) (+ 0,2)

1.4 Totaal van de binnenlandse bestedingen
(1.1 tot 1.3) ............................... + 8,7 + 3,6 + 3,5 + 4,6 + 3,8 + 3,6 + 1,8 + 1,7

2. Netto-uitvoer van goederen en diensten:
2.1 Uitvoer .................................... + 0,4 - 0,5 + 5,1 + 1,2 + 3,6 + 1,7 + 2,0 + 1,7

2.2 Invoer" .................................... - 2,2 - 0,7 - 3,8 - 1,5 - 1,6 - 0,2 - 1,6 - 1,3
2.3 Netto-uitvoer (2.1 + 2.2) .................... - 1,8 - 1,2 + 1,3 - 0,3 + 2,0 + 1,5 + 0,4 + 0,4

3. Bruto binnenlands produkt (1.4 + 2.3) ........... + 6,8 + 2,5 + 5,0 + 4,0 + 5,8 + 5,0 + 2,4 + 2,2

J Procentuele wijziging van een bestedingscategorie gedurende een jaar. vermenigvuldigd met het aandeel van deze bestedingscaregorie in het bruto binnenlandse produkt van het voorafgaande jaar.

2 Bondsrepubliek Duitsland, Frankrijk, Verenigd Koninkrijk, Italië.

J _ = stijging van de invoer, dat wil zeggen negatieve bijdrage tot de wijziging van het bruto binnenlandse produkt.



Tabel I. 1.2

GOEDERENINVOER TEGEN VASTE PRIJZEN

(veranderingspercentages t.O.V. het voorafgaande jaar of halfjaar)

1984 1985
1983 1984 1985

l î halfjaar 2e' halfjaar I'thalfjaar z- halfjaar

Lid-staten van de Organisatie voor
Economische Samenwerking en
Ontwikkeling o ••••••••••••••••• + 4,8 + Il,5 + 5,5 + 13,3 + 7,0 + 6,3 + 2,8

Organisatie van Olie-exporterende
Landen .............. , ........ , - 7,5 - 5,8 -10,0 - 6,0 -11,8 - 8,5 -13,8

Overige ontwikkelingslanden •• o. - 0,3 + 5,8 + 4,3 + 5,3 + 5,5 + 4,3 + 2,5

Overige landen , ......... , ..... , + 5,3 + 7,5 + 8,0 + 6,3 + 14,5 + Il,0 +. 3,0

Totaal o •••••••••••••••••••• o •• + 2,7 + 8,9 + 4,3 + 10,6 + 5,6 + 5,1 + 1,8
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Grafiek I. 1.3
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Grafiek I. 1.4

GRONDSTOFFENPRIJZEN EN GEWOGEN GEMIDDELDE WISSELKOERS
VAN DE DOLLAR VAN DE VERENIGDE STATEN
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Grafiek I. 1.5

CONSUMPTIEPRIJZEN

(veranderingspercentages t.O.V. het voorafgaande jaar)

20

Europese Economische Gemeenschap

Lid-staten van de Organisatie voor Economische Samenwerking

en Ontwikkeling

Verenigde Staten

Japan

10

30

Italië

Verenigd Koninkrijk

F rank rijk

België
Bondsrepubliek Duitsland
Nederland

20

10

1977 19811979 1983 1985

26

20

10

30

20

10



Tabel I. 1.6

NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE VAN DE OVERHEID

(procenten van het bruto binnenlandse produkt)

1981 1982 1983 1984 1985

Verenigde Staten ............. , ...... ,. 0,9 3,8 4,1 3,4 3,9
Canada ••• o •••••••••••••••••••••••••• 1,6 5,0 6,2 6,3 6,5
Japan ................................ 4,0 3,6 3,5 2,7 1,7
Bondsrepubliek Duitsland .............. 3,7 3,3 2,5 1,9 1,2
Frankrijk .............................. 1,8 2,7 3,1 2,8 3,3
Verenigd Koninkrijk .................... 2,8 2,3 3,7 3,8 3,4
Italië o •• o •••••••• , •••••••••••••••• , ••• - 11,9 - 12,6 - 12,4 - 13,5 - 13,4

Geheel van de zeven landen ..... , ...... 2,5 4,0 4,2 3,8 3,8

Nederland ••• o •••• o ••••••••••••••••••• 5,6 7,2 6,6 6,4 5,3
België ................................ - 13,6 - 11,8 - 12,3 - 10,4 - 10,3 e
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I. 2 Balans van het lopende verkeer met het buitenland

a) Het tekort in het lopende verkeer van het geheel van de lid-staten
van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling,
dat in 1984 reeds aanzienlijk was geweest, zou in 1985 nog verder zijn
toegenomen: 72 miljard dollar, tegen 63,8 miljard in het voorafgaande
jaar (tabel I. 2).

Die toename van het tekort vloeide voort uit een verslechtering in
het goederenverkeer die uitsluitend het gevolg was van volume-ontwik-
kelingen : tegen vaste prijzen zou de goederenuitvoer minder zijn geste-
gen dan de invoer. De ruilvoet daarentegen zou zijn verbeterd : de in
dollars uitgedrukte invoerprijzen liepen immers terug ten gevolge van de
lage grondstoffennoteringen, en de uitvoerprijzen zijn slechts in geringe-
re mate afgenomen.

Het tekort op de lopende rekening van de Verenigde Staten steeg
opnieuw: die verslechtering zou bijna 27 miljard dollar hebben bedra-
gen, tegen zowat 61 miljard in 1984, een jaar waarin de afwijking
tussen de groei van de economische activiteit in dat land en die in de
rest van de wereld aanzienlijk was geweest. Het grotere tekort 'Yas in
1985 hoofdzakelijk het gevolg van het verloop van het goederenverkeer
tegen vaste prijzen. De ruilvoet zou aanmerkelijk zijn verbeterd dank zij
de prijsdaling voor de ingevoerde grondstoffen.

In Italië zou de nieuwe verslechtering van de lopende betalingsba-
lans toe te schrijven zijn geweest aan de zwakke concurrentiepositie, die
de overheid trachtte te corrigeren door een herschikking van de spil-
koers van de lire binnen het Europees Monetair Stelsel op 21 juli 1985.
Ook Canada en Denemarken - twee landen met een sterke groei van
de binnenlandse bestedingen - evenals Zwitserland maakten een on-
gunstig verloop mee van hun balans van het lopende verkeer, zij het in
de drie gevallen in veel geringere mate.

In alle andere in tabel I. 2 opgenomen lid-staten van de Organisa-
tie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling daarentegen ver-
toonden de saldi van het lopende verkeer een gunstig verloop, onder
meer wegens een verbetering van de ruilvoet. De vermeerdering van het
lopende overschot was vooralopnieuwaanzienlijk in Japan, waar het
opliep tot 47,5 miljard dollar, dat is 3,7 pct. van het bruto binnen-
landse produkt. De invoer van de olieprodukten zou er merkelijk zijn
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afgenomen ten gevolge van het kunstmatig hoge peil dat de voorraden
eind 1984 hadden bereikt. Het saldo van het lopende verkeer onderging
eveneens de gunstige invloed van de aanhoudende verbetering van de
netto-inkomens uit beleggingen en investeringen, die zelf het gevolg was
van het voortdurende overschot in het overige lopende verkeer en van
de eruit voortvloeiende toename van de nettovorderingen op het buiten-
land. In de Bondsrepubliek Duitsland was het overschot eveneens om-
vangrijk, gedeeltelijk als gevolg van een belangrijke winst van marktaan-
delen.

b) Ondanks de inspanningen die de leden van de Organisatie van
Olie-exporterende Landen zich getroostten ter vermindering van hun
goedereninvoer , van het traditionele tekort dat voortvloeit uit hun
beroep op buitenlandse arbeidskrachten evenals van de particuliere
overdrachten, zou hun lopend tekort zijn opgelopen ten gevolge van de
afgenomen wereldvraag naar aardolie en de prijsverlaging voor oliepro-
dukten.

Na gedurende drie opeenvolgende jaren te zijn gedaald, zou het
lopende tekort van de overige ontwikkelingslanden in 1985 opnieuw
zijn toegenomen. Die ongunstige ontwikkeling zou voornamelijk het
gevolg zijn geweest van een merkelijke vertraging in de groei van de
goederenuitvoer tegen vaste prijzen, die te wijten was aan een zwakkere
vraag naar grondstoffen en door die landen geproduceerde fabrikaten,
van een verslechtering van de ruilvoet en van een nieuwe verhoging van
de rentelast die zij op hun buitenlandse schuld betalen. De toename van
het lopende tekort zou zich vooral hebben voorgedaan in de olieprodu-
cerende ontwikkelingslanden die geen lid zijn van de Organisatie van
Olie-exporterende Landen, evenals in de landen die behoren tot de zeer
lage-inkomensgroep, meer bepaald die in Afrika ten zuiden van de
Sahara. In de nieuwe industriestaten, waar de ruilvoet zich zou hebben
gestabiliseerd, zou het overschot in het goederenverkeer opnieuw zijn
toegenomen.

c) Het tekort op de lopende rekening van de ontwikkelingslanden en
de uitvoer van privé-kapitaal door de ingezetenen van die landen dien-
den, zoals in de voorafgaande jaren, grotendeels te worden gefinancierd
door een toename van hun buitenlandse schuld. De verhouding tussen
het uitstaande bedrag van die schuld en de uitvoer van goederen en
diensten zou in 1985 evenwel nog ietwat zijn verminderd, namelijk tot
149 pct., tegen een maximum van 158,2 pct. in 1983 (rubriek 1.3 van
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tabel I. 2.1). Zo ook zouden de rentebetalingen, onder meer dank zij
een renteverlaging, nog slechts 12,7 pct. van de uitvoer hebben verte-
genwoordigd, tegen een maximum van 14,3 pct. in 1982 (rubriek 2.1).
Die betalingen blijven nochtans zeer belangrijk en maken het voor vele
van die landen moeilijk het tekort op hun lopende rekening terug te
brengen tot een omvang die verenigbaar is met hun mogelijkheden tot
beroep op buitenlands kapitaal. Welnu, de banken van de industrielan-
den blijken meer terughoudend te zijn om aan die landen nieuwe
kredieten te verlenen. Zo zouden die banken tijdens het eerste halfjaar
van 1985 het aandeel van hun kredietverlening aan de ontwikkelingslan-
den in het totaal van hun vorderingen op het buitenland hebben vermin-
derd (tweede regel pro memorie van rubriek 1.3). De uit die schuldenpro-
blematiek voortvloeiende moeilijkheden, zowel voor de ontwikkelings-
landen als voor de industrielanden, zetten de autoriteiten van de betrok-
ken landen ertoe aan oplossingen te zoeken om de onontbeerlijke
financiering te vergemakkelijken. In dat verband moet melding worden
gemaakt van het onlangs door de Amerikaanse minister van Financiën
bekendgemaakte en naar hem genoemde « plan-Baker »; Dat plan werd
over het algemeen gunstig onthaald in de financiële kringen van de
industrielanden.

d) De stijging van de gewogen gemiddelde koers van de dollar, die
in 1980 was begonnen, zette zich voort tot in maart 1985 en maakte
nadien plaats voor een daling (grafiek I. 2.2). In de dagelijkse noterin-
gen kwam die ommekeer reeds tot uiting tijdens de laatste dagen van
februari. Het was evenwel slechts vanaf september dat het maandgemid-
delde van de koers van die valuta lager lag dan het peil van 1984, zodat
het jaargemiddelde van de gewogen gemiddelde dollarkoers in 1985
opnieuw licht de hoogte inging. Talrijke factoren begunstigden de
ommekeer in het koersverloop van de dollar aan het begin van het jaar.
Tussen medio 1984 en medio 1985 namen de renteverschillen ten
voordele van de korte-termijnbeleggingen in dollars in verhouding tot
de beleggingen in andere belangrijke Euro-valuta's systematisch en aanzien-
lijk af, ondanks een kortstondige stijging van de dollarrente tijdens de
eerste maanden van 1985; de rente van het Euro-pond sterling - die
fors was gestegen - overtrof zelfs die van de Euro-dollar vanaf eind
1984. Bovendien overtuigden de vooruitzichten op een duidelijke groei-
vertraging uiteindelijk wellicht de marktdeelnemers ervan dat de over-
heid geen nieuwe verscherping van het monetaire beleid overwoog.
Overigens droeg de nieuwe en aanzienlijke verslechtering van het Ameri-
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ka anse lopende tekort tegenover het buitenland vermoedelijk ook bij tot
het wijzigen van de verwachtingen betreffende de dollarkoers, net als
de deelname door de Amerikaanse overheid aan gezamenlijke interven-
ties ten einde de dollarklim af te remmen. Die interventies en het
coördineren ervan waren onder meer het onderwerp van de gedachten-
wisselingen tussen de ministers van Financiën en de centrale-bankgou-
verneurs van de vijf voornaamste industrielanden op 22 septem-
ber 1985. De aankondiging van hun voornemen om samen te werken
ten einde de koersen van de overige valuta's ten opzichte van de dollar
te corrigeren, werkte gedurende de laatste maanden van het verslagjaar
de daling van de dollar nog sterker in de hand.

De ontwikkeling van de gewogen gemiddelde koersen van de overi-
ge belangrijke valuta's verliep in hoge mate tegengesteld aan die van de
dollarkoers : voortzetting van de afbrokkeling tijdens het eerste kwar-
taal, gevolgd door een waardevermeerdering. Het pond sterling en de
Zwitserse frank, de twee valuta's waarvan het renteverschil met de
dollar zich het gunstigst had ontwikkeld, vertoonden, althans aanvanke-
lijk, de sterkste stijging. De merkelijke appreciatie van de yen vanaf
oktober werd onder meer teweeggebracht door een plotselinge verhoging
van de Japanse rentetarieven. Enkel de Italiaanse lire ging in 1985 niet
omhoog, voornamelijk omdat, in tegenstelling tot wat de andere landen
kenmerkte, het tekort in het lopende verkeer van Italië tegenover het
buitenland opnieuwaanzienlijk verslechterde. De verschillende ontwik-
keling van de Italiaanse lopende rekening gaf in juli overigens aanleiding
tot een aanpassing van de spilkoers van de lire, in de vorm van een
devaluatie met 6 pct. van die munt en een revaluatie met 2 pct. van
de valuta's van de overige landen die deelnemen aan het wisselkoersme-
chanisme van het Europees Monetair Stelsel.

e) De daling van de Euro-dollarrente die zich van augustus 1984 tot
januari 1985 had voorgedaan, werd in februari en maart onderbroken
door een lichte hausse (grafiek I. 2.3). Die teruggang werd nadien
voortgezet, zij het minder overtuigend en minder regelmatig. Hij werd
wellicht afgeremd door de wens van de monetaire autoriteiten een
overdreven expansie van de geldhoeveelheid te vermijden en de daling
van de dollarkoers, die ondertussen was begonnen, regelmatig te laten
doorgaan. Tijdens de eerste maanden van 1985 volgde de korte-termijn-
rente in de meeste andere industrielanden het verloop van de Euro-dol-
lar; het Euro-pond sterling vertoonde een bijzonder aanzienlijke stij-
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ging, wat wellicht de inspanningen van de Britse overheid weerspiegelde
om te voorkomen dat de daling van de wisselkoers de inflatiebestrijding
in het gedrang zou brengen. Nadien, toen de dollarrente begon te dalen,
hervatten de meeste andere tarieven aanvankelijk, onder impuls van een
voorzichtige monetaire politiek, hun regelmatige neerwaartse beweging;
naar het jaareinde toe hebben zij zich gestabiliseerd. In Japan werden
de tarieven in het laatste kwartaal verhoogd, onder meer ten einde de
yen te laten appreciëren. De toename van de rente op de Euro-Franse
frank in december kan in verband worden gebracht met de spanningen
die, naar de jaarwisseling toe, optraden in het Europees Monetair
Stelsel.

f) Het verloop van de rente op lange termijn sloot in de Verenigde
Staten en in de meeste lid-staten van de Europese Economische Gemeen-
schap aan bij dat van de korte-termijntarieven : opwaartse beweging of
stabilisering in het eerste kwartaal en daling nadien (grafiek I. 2.4).

Vergelijkt men het verloop van de lange-termijnrente met dat van
het inflatietempo in de Verenigde Staten, dan stelt men vast dat de kloof
die ze sedert het begin van de jaren tachtig scheidt, tussen 1984 en 1985
vrijwel niet veranderd is. In de lid-staten van de Europese Economische
Gemeenschap is die kloof evenmin wezenlijk vernauwd, behalve tijdelijk
in het Verenigd Koninkrijk, waar het inflatietempo tot omstreeks het
midden van het jaar toenam en nadien terugliep.
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Tabel I. 2

BALANS VAN HET LOPENDE VERKEER MET HET BUITENLAND
(miljarden dol/ars van de Verenigde Staten)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 I 1984 I 1985

Lid-staten van de Organisatie voor Economische
Samenwerking en Onrwikkeling .................... - 21,5 + 12,2 - 28,5 - 67,6 - 25,3 - 27,5 - 22,8 - 63,8 - 72,0

Verenigde Staten ................................. - 14,5 - 15,4 - 1,0 + 1,9 + 6,3 - 8,0 - 40,8 -101,5 -128,3
Italië ............................................ + 2,5 + 6,2 + 5,5 - 9,7 - 8,1 - 5,5 + 0,8 - 3,0 - 7,3
Canada .......................................... - 4,1 - 4,3 - 4,1 - 1,0 - 5,1 + 2,2 + 1,4 + 2,0
Denemarken ...................................... - 1,8 - 1,5 - 2,9 - 2,5 - 1,8 - 2,2 - 1,2 - 1,6 - 2,0

I
Zwitserland ...................................... + 3,4 + 4,4 + 2,4 - 0,5 + 2,8 + 3,9 + 3,8 + 3,8 + 3,5w

w
Japan ............................................ + 10,9 + 16,5 - 8,8 - 10,7 + 4,8 + 6,9 + 20,8 + 35,0 + 47,5
Bondsrepubliek Duitsland .......................... + 4,1 + 9,0 - 6,1 - 15,7 - 5,5 + 3,4 + 4,1 + 6,3 + 12,8
Verenigd Koninkrijk .............................. - 0,2 + 1,9 - 1,6 + 7,2 + 13,1 + 8,1 + 4,8 + 1,2 + 4,3
Frankrijk ........................................ - 0,4 + 7,0 + 5,2 - 4,2 - 4,7 - 12,1 - 4,4 - 0,8 + 0,8
Nederland ....................................... + 0,6 - 1,5 - 2,1 - 2,9 + 4,0 + 3,6 + 3,7 + 4,9 + 6,3
Australië ......................................... - 3,1 - 4,5 - 2,8 - 4,0 - 8,5 - 8,5 - 5,9 - 8,3 - 7,5
Oostenrijk ..................................... ,. - 2,1 - 0,6 - 1,1 - 1,7 - 1,3 + 0,7 + 0,3 - 0,8
Belgisch-Luxemburgse Economische Unie ............ - 0,6 - 0,8 - 3,0 - 4,9 - 4,2 - 1,4 - 0,4 ... + 0,6 e
Spanje ........................................... - 1,9 + 1,6 + 1,1 - 5,1 - 4,8 - 4,1 - 2,5 + 2,3 + 2,5

Organisatie van Olie-exporterende Landen ............ + 28,0 - 3,0 + 56,0 + 103,0 + 48,0 - 18,0 - 20,0 - 18,0 - 26,0

Overige onrwikkelingslanden ......................... - 13,0 - 27,0 - 44,0 - 65,0 - 85,0 - 67,0 - 37,0 - 20,0 - 26,0

Overige landen ..................................... - 8,0 - 4,0 ... - 2,0 ... + 8,0 + 11,0 + 11,0 + 3,0

Totaal ............................................. - 14,5 - 21,8 - 16,5 - 31,6 - 62,3 -104,5 - 68,8 - 90,8 -121,0
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Tabel I. 2.1

BUITENLANDSE SCHULD VAN DE ONTWIKKELINGSLANDEN 1

(procenten van de uitvoer van goederen en diensten)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

1. Uitstaande schuld:

1.1 Schuld op korte termijn ...................... 24,1 22,9 19,8 21,9 25,3 30,4 25,8 21,7 17,8

1.2 Schuld op lange termijn
1.21 tegenover officiële instellingen ............ 45,1 45,6 40,7 37,1 39,1 45,6 50,4 50,3 52,0
1.22 tegenover privé-crediteuren ............... 62,4 63,1 60,9 56,1 63,6 74,8 82,0 80,3 79,2

1.23 totaal .................................. 107,5 108,7 101,6 93,2 102,7 120,4 132,4 130,6 131,2

1.3 Totale schuld (l.1 + 1.23) .................... 131,6 131,6 121,4 115,1 128,0 150,8 158,2 152,3 149,0

(p.m. in miljarden dollars van de Verenigde Staten) (291,3) (342,6) (406,3) (489,5) (578,3) (655,2) (693,5) (730,5) (767,5)
(waarvan tegenover buitenlandse banken in procenten
van de buitenlandse activa van die banken) ........ (14,1) (13,4) (14,0) (14,6) (14,8) (l4,6) (15,5) (15,3) (14,9)2

2. Lasten van de schuld:

2.1 Rentelasten .................................. 5,8 7,2 8,1 8,9 11,9 14,3 13,5 13,0 12,7

2.2 Aflossingen .................................. 9,2 11,6 10,8 8,4 9,0 10,2 8,7 9,5 10,4

2.3 Totale lasten (2.1 + 2.2) ..................... 15,0 18,8 1819 17,3 20,9 24,5 22,2 22,5 23,1

1 Met uitzondering van de meeste lid-staten van de Organisatie van Olie-exporterende Landen.
2 Juni 1985.



Grafiek I. 2.2

GEWOGEN GEMIDDELDE WISSELKOERSEN VAN ENKELE VALUTA'S
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Grafiek I. 2.3

(procenten)

RENTE VOOR DRIEMAANDSDEPOSITO'S IN EURO-VALUTA'S
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Grafiek I. 2.4

RENDEMENTSPERCENTAGES OP LANGE TERMIJN EN INFLATIE
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TWEEDE DEEL

ECONOMISCHE ONTWIKKELING IN BELGIE





Basisinformatie

a) Het tweede deel, dat tot doel heeft het verloop te beschrijven van
de economische activiteit en de prijzen in België, steunt hoofdzakelijk
op de nationale rekeningen, met dien verstande dat die van 1985
geraamd werden door de Bank. Het verloop van het bruto nationale
produkt wordt achtereenvolgens vanuit de drie traditionele oogpunten
onderzocht (bestedingen, produktie en inkomens).

Er zij aan herinnerd dat, om de gegevens betreffende het bruto
nationale produkt die volgens de verschillende oogpunten werden ver-
kregen, met elkaar in overeenstemming te brengen, de praktijk van de
nationale rekeningen erin bestaat statistische aanpassingen aan te bren-
gen aan sommige grootheden, bijvoorbeeld de particuliere consumptie,
het inkomen uit bezoldigde arbeid, enz. Gelet op de grootte van de
aanpassingen, hield die methode sommige jaren het nadeel in het ver-
loop van die grootheden in niet te verwaarlozen mate te beïnvloeden;
daarom werd het met name in het Verslag van 1984 nuttig geacht een
onderscheid te maken tussen het verloop vóór en na die aanpassingen,
ten einde het ene jaar met het andere makkelijker te kunnen vergelijken.
Uitgaande van de in 1985 door het Nationaal Instituut voor de Statis-
tiek gepubliceerde rekeningen voor 1984 en de voorafgaande jaren, was
dat onderscheid minder zinvol en werd het derhalve achterwege gelaten.

b) In hoofdstuk II, dat grotendeels gewijd is aan de ontwikkelingen
tegen vaste prijzen, wordt eerst de wijze beschreven waarop de verschil-
lende bestedingscategorieën evolueerden en bijdroegen tot de verande-
ring van het bruto nationale produkt. Vervolgens wordt, uitgaande van
het verloop van de toegevoegde waarde in de verschillende bedrijfstak-
ken, ook onderzocht welke de invloed was op de werkloosheid van het
verloop van de activiteit en van andere factoren, met name van de vraag
naar arbeidsplaatsen.

De samenhang in de tijd van de ontwikkelingen van de vraag naar
arbeidsplaatsen en de werkloosheid (respectievelijk de rubrieken 1 en 3
van tabel II. 3) werd in 1985 verstoord door de invloed van het
Koninklijk Besluit van 29 december 1984. Krachtens dat Besluit kun-
nen de werklozen ouder dan 55 jaar en de werklozen met beperkte
arbeidsgeschiktheid ouder dan 50 jaar er in welbepaalde omstandighe-
den de voorkeur aan geven niet langer als werkzoekenden te worden
beschouwd. Die personen behouden het recht op werkloosheidsuitke-
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ring, maar zijn vrijgesteld van de dagelijkse controle. Aangezien de
werklozen die deze regeling kiezen niet langer werkzoekenden zijn,
werden zij, wat 1985 betreft, niet meer in de gegevens opgenomen. Ten
einde een beeld te geven van de weerslag van het vorenvermelde Besluit
op die gegevens, werd in rubriek 1, pro memorie, het aantal « brugge-
pensioneerden en uitkeringsgerechtigde niet-werkzoekende werklozen»
opgenomen. De oudere werklozen die voor het statuut van niet-werk-
zoekenden hebben gekozen, worden er bij de bruggepensioneerden ge-
teld. De verschillende brugpensioenstelseIs onttrekken immers eveneens
personen aan de beroepsbevolking, hoewel deze nog steeds deel uitma-
ken van de bevolking op arbeidsleeftijd (mannen van 15 tot 64 jaar,
vrouwen van 15 tot 59 jaar).

In grafiek II. 3.3 is met stippellijnen de werkloosheidsgraad aange-
duid die zou zijn opgetekend in afwezigheid van het bovenvermelde
Besluit, zodat de ontwikkeling gedurende 1985 kan worden toegelicht
op basis van gegevens die behoorlijk met elkaar kunnen worden vergele-
ken.

c) Hoofdstuk III heeft vooral tot doel het prijsverloop in België te
beschrijven en te verklaren, onder meer door het in voorkomend geval
te vergelijken met het verloop in de belangrijkste vreemde landen; hier
wordt evenwel geen poging ondernomen om het verloop van de concur-
rentiepositie in het vlak van de prijzen van de Belgische economie te
beschrijven, aangezien dat aspect behandeld wordt in het derde deel dat
gewijd is aan de verrichtingen van de Belgisch-Luxemburgse Economi-
sche Unie met het buitenland.

Wat de deflatoren betreft, waarvan de veranderingen zijn opgeno-
men in tabel III. 1, zij erop gewezen dat die welke betrekking hebben
op de finale bestedingen en hun bestanddelen (rubrieken 1 tot 6), in
verschillende mate het verloop weerspiegelen van zowel de Belgische als
de in franken uitgedrukte buitenlandse kosten. De deflator van de
invoer (rubriek 7) heeft daarentegen geen rechtstreekse invloed op die
van het bruto binnenlandse produkt (rubriek 8), die immers de prijsbe-
wegingen weergeeft van de toegevoegde waarde van de Belgische econo-
mie en dus in principe het gemiddelde verloop van de binnenlandse
kosten weerspiegelt, zelfs al kunnen deze laatste indirect zijn beïnvloed
door de prijzen in het buitenland.

De bedoeling van tabel III. 2, waarin het bruto nationale produkt
IS opgenomen vanuit het oogpunt van de bestedingen tegen werkelijke
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prijzen, is het verband te leggen - via de in tabel III. 1 opgenomen
deflatoren - tussen de in hoofdstuk II besproken ontwikkelingen tegen
vaste prijzen en tabel V. 1 betreffende de verrichtingen van de verschil-
lende sectoren, die zijn uitgedrukt tegen werkelijke prijzen, omdat de
inkomens van bepaalde sectoren enkel op diewijze kunnen worden
weergegeven. Afzonderlijk beschouwd zijn de in tabel III. 2 voorko-
mende gegevens daarentegen slechts van weinig betekenis. Daarom
worden ze niet afzonderlijk toegelicht.

d) In hoofdstuk IV wordt uiteengezet hoe de inkomens onder de
verschillende sectoren zijn verdeeld.

Er is een vrij grondige analyse gemaakt - de resultaten ervan
komen voor in tabel IV. 1.3 - van de factoren die de ontwikkeling
bepaalden van het bruto exploitatieoverschot van de vennootschappen,
met name het verloop van hun eindverkopen tegen vaste prijzen en van
hun winstmarge per eenheid; deze laatste wordt op haar beurt bepaald
door de veranderingen van de diverse bestanddelen van de verkoopprij-
zen enerzijds, en van de kostprijzen anderzijds.

Het primaire bruto-inkomen en het beschikbare inkomen van de
overheid zijn vermeld in tabel IV. 1 samen met het inkomen van de
overige sectoren, ten einde alle inkomens op te tellen die bijdragen tot
de vorming van het bruto nationale produkt; zij hebben als dusdanig
echter weinig economische betekenis, zodat het verloop ervan niet wordt
besproken.

e) Hoofdstuk V ten slotte brengt een synthese van de bestedingen
van de verschillende binnenlandse sectoren - consumptie en bruto
kapitaalvorming, die men aantreft in tabel III. 2 - en van hun be-
schikbaar inkomen - dat opgenomen is in tabel IV. 1 -, waardoor
men, na er de netto kapitaaloverdrachten te hebben aan toegevoegd,
hun netto financieringsvermogen en -behoefte verkrijgt. Het verloop van
de belangrijkste verrichtingen van de overheid wordt overigens be-
schreven op basis van tabel V. 2, waarin de ontvangsten en uitgaven
gesplitst zijn in categorieën die een grondiger analyse mogelijk maken.

Die verrichtingen worden bovendien vergeleken, aan de hand van
de gegevens in tabel V. 2.2, met die van de overige landen van de
Europese Economische Gemeenschap; met dat doel moet een ietwat
enger begrip van de netto financieringsbehoefte worden gebruikt; om
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de verschillen in ontwikkeling duidelijk tot uiting te laten komen, heeft
men als aanknopingspunten de periode 1981-1983 genomen, waarin de
netto financieringsbehoefte van de overheid in België een recordniveau
had bereikt, en de periode 1977-1979, die in ons land onmiddellijk was
voorafgegaan aan de bijzonder duidelijke verslechtering in de toestand
van de overheidsfinanciën.

Door de netto financieringsvermogens en de netto financieringsbe-
hoeften van de binnenlandse sectoren op te tellen, verkrijgt men een
totaal saldo, dat - conceptueel - in principe overeenstemt met de
nettolening aan of van het buitenland, die is opgetekend in de nationale
rekeningen, of nog, met het saldo van het lopende verkeer van de
betalingsbalans.

De balans van het lopende verkeer van de Belgisch-Luxemburgse
Economische Unie, die in het derde deel wordt geanalyseerd, verschilt
echter van het totale saldo van de binnenlandse sectoren om twee
belangrijke redenen : enerzijds worden de transacties van België met
Luxemburg er buiten beschouwing gelaten, maar wordt rekening gehou-
den met de transacties van Luxemburg met derde landen; anderzijds
worden bepaalde verrichtingen die deel uitmaken van de in het tweede
deel besproken reële rekeningen er niet bij het lopende verkeer ge-
registreerd, terwijl, omgekeerd, sommige andere verrichtingen die niet
inde reële rekeningen zijn opgenomen, in die balans in het dienstenver-
keer worden opgenomen.
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HOOFDSTUK II

BESTEDINGEN,

PRODUKTIE EN WERKGELEGENHEID





II. 1 Bruto nationaal produkt en voornaamste bestedingscategorieën
tegen vaste prijzen

a) Dank zij een gunstige geografische bestemming zou de Belgische
uitvoer gedeeltelijk ontsnapt zijn aan de - reeds in het eerste deel
beklemtoonde - fors verminderde expansie van de internationale han-
del: de groeivoet van de goederen- en dienstenuitvoer zou nog 3,2 pct.
hebben belopen, tegen 4,5 pct. in 1984 (rubriek 5 van tabel II. 1). De
daaruit voortvloeiende groeivertraging zou in de hand zijn gewerkt door
een lichte terugval - van 1,3 tot 0,9 pct. - van de stijging van de
binnenlandse bestedingen (rubriek 4), die vooral het gevolg was van het
wegvallen van de bijzonder gunstige invloed die de voorraadwijziging in
1984 had uitgeoefend. Die ontwikkelingen zouden ten dele zijn
gecompenseerd door een vertraging in de groei van de goederen- en
diensteninvoer (rubriek 7) die verband houdt met de vorenvermelde
verzwakking van de finale bestedingen (rubriek 6), meer bepaald som-
mige bestedingen met een hoge invoerquote - uitvoer, voorra-
den ... -, maar ook met een bijzonder forse vertraging in de toename
van de diensteninvoer . In totaal zou de groei van het bruto binnenlandse
produkt matig zijn gebleven, namelijk 1 pct., wat een iets lager cijfer
IS dan dat van 1984 (rubriek 8).

Dieontwikkeling sluit aan bij de zwakke groeicijfers van de jongste
vijf jaar, die nooit méér bedroegen dan 1,5 pct. en soms zelfs negatief
waren (tabel II. 1.1). Die periode was evenwel niet homogeen: tijdens
de eerste drie jaar was de netto-uitvoer van goederen en diensten
nagenoeg de enige factor die positief bijdroeg tot de groei, terwijl,
tijdens de jongste twee jaar, vooral de binnenlandse bestedingen de
groei ondersteunden.

b) De particulieren zouden hun consumptie met 0,9 pct. hebben
verhoogd, wat een gelijkaardige toename is als in 1984 (rubriek 1 van
tabel II. 1). Die stijging zou het gevolg zijn geweest van een parallelle
stijging van de aankopen van goederen (grafiek II. 1.2) - die in 1985
in de hand werden gewerkt door belangrijke aankopen van energiepro-
dukten naar aanleiding van het strenge winterweer aan het begin van
het jaar - en de dienstenuitgaven.

c) De overheidsconsumptie (rubriek 2 van tabel II. 1) zou in 1985
met 1,5 pct. zijn gestegen, terwijl ze in 1984 met 0,2 pct. was gedaald.
Die ommekeer is zowel toe te schrijven aan het verbruik van de door
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de overheid geproduceerde toegevoegde waarde (niet-verhandelbare
diensten) als aan de lopende aankopen van goederen en diensten bij
andere sectoren. Het eerstgenoemde bestanddeel, dat hoofdzakelijk de
bezoldigingen omvat ten laste van de overheid en de pensioenen
rechtstreeks ten laste van de Schatkist en de lokale overheid, zou iets
sneller zijn gestegen dan in 1984, voornamelijk ten gevolge van een
forsere toename van de werkgelegenheid bij de overheid. Het tweede
bestanddeel, dat het voorafgaande jaar was teruggelopen, zou zich
hebben hersteld ten gevolge van aankopen van militair materieel.

d) De bruto kapitaalvorming van de particulieren (rubriek 3.1 van
tabel II. 1), die in 1984 voor de eerste maal in vijf jaar een licht
positieve groei had vertoond, zou in 1985 opnieuw iets zijn toegeno-
men.

Die snjgmg met 0,4 pct. zou voortvloeien uit de aanwas - de
eerste sinds 1978 - van de bestedingen in woningen, meer bepaald van
de particuliere bestedingen in nieuwe woningen, die gedeeltelijk werd
gecompenseerd door de negatieve ontwikkeling van de bruto kapitaal-
vorming van de eenmanszaken.

De particuliere bestedingen in nieuwe woningen zouden er in 1985
met ongeveer 2,5 pct. op vooruit zijn gegaan. Ze werden wellicht
gestimuleerd door de maatregelen die werden genomen zowel op initia-
tief van de nationale Regering als van de gewestelijke overheid, maar
werden daarentegen geremd door de residuele invloed van de forse
teruggang van het aantal begonnen woningen in de loop van het laatste
kwartaal van 1984 evenals tijdens de eerste twee maanden van 1985 ten
gevolge van de uitzonderlijk strenge winter: de nadien opgetekende
merkelijke verbetering zou niet veel beter hebben kunnen doen dan die
slechte start goed te maken. Meer fundamenteel weerspiegelt de zwakke
groei waarschijnlijk de invloed van andere factoren, zoals het matte en
onzekere verloop van het beschikbare inkomen tegen vaste prijzen van
de particulieren, de concurrentie van de secundaire markt, de relatief
hoge kostprijs van de nieuwe-woningbouw en van de financiering ervan,
evenals bepaalde demografische factoren (stagnering van het aantal
jonge gezinnen). De bestedingen toegerekend aan de sociale-woning-
bouw zouden in 1985 nog zijn teruggelopen. Die daling zou voorname-
lijk voortvloeien uit de beperking in de toewijzingen die werd opgelegd
aan de Nationale Maatschappij voor de Huisvesting door de regionale
toezichthoudende overheid. Ten slotte zouden de bestedingen voor verbou-
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wingswerken, waarvan de relatieve betekenis kan worden vergeleken
met die van de sociale-woningbouw, eveneens zijn verminderd, terwijl
de registratierechten en de aktekosten tegen vaste prijzen op hetzelfde
peil zouden zijn gebleven; deze ontwikkeling weerspiegelt het stilvallen
van het in 1983 en 1984 op de secundaire markt van de woningbouw
opgetekende herstel.

De brutovorming van vast kapitaal van de eenmanszaken zou
ongewijzigd gebleven zijn op het niveau van 1984. Dit zwakke verloop
is het gevolg van de inkrimping van de investeringen in de tak land-
bouw, bosbouwen visserij, die bijna 30 pct. van het totaal voor hun
rekening nemen; aan die vermindering zouden verschillende factoren ten
grondslag liggen : het zwakke verloop van de landbouwinkomens in
1984 en 1985, het verscherpen van de maatregelen ter beperking van
de produktie in het kader van het door de Europese Economische
Gemeenschap gevoerde landbouwbeleid, het niet verlengen in 1985 van
een tijdelijke maatregel die voorzag in een verhoging van de rentesubsi-
dies die, door tussenkomst van het Fonds voor Landbouwinvesteringen,
werden verleend voor de meeste aan de landbouw verstrekte investe-
ringskredieten. De voorraden, waarvan de wijzigingen de veranderingen
in de veestapel weerspiegelen, zouden zijn verminderd naar aanleiding
van de massale slachtingen ten gevolge van de strijd tegen de Afrikaanse
varkenspest.

e) De bruto kapitaalvorming van de vennootschappen (rubriek 3.2)
zou met 2,3 pct. zijn toegenomen, tegen 14,1 pct. het voorafgaande
jaar. Aan die duidelijke vertraging ligt vooral de weerslag van de
voorraadwijzigingen ten grondslag; het proces van de voorraadvermin-
dering, dat bijzonder belangrijk was geweest in 1983, had in 1984 een
zeer duidelijke vertraging ondergaan, waardoor de groei van de bruto
kapitaalvorming in dat jaar sterk in de hand was gewerkt; in 1985 zou
de wijziging in de voorraden van dezelfde orde van grootte zijn geweest
als in het voorafgaande jaar en dus geen invloed meer hebben gehad
op de pas vermelde groei. De toename van investeringen in vaste activa
van de vennootschappen zou met ongeveer de helft zijn verminderd,
namelijk van 5,5 tot 2,3 pct. in 1985.

Meer bepaald in de verwerkende nijverheid zou de stijging slechts
4 pct. bereikt hebben, tegen 7,8 pct. in 1984. Die vertraging was nogal
algemeen, met uitzondering van de staalnijverheid en vooral de chemi-
sche industrie. Het dynamische verloop van de investeringen in deze
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laatste - erg uitvoergerichte - tak blijkt de gunstiger eonjunctuur te
weerspiegelen waarvan hij de jongste jaren profijt heeft getrokken.

De stijging van de investeringen van de dienstenproducerende ven-
nootschappen zou in 1985 ook vertraagd zijn, namelijk van 5,3 pct. in
1984 tot ongeveer 2 pct.; in de handel en de banken zou de
investeringsneiging groot zijn gebleven, maar tegenover dat dynamisme
zou de lichte daling hebben gestaan van de investeringen van de openba-
re vervoer- en verkeersbedrijven, evenals een krachtiger achteruitgang
van de investeringen van de vennootschappen die de leasing van
roerende goederen toepassen: die investeringen zouden de terugslag
hebben ondergaan van de in 1984 opgetekende, zeer belangrijke investe-
ringen in het luchtvervoer.

f) De daling van de bruto kapitaalvorming van de overheid (ru-
briek 3.3 van tabel II. 1), die in 1984 bijzonder krachtig was geweest
- meer dan 10 pct. -, zou zich in 1985 hebben voortgezet; zij zou
namelijk zo'n 7,1 pct. hebben bereikt. De nieuwe achteruitgang van
1985 zou, net als in de voorafgaande jaren, voornamelijk toe te schrij-
ven zijn aan de voortzetting van de saneringsinspanningen die meer
bepaald uitgingen van de lokale overheid. Hij zou eveneens gedeeltelijk
kunnen worden verklaard door de uitzonderlijk slechte weersomstandig-
heden aan het begin van het jaar, waardoor de uitvoering van bepaalde
programma's inzake overheidsinvesteringen werd vertraagd.

Ten gevolge van dat vijfde jaar van aanhoudende daling, zou de
bruto kapitaalvorming van de overheid nog slechts twee derde hebben
vertegenwoordigd van het volume dat in 1980 was bereikt.

g) Terwijl in 1984 de vermindering van het tekort in de betalingen
en ontvangsten van factorinkomens in het buitenland (rubriek 9) posi-
tief had bijgedragen tot de groei van het bruto nationale produkt, zou
de toename van dat tekort in 1985 een negatieve invloed hebben
uitgeoefend op het verloop van dat produkt (rubriek 10). De groei van
dit laatste zou derh'alve sterker zijn vertraagd dan die van het bruto
binnenlandse produkt: van 1,5 tot 0,9 pct. De verslechtering van het
saldo van de factorinkomens vloeit tegelijkertijd voort uit een verhoging
van de door de overheid op haar deviezenschuld gestorte interesten en
een vermindering van het inkomen van de banken uit hun activiteit op
de Euro-deviezenmarkt.
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h) Net als de twee voorafgaande jaren zou het bruto binnenlandse
produkt van België in 1985 minder sterk zijn toegenomen dan in het
geheel van de lid-staten van de Europese Economische Gemeenschap;
het groeitempo in de Gemeenschap is gedurende de laatste drie jaar
duidelijk lager geweest dan in Japan, doch in 1985 was het nagenoeg
even hoog als de sterk vertraagde groei van de economie van de
Verenigde Staten (tabel II. 1.3). De relatieve zwakheid van de groei van
de Belgische economie vindt haar oorsprong vooral in de ontwikkeling
van de binnenlandse bestedingen - voornamelijk in de consumptie-uit-
gaven -, die de jongste drie jaar niet zijn gestegen, terwijl ze in de
overige landen of landengroep veruit de voornaamste groeifactor vorm-
den. De bijdrage van de netto-uitvoer van goederen en diensten tot de
stijging van het bruto binnenlandse produkt zou in 1983 in België veel
groter zijn geweest dan in het geheel van de Europese Economische
Gemeenschap, doch daarna kleiner; in de Verenigde Staten was ze
negatief gedurende de laatste drie jaar; in Japan daarentegen was de
positieve bijdrage van het saldo tegenover het buitenland erg aanzienlijk.
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Tabel II. 1

BRUTO NATIONAAL PRODUKT EN VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN TEGEN VASTE PRIJZEN
(veranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Particuliere consumptie ............. + 2,4 + 2,8 + 4,4 + 1,6 - 0,2 + 1,0 - 1,5 + 0,8 + 0,9

2. Overheidsconsumptie ............... + 2,7 + 5,9 + 2,7 + 1,6 + 1,2 - 1,4 + 0,5 - 0,2 + 1,5

3. Bruto kapitaalvorming ............. + 0,7 + 2,5 - 0,1 + 4,5 -20,2 - 1,7 - 7,3 + 4,9 ...
3.1 Particulieren .................. + 2,2 + 6,5 -11,1 - 2,4 -35,4 - 5,5 - 1,4 + 0,7 + 0,4

(waarvan: woongebouwen) ..... (+ 1,8) (+ 6,1) ( -13,1) (- 1,2) ( -40,9) (- 6,5) (- 2,8) (- 0,7) (+ 2,0)
3.2 Vennootschappen .............. - 0,9 + 0,5 + 10,2 + 8,9 -13,8 + 4,0 -11,0 + 14,1 + 2,3

(waarvan: vaste activa) ........ (- 2,8) (+ 1,1) (+ 3,5) (+ 9,5) (- 4,0) (+ 4,0) (- 4,3) (+ 5,5) (+ 2,3)

3.3 Overheid ..................... + 0,9 - 2,4 + 5,3 + 8,7 - 5,6 - 8,8 - 6,2 -10,4 - 7,1

4. Totaal van de binnenlandse bestedingen + 2,1 + 3,3 + 3,2 + 2,2 - 4,1 + 0,1 - 2,1 + 1,3 -.+ 0,9

5. Uitvoer van goederen en diensten ... +12,31 + 3,7 + 8,0 + 4,5 + 3,3 + 2,0 + 3,1 + 4,5 + 3,2

6. Totaal van de finale bestedingen ... + 5,4 + 3,4 + 4,8 + 3,0 - 1,4 + 0,8 - 0,1 + 2,6 + 1,8

7. Invoer van goederen en diensten .... + 14,91 + 3,9 + 9,5 + 1,9 - 1,5 - 0,2 - 0,1 + 4,6 + 3,1
p.m. Netto-uitvoer van goederen en

diensten 2 ..••.•..•.••.•..•.•. - 1,6 - 0,3 - 1,2 + 1,5 + 2,9 + 1,4 + 2,0 + 0,1 + 0,2

8. Bruto binnenlands produkt ......... + 0,5 + 3,1 + 2,1 + 3,8 - 1,4 + 1,5 - 0,1 + 1,3 + 1,0

9. Saldo van de factorinkomens 2 •••••. - 0,2 - 0,1 - 0,4 - 0,4 - 0,1 - 0,4 + 0,1 + 0,2 - 0,1

10. Bruto nationaal produkt ........... + 0,3 + 3,0 + 1,6 + 3,4 - 1,5 + 1,1 ... + 1,5 + 0,9

I In 1977 is er een breuk in de reeks vermits vanaf dat jaar de gegevens betreffende de uitvoer en de invoer van goederen en diensten de compensaties omvatten, waardoor de veranderingspercemages worden opgedreven.
Na correctie bedragen ze respectievelijk 1,6 en 4,4 pct.

2 Bijdrage tot de groei van het bruto nationale produkt.



Tabel II. 1.1

BIJDRAGE VAN DE VERSCHILLENDE BESTEDINGSCATEGORIEEN TOT DE
PROCENTUELE WIJZIGINGEN VAN HET BRUTO BINNENLANDSE PRODUKT
TEGEN VASTE PRIJZEN

1981 1982 1983 1984 1985 e

l. Particuliere consumptie .............. - 0,1 + 0,7 - 1,0 + 0,5 + 0,6

2. Overheidsconsumptie ................ + 0,2 - 0,3 + 0,1 - 0,1 + 0,2

3. Bruto kapitaalvorming .............. - 4,4 - 0,3 - 1,2 + 0,8 ...

4. Totaal van de binnenlandse bestedingen
(1 tot 3) .......................... - 4,3 + 0,1 - 2,1 + 1,2 + Q,8

5. Netto-uitvoer van goederen en diensten + 2,9 + 1,4 + 2,0 + 0,1 + 0,2

6. Bruto binnenlands produkt (4 + 5) ... - 1,4 + 1,5 - 0,1 + 1,3 + 1,0
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Grafiek II. 1.2

PARTICULIERE CONSUMPTIE VAN GOEDEREN,
VERKOCHT DOOR DE KLEINHANDEL, TEGEN VASTE PRIJZEN

Ve r a nd e r in ç s p e r c en t a ç es t.o.v. het voorafgaande jaar

10 10

~ ~ Gegevens van de nationale rekeningen

b----i ~J Kleinhandelsomzet volgens de B.T.W.-aangiften

~ ~ Indexcijfer van de kleinhandelsomzet

-10 -10

Beoordeling van het verloop van de verkopen volgens de enquêtes van de Bank in de handel
(juli 1974-juni 1981 = 100)

100 100

60 60
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v.v.

Tabel II. 1.3

BRUTO BINNENLANDS PRODUKT EN VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN TEGEN VASTE PRIJZEN:
INTERNATIONALE VERGELIJKING

(veranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar)

België Europese Economische Gemeenschap Verenigde Staten Japan

1983 1984 1985 e 1983 1984 1985 1983 1984 1985 1983 1984 1985

1. Particuliere consumptie .............. - 1,5 + 0,8 + 0,9 + 1,2 + 1,0 + 1,8 + 4,8 + 5,3 + 4,0 + 3,4 + 2,8 + 2,8

2. Overheidsconsumptie ................ + 0,5 - 0,2 + 1,5 + 1,3 + 1,3 + 1,0 - 0,3 + 3,5 + 5,3 + 2,9 + 2,3 + 2,8

3. Bruto kapitaalvorming , •••••••••• o •• - 7,3 + 4,9 ... - 0,1 + 4,8 + 2,5 + 13,3 + 31,8 - 1,9 - 0,9 + 6,7 + 5,6

3.1 Woongebouwen ................ - 2,8 - 0,7 + 2,0 + 1,5 + 0,2 - 6,7 +41,7 +12,2 + 2,5 - 5,9 - 0,8 + 4,0

3.2 Bedrijven ...................... - 9,3 + 12,7 + 1,5 - 1,0 + 8,2 + 8,0 + 6,9 +36,6 - 2,7 + 0,1 + 13,0 + 11,4
(waarvan : vaste activa) ......... (- 3,8) (+ 5,6) (+ 2,0) (- 0,1) (+ 3,7) (+ 6,2) (+ 2,5) (+ 19,8) (+ 6,2) (+ 3,4) (+ 11,0) (+ 10,8)

3.3 Overheid ., ... '" .............. - 6,2 -10,4 - 7,1 + 0,3 - 1,0 - 5,3 n. n. n. - 0,6 - 1,5 - 6,3

4. Totaal van de binnenlandse bestedingen - 2,1 + 1,3 + 0,9 + 1,0 + 1,8 + 1,8 + 5,0 + 8,7 + 3,5 + 1,9 + 4,0 + 3,8

5. Uitvoer van goederen en diensten .... + 3,1 + 4,5 + 3,2 + 2,5 + 7,0 + 5,7 - 5,2 + 4,7 - 4,3 + 4,7 + 18,1 + 7,8

6. Invoer van goederen en diensten ..... - 0,1 + 4,6 + 3,1 + 1,5 + 6,2 + 4,8 + Il,2 +27,0 + 7,0 - 4,5 + 12,5 + 1,8

p.m. Netto-uitvoer van goederen en dien-
sten 1 ..... , ..................... + 2,0 + 0,1 + 0,2 + 0,2 + 0,5 + 0,5 - 2,0 - 1,8 - 1,2 + 1,5 + 2,0 + 1,5

7. Bruto binnenlands produkt .......... - 0,1 + 1,3 + 1,0 + 1,2 + 2,3 + 2,3 + 2,9 + 6,8 + 2,5 + 3,3 + 5,8 + 5,0

I Bijdrage tot de groei van het bruto binnenlandse produkt.



II. 2 Toegevoegde waarde tegen vaste prtjzen van de verschillende
bedrijfstakken

a) De meeste bedrijfstakken zouden zijn gegroeid in een tempo dat
vrij sterk lijkt op dat van het bruto binnenlandse produkt, dat, zoals
reeds is vermeld, met 1 pct. zou zijn gestegen (tabel II. 2); in de
bouwnijverheid en in de landbouw, bosbouwen visserij zou de toestand
er anders hebben uitgezien: daar trad immers een stabilisatie op.

b) Na de merkelijke stijging van 1984, zou de toegevoegde waarde
in de tak landbouw, bosbouwen visserij (rubriek 1) op het peil geble-
ven zijn van het voorafgaande jaar, waarbij een stijging van de dierlijke
produktie werd gecompenseerd door de daling van de plantaardige
produktie, in het bijzonder de graangewassen.

c) De stijging van de toegevoegde waarde in de industrie zou in het
verslagjaar zijn vertraagd (rubriek 2). De toegevoegde waarde zou im-
mers langzamer zijn toegenomen in de verwerkende nijverheid. In de tak
elektriciteit en water zou zij daarentegen sterker zijn gestegen dan het
voorafgaande jaar. Immers, de toename van het binnenlandse verbruik
van elektrische energie zou zich verder doorgezet hebben, ondanks een
vertraging in de industriële vraag; bovendien zou het in gebruik nemen
van twee nieuwe kerncentrales in de loop van het verslagjaar het
mogelijk hebben gemaakt geleidelijk een netto-uitvoer van elektrische
energie op gang te brengen, terwijl het saldo van de buitenlandse handel
in elektriciteit in 1984 nog deficitair was geweest. De extractieve nijver-
heid zou een achteruitgang hebben vertoond, terwijl zij in 1984 was
gegroeid.

- De toename van de produktie in de verwerkende nijverheid die
in 1984 was waargenomen, zette zich in 1985 voort, zij het, zoals reeds
is vermeld, in een vertraagd tempo. Na een aanmerkelijke daling in het
eerste kwartaal van het verslagjaar ten opzichte van het laatste kwartaal
van 1984 ten gevolge van de ongunstige weersomstandigheden, vertoon-
de de produktie in het tweede kwartaal een herstel dat tijdens de
zomermaanden omzeggens gehandhaafd bleef. Over het geheel van de
eerste tien maanden van het jaar steeg zij met ongeveer 2 pct., tegen
2,7 pct. in 1984 (grafiek II. 2.1 en tabel II. 2.2). Uit de beschikbare
indicatoren blijkt dat in de loop van het jaar, en vooral tijdens het
tweede halfjaar, zowel de binnenlandse als de buitenlandse bestellingen
in zekere mate zouden zijn verzwakt.
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- Bij een gedetailleerder onderzoek van het produktieverloop in de
verwerkende nijverheid tijdens de eerste tien maanden van 1985
(tabel II. 2.2) stelt men vast dat de sterkste stijging werd opgetekend
in de metaalverwerkende nijverheid. De produktieversnelling in die
bedrijfstak vloeit voor 1985 gedeeltelijk voort uit de verzwakking die
tijdens het tweede en derde kwartaal van het voorafgaande jaar was
opgetekend naar aanleiding van de stakingen in de metaalverwerkende
nijverheid in de Bondsrepubliek Duitsland; zij houdt ook verband met
een toename van de vraag naar investeringsgoederen, vooral vanwege
het buitenland.

De produktie liep in drie bedrijfstakken terug. De basismetallurgie
ging erop achteruit, onder meer naar aanleiding van het beëindigen van
de tijdens het voorafgaande jaar waargenomen voorraadaanvulling van
gewalste produkten door sommige staalgebruikers. De daling van de
produktie van niet-metaalhoudende minerale produkten is onder meer
toe te schrijven aan de moeilijke toestand in de glasverpakkingssector ,
terwijl de forse inkrimping van de produktie in de aardolieraffinaderij-
en, die reeds verscheidene jaren gekenmerkt zijn door een overcapaciteit,
het resultaat was van onderhoudswerken in bepaalde produktie-eenhe-
den tijdens het eerste semester van het verslagjaar.

d) De toegevoegde waarde in de bouwnijverheid zou in 1985 stabiel
gebleven zijn (tabel II. 2, rubriek 3), na een sedert 1981 ononderbro-
ken daling. In de woningbouw [zie punt d) van sectie II. 1] zou zich
een zekere opleving hebben voorgedaan. De investeringen van de
vennootschappen in niet-woongebouwen zouden eveneens ietwat toege-
nomen zijn. In de wegenwerken en de werken van burgerlijke bouwkun-
de daarentegen zou de dalende tendens in het activiteitsvolume zich
gedurende het verslagjaar hebben voortgezet.

e) De toegevoegde waarde van de verhandelbare diensten zou in
1985 opnieuw zijn gestegen (rubriek 4), weliswaar in een trager tempo
dan het voorafgaande jaar. De stijging zou vooral zijn bepaald door die
van de toegevoegde waarde van de vervoer- en verkeersbedrijven, de
geneeskundige verzorging en de huurprijzen. De toegevoegde waarde
van de handel zou slechts licht zijn toegenomen, terwijl zich in de
horecadiensten en de vrijetijdsbesteding een geringe daling zou hebben
voorgedaan.
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f) De toegevoegde waarde van de niet-verhandelbare diensten zou
tijdens het verslagjaar met om en bij 1,3 pct. zijn toegenomen, dat is
sneller dan het voorafgaande jaar (rubriek 5), voornamelijk ten gevolge
van een forsere stijging van de werkgelegenheid in die tak.
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Tabel II. 2

TOEGEVOEGDE WAARDE TEGEN VASTE PRIJZEN VAN DE
VERSCHILLENDE BEDRIJFSTAKKEN
(veranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

Bruto binnenlands pro-
dukr ' ................. + 0,5 + 3,1 + 2,1 + 3,8 - 1,4 + 1,5 - 0,1 + 1,3 + 1,0
waarvan:

1. Landbouw, bos-
bouwen visserij ... + 4,0 + 11,4 + 0,4 + 4,1 + 4,7 + 5,0 - 0,6 + 10,3 ...

2. Industrie .......... + 1,3 + 2,2 + 3,3 + 2,6 - 1,0 + 1,9 + 1,7 + 2,0 + .1,2
3. Bouwnijverheid .... + 2,5 + 0,9 - 3,4 + 4,7 -18,9 - 3,7 - 1,9 - 3,0 ...
4. Verhandelbare

diensten .......... + 1,0 + 3,1 + 3,6 + 2,6 - 0,1 + 2,0 - 0,9 + 1,5 + 1,1
5. Niet-verhandelbare

diensten .......... + 1,8 + 4,9 + 3,5 + 2,6 + 1,2 - 0,6 + 0,6 + 0,3 + 1,3

l Met inbegrip van diverse rubrieken die niet gespreid kunnen worden over de bedrijfstakken en van statistische aanpassingen.
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Grafiek II. 2.1

PRODUKTIE, SYNTHETISCHE CURVE
EN VRAAG IN DE VERWERKENDE NIJVERHEID
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Tabel Il. 2.2

INDUSTRIELE PRODUKTIE

(veranderingspercentages t.O.V. het voorafgaande jaar)

Eerste tien maanden
1982 1983 1984

1984 1985

Geheel van de industrie ................ + 0,1 + 1,8 +2,6 + 2,7 + 2,0

Extractieve nijverheid .................. + 1,0 - 5,9 + 1,2 + 2,7 - 4,8

Elektriciteit en water ........ , ......... + 0,1 + 3,3 +3,3 + 2,8 + 4,2

Verwerkende nijverheid ................ + 0,1 + 1,9 +2,6 + 2,7 + 2,0
waarvan:

Metaalverwerking o •••••••••••••••••• + 2,1 + 2,6 ... - 0,5 + 5,3
Basismetallurgie ..................... -10,4 + 2,2 +8,4 + 9,4 - 1,9
Scheikunde en rubber ................ + 2,2 + 3,9 +5,7 + 6,7 + 3,2
Levensmiddelen en drank ............ + 5,2 + 1,0 +3,0 + 1,7 + 2,7
Textiel ............................ , - 1,0 + 7,6 +0,8 + 1,5 + 1,2
Niet-metaalhoudende minerale produk-

ten .............................. - 6,5 - 5,1 +4,6 + 5,5 - 8,1
Hout ............................... + 1,3 - 2,7 -1,6 - 0,7 + 1,2
Kleding en schoeisel ................. + 2,5 - 0,8 -4,6 - 4,7 + 0,8
Papier en karton .................... + 0,8 + 3,0 +6,0 + 6,5 + 0,4
Aardolieraffinaderijen ................ -15,1 -16,0 -5,6 - 5,3 -14,1
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II. 3 Vraag naar en aanbod van arbeidsplaatsen

a) De Belgische beroepsbevolking (rubriek 1 van tabel II. 3) ver-
toonde in 1985 een opvallende daling. Dat verloop is echter het resul-
taat van de breuk in de statistische definitie van die rubriek, veroorzaakt
door het Koninklijk Besluit van 29 december 1984, zoals is uiteengezet
in punt b) van de basisinformatie. Samen met de toename van het
aantal brugpensioneringen, onttrokken zich aldus 45.000 mensen aan
de beroepsbevolking.

In afwezigheid van die maatregelen zou de beroepsbevolking iets
sterker zijn gestegen dan in 1984, zonder evenwel de groeicijfers te
bereiken die in de jaren vóór 1984 waren opgetekend.

b) Het tempo waarin arbeidsplaatsen verloren gingen, was de voor-
gaande drie jaar reeds onafgebroken gedaald. In 1985 zou zelfs voor
het eerst sedert 1979 een positieve beweging zijn opgetreden
(+ 11.000 eenheden; rubriek 2); het aanbod van arbeidsplaatsen door
de bedrijven nam niet meer af, terwijl de werkgelegenheid in de nièt-ver-
handelbare diensten met zowat 11.000 eenheden zou zijn vergroot.

- De groei van de toegevoegde waarde was in de industrie te zwak
om er een nieuw verlies aan arbeidsplaatsen te verhinderen (ta-
bel II. 3.1), hoewel net als in 1984 en, in mindere mate, in 1983 de
produktiviteit er opnieuw slechts weinig toenam. Aangezien de in ta-
bel II. 3.1 opgenomen cijfers betreffende de produktiviteit opgesteld
zijn op basis van de toegevoegde waarde per tewerkgestelde, kunnen zij
evenwel vertekend zijn door de wijzigingen in het aantal effectief ge-
werkte uren per tewerkgestelde persoon.

Ook de gegevens die voorkomen in tabel II. 3.2 en die enkel
betrekking hebben op de verwerkende nijverheid, wijzen nochtans op
een aanmerkelijke vertraging van de stijging van de produktiviteit tijdens
de jongste twee of drie jaar, zelfs al wordt zij gemeten aan de ontwikke-
ling van de toegevoegde waarde per gewerkt uur. Men stelt bovendien
vast dat het aantal werkelijk gepresteerde uren per tewerkgestelde per-
soon in 1985 - voor het eerst sedert 1979 - sterk zou zijn toegeno-
men, wat klaarblijkelijk wordt bevestigd door de duidelijke verminde-
ring, tijdens de eerste negen maanden van 1985, van de gedeeltelijke
werkloosheid « om economische redenen », m.a.w. de werkloosheid die
vooral de verwerkende nijverheid treft. De zwakke toename van de
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toegevoegde waarde per gewerkt uur in de verwerkende nijverheid
(+ 1,4 pct.) bevestigt, ja zelfs versterkt het beeld van een vertragende
produktiviteit dat voorkomt in tabel II. 3.1 voor het geheel van de
industrie (+ 2,7 pct.). Een van de mogelijke verklaringen voor die
vertraging moet vermoedelijk worden gezocht in de aan de ondernemin-
gen opgelegde verplichtingen op het vlak van de werkgelegenheid, waar-
van hierna sprake.

De werkgelegenheid zou in de bouwnijverheid opnieuw zijn vermin-
derd, maar veel trager dan in de voorafgaande jaren (tabel II. 3).
Hoewel het aantal bouwondernemingen zou zijn toegenomen, net als in
1984, kon het aantal tewerkgestelde loontrekkenden niet worden ge-
handhaafd.

In de verhandelbare diensten zou de werkgelegenheid daarentegen
zijn toegenomen, ondanks een verlies aan arbeidsplaatsen in een aantal
openbare bedrijven (vervoer en verkeer). Het veranderingspercentage
van de produktiviteit zou net als in het verleden veel lager hebben
gelegen in de verhandelbare diensten dan in het geheel van de bedrijven
(tabel II. 3.1).

- Een aantal elementen droeg er wellicht toe bij dat de werkgele-
genheid in het geheel van de bedrijven in 1985 nagenoeg stabiel bleef.

Onder meer zou de deeltijdarbeid in 1985 verder terrein hebben
gewonnen. Een aanwijzing daarvoor kan worden gevonden in het ver-
loop van het aantal volledig werklozen die een betrekking met verkorte
werktijd aanvaardden om aan de werkloosheid te ontsnappen: hun
aantal steeg met 31.750 tussen juni 1984 en juni 1985. In vergelijking
met juni 1982 bedroeg de stijging zelfs 75.000.

In het kader van de maatregelen tot bevordering van de werkgele-
genheid kunnen ondernemers die voor het eerst een werknemer in dienst
nemen, of werklozen die een onderneming willen oprichten, financiële
tegemoetkomingen genieten. Aldus zouden in 1985 6.000 arbeidsplaat-
sen zijn gecreëerd en 17.000 sedert het van kracht worden van beide
maatregelen.

Ten slotte zij vermeld dat voor de periode 1983-1984 verscheidene
collectieve arbeidsovereenkomsten tot stand waren gekomen die een
gedeeltelijke uitvoering inhielden van de Koninklijke Besluiten nummers
180, 181 en 185 van 30 december 1982, volgens welke de loonmati-
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ging moest worden aangewend voor arbeidsduurverkorting en compen-
serende indienstnemingen. Het personeelsbestand dat ingevolge die over-
eenkomsten aan het eind van 1984 werd bereikt, dient krachtens de
herstelwet van 22 januari 1985 in de periode 1985-1986 te worden
gehandhaafd. Bovendien bepaalde die wet dat in het kader van de
nieuwe collectieve arbeidsovereenkomsten, in 1985 gesloten voor de
periode 1985-1986, maximum tweemaal 1,5 pct. van de loonsom kon
worden besteed ten voordele van de werkgelegenheid. De werkelijke
invloed van die maatregelen is echter vooralsnog moeilijk te ramen.

- Het aanbod van arbeidsplaatsen in de niet-verhandelbare dien-
sten zou iets sneller zijn toegenomen dan in 1984 (+ 11.000, tegen
+ 8.000; rubriek 2.2 van tabel II. 3). Die stijging is opnieuw bijna
volledig toe te schrijven aan de uitbreiding van de « speciale tewerkstel-
lingsprogramma's» (bijzonder tijdelijk kader, derde arbeidscircuit en
door de overheid tewerkgestelde werklozen). Ook binnen die program-
ma's werd de deeltijdarbeid aangemoedigd.

c) Samen met de toename van de werkgelegenheid gaf de uitzonder-
lijke daling van de beroepsbevolking aanleiding tot een scherpe daling
van de werkloosheid (rubriek 3 van tabel II. 3). Zelfs zonder de ver-
noemde wijziging aan de werkloosheidsreglementering voor de oudere
werklozen, zou het aantal werklozen in juni 1985 toch met 1.500 een-
heden verminderd zijn tegenover juni 1984.

De verbetering van het klimaat op de arbeidsmarkt, waarvan de
eerste tekenen reeds in 1984 waren opgedoken, blijkt ook uit het
verloop van de maandcijfers betreffende de werkloosheid (gra-
fiek II. 3.3). In procenten van de beroepsbevolking en bij een ongewij-
zigde reglementering ter zake, bedroeg de werkloosheid in decem-
ber 1985 13,9 pct., tegen 14,2 pct. in december 1984. Het werkloos-
heidscijfer bij de mannen bedroeg 10,2 pct., tegen 10,6 pct., bij de
vrouwen 19,6 pct., tegen 19,9 pct. Die ontwikkelingen geven, wat het
verloop op de arbeidsmarkt betreft, aanwijzingen die ongetwijfeld preci-
sie missen. Ze zijn immers te pessimistisch omdat ze geen rekening
houden met de gedeeltelijke werkloosheid « om economische redenen »,
die verminderde in 1985. Anderzijds zijn ze te optimistisch, vermits
zowel een voltijdse als een deeltijdse baan beschouwd worden als een
tewerkstellingseenheid, hoewel het moeilijk uit te maken valt in hoeverre
de deeltijdarbeid, die verder zou zijn toegenomen, door de betrokkenen
vrij is gekozen, of integendeel een vorm is van « verdoken werkloos-
heid ».
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Tabel II. 3

VRAAG NAAR EN AANBOD VAN ARBEIDSPLAATSEN
(veranderingen in duizenden eenheden)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

1. Vraag naar arbeidsplaatsen (beroepsbevolking) :

Totaal .......................................... + 26 + 25 + 59 + 16 + 17 + 25 + 16 + 1 - 29 e
Mannen ......................................... (- 10) ( - 7) ( + 15) (- 11) ( - 11) (- 6) (- 9) (- 18) (- 38) e
Vrouwen ........................................ (+ 36) (+ 33) (+ 44) (+ 27) (+ 28) (+ 30) (+ 25) (+ 19) (+ 9) e

p.m. Bruggepensioneerden en uitkeringsgerechtigde
niet-werkzoekende werklozen ................. + 19 + 18 + 20 + 12 + 15 + 18 + 18 + 10 e + 45 e

- Bruggepensioneerden ...................... (+ 19) (+ 18) (+ 20) (+ 12) (+ 15) (+ 18) (+ 18) (+ 10) e (+ 6) e
- Uitkeringsgerechtigde niet-werkzoekende

werklozen ............................... (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (+ 38)

2. Aanbod van arbeidsplaatsen (werkgelegenheid) ...... - 8 + 1 + 45 - 2 - 76 - 50 - 39 ... + 11 e

vanwege:

2.1 de bedrijven ................................ - 20 - 28 + 12 - Il - 78 - 55 - 33 - 6 + 1 e
- landbouw, bosbouwen visserij ............ - 5 - 4 ... - 6 - 3 - 3 - 1 ... ... e
- industrie ................................ - 41 - 42 - 27 - 20 - 48 - 32 - 20 - 9 - 13 e
- bouwnijverheid ........................... + 2 - 4 + 2 - 9 - 30 - 23 - 19 - 14 - 4 e
- verhandelbare diensten .................... + 25 + 22 + 36 + 24 + 2 + 2 + 6 + 16 + 18 e

2.2 de niet-verhandelbare diensten ................ + 14 + 30 + 33 + 10 + 3 + 6 - 6 + 8 + 11 e

2.3 het buitenland .............................. - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 ... - 1 - 1 e

3. Werkloosheid (1 - 2) :
Totaal . . . . . . . . . . . . . . . . ..~.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . ... + 34 + 24 + 14 + 18 + 93 + 74 + 55 + 1 - 40

I

Mannen ......................................... (+ 6) ( + 8) (- I) (+ 5) (+ 60) (+ 44) (+ 31) (- 3) (- 31)
Vrouwen ........................................ (+ 27) (+ 16) (+ 15) ( + 13) (+ 33) (+ 31) (+ 24) (+ 4) (- 8)
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Tabel II. 3.1

WERKGELEGENHEID, TOEGEVOEGDE WAARDE EN PRODUKTIVITEIT IN DE BEDRIJVEN

(veranderingspercentages t.o. v. het voorafgaande jaar)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

Landbouw, bosbouwen visserij:
Werkgelegenheid .................................. - 4,1 - 3,3 + 0,1 - 5,4 - 2,4 - 2,3 - 0,7 ... - 0,4
Toegevoegde waarde .............................. + 4,0 + 11,4 + 0,4 + 4,1 + 4,7 + 5,0 - 0,6 + 10,3 ...
Toegevoegde waarde per tewerkgestelde persoon ..... + 8,4 + 15,2 + 0,3 +10,0 + 7,3 + 7,5 + 0,1 + 10,3 + 0,4

Industrie:
Werkgelegenheid .................................. - 3,7 - 3,9 - 2,6 - 2,0 - 4,8 - 3,4 - 2,2 - 1,1 - 1,5
Toegevoegde waarde .............................. + 1,3 + 2,2 + 3,3 + 2,6 - 1,0 + 1,9 + 1,7 + 2,0 + 1,2
Toegevoegde waarde per tewerkgestelde persoon ..... + 5,2 + 6,3 + 6,1 + 4,7 + 4,0 + 5,5 + 4,0 + 3,1 + 2,7

Bouwnijverheid:
Werkgelegenheid .................................. + 0,6 - 1,3 + 0,8 - 3,0 -10,3 - 8,8 - 8,0 - 6,3 - 2,1
Toegevoegde waarde .............................. + 2,5 + 0,9 - 3,4 + 4,7 -18,9 - 3,7 - 1,9 - 3,0 ...
Toegevoegde waarde per tewerkgestelde persoon ..... + 1,9 + 2,2 - 4,2 + 7,9 - 9,6 + 5,6 + 6,6 + 3,5 + 2,1

Verhandelbare diensten:
Werkgelegenheid .................................. + 1,5 + 1,3 + 2,1 + 1,4 + 0,1 + 0,1 + 0,4 + 0,9 + 1,0
Toegevoegde waarde .............................. + 0,9 + 3,0 + 3,6 + 2,4 - 0,5 + 2,0 - 1,2 + 1,5 + 1,0
Toegevoegde waarde per tewerkgestelde persoon ..... - 0,6 + 1,7 + 1,5 + 1,0 - 0,6 + 1,9 - 1,6 + 0,6 ...

Geheel van de bedrijven:
Werkgelegenheid .................................. - 0,6 - 0,9 + 0,4 - 0,4 - 2,5 - 1,8 - 1,1 - 0,2 ...
Toegevoegde waarde .............................. + 1,3 + 2,8 + 2,7 + 2,7 - 2,2 + 1,6 - 0,3 + 1,6 + 1,0
Toegevoegde waarde per tewerkgestelde persoon ..... + 1,9 + 3,7 + 2,3 + 3,1 + 0,3 + 3,5 + 0,8 + 1,8 + 1,0



Tabel II. 3.2

WERKGELEGENHEID EN PRODUKTIVITEIT IN DE VERWERKENDE NIJVERHEID

(veranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Werkgelegenheid o •• o. e - 3,8 - 4,1 - 2,5 - 2,2 - 4,8 - 3,8 - 2,4 - 0,9 -1,3

Aantal gewerkte uren per
tewerkgestelde persoon e - 0,9 - 0,2 + 0,9 - 2,0 - 1,5 - 0,5 - 0,1 - 0,2 + 1,1

Totaal aantal gewerkte
uren ................ e - 4,7 - 4,3 - 1,6 - 4,2 - 6,2 - 4,3 - 2,5 - 1,1 -0,2

Toegevoegde waarde per
gewerkt uur ........... + 5,5 + 6,2 + 4,2 + 7,4 + 5,3 + 7,7 + 4,1 + 3,0 + 1,4 e
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Grafiek II. 3.3
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1 Vanaf april 1985 : exclusief de werklozen die opteerden voor het statuut gedefinieerd bij Koninklijk Besluit van 29 december 1984.
Stippellijnen: inclusief deze werklozen.
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HOOFDSTUK III

PRIJZEN





III. 1 Deflatoren van het bruto nationale produkt en van de voor-
naamste bestedingscategorieën

a) De stijging van de deflator van de particuliere consumptie zou
zijn gedaald van 6,1 pct. in 1984 tot 4,9 pct. in 1985 (rubriek 1 van
tabel III. 1), wat, in punten uitgedrukt, neerkomt op een zelfde vertra-
ging als in 1984. De gemiddelde stijging over het jaar van de maande-
lijkse indexcijfers van de consumptieprijzen (tabel III. 1.1) is analoog
verlopen, aangezien zij van het ene jaar op het andere terugviel van 6,3
tot 4,9 pct.

Die nieuwe vertraging m de sujgmg van het algemene indexcijfer
van de consumptieprijzen is, zoals het voorafgaande jaar, vrij alge-
meen: uit de vergelijking van de bijdragen van de belangrijkste produk-
tencategorieën tot die stijging (onderste niveau van tabel III. 1.1) blijkt
dat voor het tweede opeenvolgende jaar alle produkten- en dienstencate-
gorieën, met uitzondering van de energieprodukten, aan die vertraging
deelnamen. .

Voor het verslagjaar zij erop gewezen dat de levensmiddelen de
hoofdverantwoordelijke zijn voor deze ontwikkeling, aangezien hun
bijdrage tot de stijging van het algemene indexcijfer terugviel tot
0,8 pct., tegen 1,8 pct. het voorafgaande jaar. De aanzienlijke vertra-
ging van deprijsstijging in die goederencategorie (bovenste niveau van
tabel III. 1.1) vloeit tegelijkertijd voort uit de minder grote stijging van
de invoerprijzen en uit de prijsdaling in de plaatselijke produktie, meer
bepaald in het kader van de door de Gemeenschappelijke landbouw-
markt gewaarborgde prijzen.

Net als in 1984 werd de nieuwe vertraging van het algemene
indexcijfer ietwat afgeremd door de versnelling (5,4 pct., tegen 4,3 pct.
in 1984), tijdens het verslagjaar, van de prijsstijging voor energiepro-
dukten. Die versnelling, die uitsluitend toe te schrijven was aan de
olieprodukten en de steenkolen, is de resultante van tegengestelde bewe-
gingen van de twee factoren die, volgens de geldende regels, de aan de
consument aangerekende prijzen van de eerst vermelde produkten bepa-
len : enerzijds hebben de internationale, in dollars luidende noteringen
voor geraffineerde olieprodukten zich over het jaar gemiddeld hersteld
na hun daling van 1984 en, anderzijds, steeg de koers van de dollar
in Belgische franken merkelijk minder sterk dan in 1984.
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Hoewel de bijdrage van de categorie « overige produkten » tot de
stijging van het algemene indexcijfer afnam, bleef de 5,9 pct. belopende
verhoging van de prijzen van die produkten groter dan die van dat
indexcijfer, zoals het geval was sedert 1983. Voorheen stegen die prijzen
systematisch minder snel dan het algemene indexcijfer en zelfs trager
dan de prijzen in de categorie « diensten».

Sedert 1982 is de stijging van de consumptieprijzen in België sneller
geweest dan gemiddeld in acht andere industrielanden (grafiek III. 1.2,
bovenste niveau). Tijdens de jongste twee jaar is dat verschil evenwel
verkleind, namelijk van ongeveer 3,3 punten in 1983 en 1,9 punt in
1984 tot om en bij 1,1 punt tijdens het verslagjaar.

b) De stijging van de deflator van de bruto kapitaalvorming zou in
het verslagjaar ietwat opgelopen zijn, van 3,7 pct. in 1984 tot 4,1 pct.
(rubriek 3 van tabel III. 1). Die lichte versnelling deed zich uitsluitend
voor in de bruto kapitaalvorming van de vennootschappen, terwijl de
prijzen van de woningen niet langer zouden zijn gestegen in het hoge
tempo van 1984.

c) In 1985 vertraagde de stijging het sterkst voor de deflatoren van
de buitenlandse handel. De toename van de deflator van de goederen-
en dienstenuitvoer zou zijn gedaald van 7,5 pct. in 1984 tot 3,5 pct.
(rubriek 5); de stijging van de invoerprijzen van goederen en diensten
zou nog forser zijn vertraagd, namelijk van 7,4 tot 2,6 pct. (rubriek 7),
zodat een voelbaar herstel van de ruilvoet kon worden opgetekend. Men
zou moeten teruggaan tot 1978 om lagere prijsstijgingen in de buiten-
landse handel aan te treffen dan in het verslagjaar. De appreciatie van
de gewogen gemiddelde koers van de Belgische frank en de vertraging
van de internationale inflatie (zie eerste deel) liggen grotendeels ten
grondslag aan die ontwikkeling.

d) De toename van de deflator van de finale bestedingen, die het
verloop weerspiegelt van het geheel van de in die bestedingen opgeno-
men binnenlandse en buitenlandse kosten, zou eveneens aanmerkelijk
zijn vertraagd: 4,2 pct. in 1985, tegen 6,4 pct. (rubriek 6).

Die daling met 2,2 punten is voornamelijk toe te schrijven aan de
buitenlandse kosten : de bijdrage van de stijging van de invoerprijzen
zou aldus zijn verminderd van 3,1 pct. in 1984 tot 1,1 pct. in 1985
(tabel III. 1.3, onderste niveau). Die verlaging met 2 punten zou voor
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iets meer dan de helft - en voor het eerst sedert 1979 - het gevolg
zijn geweest van de daling van de gewogen gemiddelde koers van de
vreemde valuta's ten opzichte van de Belgische frank.

e) Het feit dat de vertraging van de inflatie in 1985 op die manier
bijna uitsluitend zou toe te schrijven zijn aan een geringere stijging van
de in Belgische franken uitgedrukte invoerprijzen, blijkt eveneens uit het
verloop van de deflator van het bruto binnenlandse produkt, dat, zoals
is verklaard in punt c) van de basisinformatie, in principe de ontwikke-
ling weerspiegelt van de binnenlandse kosten: de stijging van die
deflator zou nauwelijks zijn vertraagd, namelijk van 5,5 pct. in 1984
tot 5,3 pct.

Uit een vergelijking van de stijging van de vorenvermelde deflator
in België en in acht vreemde landen (grafiek III. 1.2, onderste niveau)
kan worden afgeleid dat het verschil ten nadele van België, dat in 1983
was vergroot tot zowat 2 punten, sedertdien niet veranderd is. Hier
treft men dus niet de inkrimping aan die werd waargenomen in punt a)
hierboven aangaande de consumptieprijzen, wat erop zou kunnen wijzen
dat die inkrimping eerder met buitenlandse dan met binnenlandse
factoren verband houdt.
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Tabel III. 1

DEFLATOREN VAN HET BRUTO NATIONALE PRODUKT
EN VAN DE VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN

(veranderingspercentages t.O.V. het voorafgaande jaar)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Particuliere consumptie .............. + 7,1 + 4,1 + 3,9 + 6,3 + 8,2 + 7,4 + 7,3 + 6,1 + 4,9

2. Overheidsconsumptie ................ + 8,0 + 5,0 + 5,3 + 7,7 + 7,9 + 7,0 + 2,9 + 4,6 + 4,5

3. Bruto kapitaalvorming .............. + 6,0 + 4,1 + 4,8 + 5,6 + 6,2 + 5,7 + 3,6 + 3,7 + 4,1

3.1 Particulieren .................... + 7,4 + 5,4 + 5,6 + 7,3 + 4,4 + 2,9 + 4,4 + 4,6 + 4,3
(waarvan: woongebouwen) ...... (+ 7,9) (+ 6,0) (+ 5,8) (+ 8,5) (+ 4,6) (+ 1,2) (+ 3,9) (+ 5,2) (+ 4,5)

3.2 Vennootschappen ............... + 5,1 + 2,3 + 3,5 + 3,7 + 5,9 + 5,6 + 3,5 + 3,3 + 4,0
(waarvan: vaste activa) ......... (+ 5,0) (+ 3,2) (+ 4,0) (+ 2,9) (+ 4,3) (+ 6,9) (+ 5,0) (+ 3,7) (+ 4,0)

3.3 Overheid .................... ,. + 5,6 + 5,4 + 5,0 + 6,3 + 9,4 + 9,8 + 3,0 + 4,4 + 4,3

4. Totaal van de binnenlandse bestedingen + 7,0 + 4,2 + 4,3 + 6,4 + 7,8 + 7,1 + 5,9 + 5,4 + 4,7

5. Uitvoer van goederen en diensten .... + 3,3 + 1,0 + 9,1 + 9,1 + 9,4 + 13,0 + 7,4 + 7,5 + 3,5

6. Totaal van de finale bestedingen ..... + 5,8 + 3,1 + 5,9 + 7,4 + 8,4 + 9,4 + 6,6 + 6,4 + 4,2

7. Invoer van goederen en diensten ..... + 3,1 + 1,0 + 8,9 + 13,6 + 13,7 + 12,9 + 7,1 + 7,4 + 2,6

p.m. Ruilvoet ......................... + 0,3 ... + 0,2 - 4,0 - 3,8 + 0,1 + 0,3 + 0,1 + 0,9

8. Bruto binnenlands produkt
= bruto nationaal produkt ......... + 7,5 + 4,3 + 4,6 + 3,7 + 5,1 + 7,1 + 6,3 + 5,5 + 5,3



Tabel III. 1.1

CONSUMPTIEPRIJZEN

Jaren Algemeen Verdeling per categorie
indexcijfer

Levens- Energie- Overige Diensten Huurprijzen

middelen prcdukren produkten

(a) (b) (e) (d) (e) (f)

Veranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar

1977 · ............ + 7,1 + 6,7 + 3,1 + 4,9 + 11,3 + 9,2

1978 ............. + 4,5 + 1,5 + 1,2 + 3,9 + 8,3 + 7,2

1979 ............. + 4,5 + 0,5 + 17,4 + 2,8 + 5,5 + 6,0

1980 · -,- -, , .. -.-. + 6,6 + 3,6 + 27,9 + 3,0 + 5,7 + 7,6

1981 · ............ + 7,6 + 6,0 + 21,1 + 4,9 + 5,9 + 10,2

1982 ............. + 8,7 + 9,5 + 14,8 + 7,0 + 7,1 + 8,1

1983 • o ••••••••••• + 7,7 + 8,4 + 3,3 + 8,6 + 7,9 + 9,0

1984 · ............ + 6,3 + 7,9 + 4,3 + 6,4 + 5,3 + 7,3

1985 · ............ + 4,9 + 3,4 + 5,4 + 5,9 + 4,7 + 5,0

Bijdrage, in procenten,
van iedere categorie tot de verandering van het algemene indexcijfer

1977 · ............ + 7,1 1,7 0,3 1,6 3,1 0,4

1978 · - ........... + 4,5 0,4 0,1 1,2 2,4 0,4

1979 ..... , ....... + 4,5 0,1 1,5 0,9 1,7 0,3

1980 _, •••••• o •••• + 6,6 0,9 2,7 0,9 1,7 0,4

1981 -, ... -, ...... + 7,6 1,4 2,5 1,5 1,7 0,5

1982 -, .. - ........ + 8,7 2,2 1,9 2,1 2,1 0,4

1983 · - .. -, ....... + 7,7 1,9 0,5 2,5 2,3 0,5

1984 · - ........... + 6,3 1,8 0,6 1,9 1,6 0,4

1985 • ••••• o •••••• + 4,9 0,8 0,7 1,8 1,3 0,3
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Grafiek III. 1.2

PRIJZEN IN NATIONALE MUNT IN BELGIE EN IN HET BUITENLAND

(veranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar)

~ België

k22L) Gemiddelde van acht vreemde landen 1

Indexcijfer van de consumptieprijzen

15

10

10

Indexcijfer van de deflatoren van het bruto binnenlandse produkt

1981 1982 1983 1984 1985

I Verenigde Staten, Canada, Japan, Bondsrepubliek Duitsland, Frankrijk, Verenigd Koninkrijk, Italië, Nederland.
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Tabel III. 1.3

DEFLATOR VAN DE FINALE BESTEDINGE~

Jaren Deflaror van Verdeling per kostencategorie
de finale
bestedingen Buitenlandse kosten Binnenlandse kosten

Invoer- (p.m .Ó: Totaal van de Loonkosten Indirecte Bruto
prijzen gewogen binnenlandse per eenheid belastingen exploiratie-

gemiddelde kosten produkt min overschot
wisselkoers subsidies vóór
van de per eenheid subsidies,
vreemde produkt per eenheid
valuta's) produkt

(a) (b) (c) (d) (e) (f)

Veranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar

1977 ............ + 5,8 + 3,1 ( - 5,7) + 7,5 + 8,0 + 7,9 + 6,4
1978 •••••• o ••••• + 3,1 + 1,0 (- 4,0) + 4,3 + 4,3 + 4,6 + 4,3
1979 ............ + 5,9 + 8,9 ( - 2,6) + 4,6 + 4,7 + 2,5 + 5,0
1980 ••••• o •••••• + 7,4 + 13,6 (+ 0,3) + 3,7 + 5,1 + 5,0 + 0,8
1981 ............ + 8,4 + 13,7 (+ 7,6) + 5,1 + 5,4 + 6,7 + 3,9
1982 ............ + 9,4 + 12,9 (+ Il,4) + 7,1 + 4,9 + 9,4 + 10,7
1983 ............ + 6,6 + 7,1 (+ 3,4) + 6,3 + 5,1 + 5,7 + 8,9
1984 ., .......... + 6,4 + 7,4 (+ 0,3) + 5,5 + 5,2 + 0,7 + 7,5
1985 · ......... e + 4,2 + 2,6 (- 2,3) + 5,3 + 4,8 + 3,2 + 7,0

Bijdrage, in procenten, van iedere categorie tot de verandering van de deflaror
van de finale bestedingen

=(b) + (c) =(d) tot (I)

1977 · ........... + 5,8 1,0 (- 1,9) 4,8 3,0 0,5 1,3
1978 •••••• o •• o •• + 3,1 0,4 (- l,S) 2,7 1,6 0,3 0,8
1979 ............ + 5,9 3,0 (- 0,9) 2,9 1,8 0,1 1,0
1980 .. , ......... + 7,4 5,0 (+ 0,1) 2,4 1,9 0,3 0,2
1981 •• , •• , o ••••• + 8,4 5,3 (+ 2,9) 3,1 2,0 0,4 0,7
1982 •••••••• o ••• + 9,4 5,2 (+ 4,6) 4,2 1,7 0,6 1,9
1983 ., .......... + 6,6 2,9 (+ 1,4) 3,7 1,7 0,4 1,6
1984 · ............ + 6,4 3,1 (+ 0,1) 3,3 1,8 0,1 1,4
1985 •.•••••. o. e + 4,2 1,1 ( - 1,0) 3,1 1,6 0,2 1,3
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Tabel III. 2

VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN TEGEN WERKELIJKE PRIJZEN

(miljarden franken)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Particuliere consumptie .......................... 1.764 1.887 2.048 2.212 2.389 2.592 2.739 2.930 3.102

2. Overheidsconsumptie ............................ 489 544 588 644 703 742 768 802 851

3. Bruto kapitaalvorming ........................... 614 655 686 757 642 667 641 697 725
3.1 Particulieren ................................ 251 282 265 277 187 182 187 197 206

(waarvan: woongebouwen) .................. (203) (228) (210) (225) (139) (131) (133) (139) (147)

3.2 Vennootschappen ........................... 254 261 297 336 307 337 311 366 389
(waarvan: vaste activa) ..................... (243) (253) (272) (307) (307) (342) (343) (376) (400)

3.3 Overheid ................................... 109 112 124 144 148 148 143 134 130

4. Totaal van de binnenlandse bestedingen (1 tot 3) 2.867 3.086 3.322 3.613 3.734 4.001 4.148 4.429 4.678

5. Uitvoer van goederen en diensten ................ 1.480 1.551 1.826 2.082 2.352 2.714 3.004 3.374 3.602

6. Invoer van goederen en diensten ................. 1.509 1.585 1.889 2.186 2.449 2.762 2.952 3.317 3.508

7. Netto-uitvoer van goederen en diensten (5 - 6) .... - 29 - 34 - 63 - 104 - 97 - 48 52 57 94 I

8. Bruto binnenlands produkt (4 + 7) .... , .......... 2.838 3.052 3.259 3.509 3.637 3.953 4.200 4.486 4.772

9. Saldo van de factorinkomens .................... 12 10 - 4 - 18 - 23 - 38 - 37 - 28 - 34

10. Bruto nationaal produkt (8 + 9) ................. 2.850 3.062 3.255 3.491 3.614 3.915 4.163 4.458 4.738





HOOFDSTUK IV

INKOMENS





IV. 1 Inkomensrekening van de verschillende sectoren

a) Tegen werkelijke prijzen zou het primaire bruto-inkomen van de
particulieren met 6,8 pct. zijn toegenomen, tegen 8 pct. in 1984 (ru-
briek 1.1 van tabel IV. 1); die vertraging weerspiegelt enkel de ver-
zwakking van het inflatietempo (gemeten aan het verloop van de con-
sumptieprijzen), aangezien de toename met 1,8 pct. van het inkomen
tegen vaste prijzen van dezelfde orde van grootte was als in 1984
(rubriek 1.5 van tabel IV. 1.1). Die vooruitgang tegen vaste prijzen
vloeit, zoals in het voorafgaande jaar, voort uit een belangrijke groei
van het inkomen uit vermogen (rubriek 1.3) en uit een lichte stijging
van het inkomen uit bezoldigde arbeid (rubriek 1.1); het ondernemers-
inkomen van de zelfstandigen zou daarentegen tegen vaste prijzen nog
zijn teruggelopen (rubriek 1.2). Die verschillende ontwikkelingen had-
den tot gevolg dat het aandeel van het inkomen uit vermogen in het
totale primaire bruto-inkomen van de particulieren verder toenam : van
12 à 14 pct. in de jaren zeventig zou het zijn gestegen tot 19,2 pct.
m 1984 en 20,2 pct. in het verslagjaar.

b) Het inkomen uit bezoldigde arbeid zou tegen vaste prijzen geste-
gen zijn met 0,9 pct. na in 1984 slechts in zeer beperkte mate te zijn
verhoogd (rubriek 1.1 van tabel IV. 1.1). Daar de bezoldiging per
loontrekkende in nagenoeg dezelfde mate toenam als het voorafgaande
jaar, namelijk met ongeveer 0,6 pct., is dat positiever verloop uitslui-
tend toe te schrijven aan dat van het aantal loontrekkenden : na een
daling met 0,3 pct. in 1984, zou dat aantal in het verslagjaar met
0,3 pct. zijn toegenomen (grafiek IV. 1.2).

c) Volgens de nog zeer onvolledige gegevens waarover men beschikt,
zou het ondernemersinkomen van de zelfstandigen tegen vaste prijzen
opnieuw zijn afgenomen (rubriek 1.2 van tabel IV. 1.1), wat in hoge
mate kan worden toegeschreven aan de zwakte van het particuliere
verbruik. Het inkomen van de land- en tuinbouwers zou tegen werkelij-
ke prijzen heel weinig veranderd zijn: hun verkoopprijzen, de kosten
van hun produktiemiddelen en hun totaal produktievolume [zie punt b)
van sectie II. 2] zouden slechts weinig of niet gewijzigd zijn; tegen
vaste prijzen - met andere woorden gedefleerd aan de hand van het
indexcijfer van de consumptieprijzen - zou hun inkomen gedaald zijn.

d) Het inkomen uit vermogen dat toevloeit aan de particulieren zou
tegen werkelijke prijzen opnieuw sterk zijn toegenomen, hoewel minder
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(+ 13 pct.) dan in 1984 (+ 16,6 pct.) (rubriek 1.3 van ta-
bel IV. 1.1); wegens de daling van de inflatie was de vertraging tegen
vaste prijzen minder belangrijk. Aan de geringere expansie tegen werke-
lijke prijzen zouden verschillende factoren ten grondslag kunnen liggen.
In 1984 waren de financiële activa op lange termijn in Belgische franken
en hun gemiddeld rendement minder toegenomen dan in 1983, zodat
de uit die activa voortvloeiende inkomens tijdens het verslagjaar minder
sterk stegen dan in het voorafgaande jaar. Wegens de grotere voorkeur,
in 1985, voor de beleggingen op lange termijn, namen bovendien de
tijdens datzelfde jaar rentedragende, in Belgische franken luidende finan-
ciële activa op korte termijn ietwat minder toe dan in 1984, terwijl de
korte-termijnrente daalde na de lichte stijging in 1984. De dividenden
zouden eveneens minder zijn toegenomen. De gerepatrieerde inkomens
van beleggingen in het buitenland zouden daarentegen sterker zijn geste-
gen.

e) Hoewel - ongeveer zoals in 1984 - het primaire bruto-inko-
men tegen vaste prijzen in het verslagjaar met 1,8 pct. zou zijn vermeer-
derd, zou het beschikbare inkomen van de particulieren met slechts
0,9 pct. zijn toegenomen. In de drie voorafgaande jaren was het
evenwel licht gedaald (rubriek 3 van tabel IV. 1.1). Het verschil in
ontwikkeling tussen het primaire inkomen en het beschikbare inkomen
in 1985 is toe te schrijven aan de aanzwelling van het negatieve saldo
van de lopende overdrachten tegen vaste prijzen (11 pct.), wat evenwel
minder is dan de uitzonderlijke vermeerdering (25,6 pct.) in 1984
(rubriek 2.3). De door de particulieren betaalde overdrachten namen
aanmerkelijk toe, voornamelijk ten gevolge van een nieuwê verzwaring
van de sociale bijdragen die grotendeels verband hield met de verplichte
storting aan de overheid, door de loontrekkenden van de bedrijven, van
de opbrengst van een indexering ten belope van 2 pct. van de loonsom,
en met een gelijkaardige overdracht vanwege de zelfstandigen. Boven-
dien zouden de door de particulieren ontvangen overdrachten tegen
vaste prijzen ietwat zijn gedaald, vooral ten gevolge van de lichte daling
van het aantal personen die een werkloosheidsvergoeding ontvangen en
van de niet-indexering, ten bedrage van 2 pct., van de meeste uitkerin-
gen met uitzondering van de diverse minima.

f) De verkoop- en kostprijzen van de vennootschappen zouden in het
verslagjaar heel wat minder gestegen zijn dan in de voorafgaande jaren;
de verkoopprijzen - exclusief belastingen - (rubriek A.1.3 van ta-
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bel IV. 1.3) zouden echter opnieuw meer toegenomen ZIJn
(+ 4,1 pct.) dan de kostprijzen per eenheid produkt (+ 3,5 pct.,
rubriek A.2.S), zodat de in franken uitgedrukte winstmarge per eenheid
(rubriek A.3) verder zou zijn vermeerderd. Die stijging is hoofdzakelijk
toe te schrijven aan de vrij belangrijke verbetering van de ruilvoet tijdens
het verslagjaar. Als bovendien rekening wordt gehouden met een zowat
2 pct. belopende groei van de verkopen tegen vaste prijzen (rubriek B),
zou het bruto exploitatieoverschot vóór subsidies van de vennootschap-
pen zijn gegroeid met 13,9 pct., ongeveer hetzelfde percentage als in
1984 (rubriek C).

Ondanks de gelijkaardige ontwikkeling van het bruto exploitatie-
overschot tijdens de jongste twee jaar, zou het beschikbare inkomen van
de vennootschappen in 1985 sneller zijn toegenomen dan in 1984 ten
gevolge van een minder sterke stijging van de nettostortingen van
inkomens uit vermogen aan andere sectoren - die onder meer toe te
schrijven was aan een vermindering van dergelijke stortingen van de
Bank aan de Schatkist - en van de lopende overdrachten (voornamelijk
directe belastingen) aan de overheid (tabel IV. 1.4).
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Tabel IV. 1

INKOMENSREKENING VAN DE VERSCHILLENDE SECTOREN
(tegen werkelijke prijzen)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

Miljarden franken v erande- Miljarden Verande- Miljarden Verande- Miljarden
rings- franken rings- franken rings- franken
percentages percentages percentages

1. Particulieren:
1.1 Primair bruto-inkomen .......... 2.386 2.567 2.741 2.978 3.153 3.400 + 6,6 3.623 + 8,0 3.914 + 6,8 4.182
1.2 Lopende overdrachten aan (-) de

overige sectoren 1 .... , .......... -205 -233 -251 -255 -223 -282 - 4,4 -270 +33,6 - 361 + 16,4 -420
1.3 Beschikbaar inkomen (1.1 + 1.2) . 2.181 2.334 2.490 2.723 2.930 3.118 + 7,6 3.353 + 6,0 3.553 + 5,9 3.762

p.m. Veranderingspercentages tegen vaste
prijzen •••••••••••••••••••••••• 0. (- 0,1) (+ 2,4) ( + 2, 1) (+ 2,6) (. ..) (- 2,1) (- 0,1) (- 0,4) (+ 0,9)

2. Vennootschappen:
2.1 Primair bruto-inkomen o.· ....... 276 308 334 331 327 403 + 11,6 450 + 9,9 494 + 14,6 566
2.2 Lopende overdrachten aan (-) de

overheid ....................... - 76 - 82 - 92 - 90 - 87 -113 + 1,1 -114 + 18,4 -135 + 8,1 -146
2.3 Beschikbaar inkomen (2.1 + 2.2) . 200 226 242 241 240 290 + 15,7 336 + 7,0 359 + 17,0 420

3. Overheid:
3.1 Primair bruto-inkomen:

3.11 Indirecte belastingen min sub-
sidies aan de bedrijven ..... 294 317 332 362 381 422 + 5,6 446 + 2,0 455 + 4,2 474

3.12 Inkomen uit vermogen en af-
schrijvingen .. , ............ 10 7 13 31 42 57 - 31,1 40 + 18,8 47 -19,1 38

3.13 Interesten van de overheids-
schuld (-) ................ -116 -137 -165 -211 - 289 -367 + 7,7 -396 + 14,2 -452 + 15,5 -522

3.14 Totaal (3.11 tot 3.13) ..... 188 187 180 182 134 112 -20,1 90 -44,5 50 - - 10
3.2 Lopende overdrachten van de overi-

ge sectoren 1 ••.•..•..•.•..•..•. 261 295 321 312 266 350 - 3,1 340 +34,2 456 + 18,2 539
3.3 Beschikbaar inkomen (3.14 + 3.2) 449 482 501 494 400 462 - 7,2 430 + 17,8 506 + 4,5 529

4. Buitenland:
4.1 Beschikbaar inkomen (= lopende

overdrachten van de overige secto-
ren 1) •..•..••.•..•.•.••.••.•.•. 20 20 22 33 44 45 - 0,7 44 -10,8 40 -32,5 27

5. Bruto nationaal produkt
(1.1 + 2.1 + 3.14 of
1.3 + 2.3 + 3.3 + 4.1) .............. 2.850 3.062 3.255 3.491 3.614 3.915 + 6,3 4.163 + 7,1 4.458 + 6,3 4.738

1 Het gaat om nettobedragen, d.w.z. het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en aan andere sectoren gestorte overdrachten.
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Tabel IV. 1.1

INKOMENSREKENING VAN DE PARTICULIEREN

1982 1983 1984 1985 e

Miljarden Yeranderingspercentages Miljarden Veranderingspereen tages Miljarden Veranderingspereen tages Miljarden
franken t.O.V. 1982 franken t.O.V. 1983 franken t.o.v. 1984 franken
tegen tegen tegen tegen
werkelijke tegen tegen werkelijke tegen tegen werkelijke tegen tegen werkelijke
prijzen werkelijke vaste prijzen werkelijke vaste prijzen werkelijke vaste prijzen

p njzen prijzen prijzen prijzen prijzen prijzen

1. Primair bruto-inkomen:
1.1 Inkomen uit bezoldigde arbeid ............. 2.296 + 5,0 - 2,5 2.410 + 6,6 + 0,2 2.569 + 5,8 + 0,9 2.718

1.2 Ondernemersinkomen van de zelfstandigen .. 424 + 7,6 ... 456 + 4,0 - 2,2 474 + 2,8 - 2,0 488

1.3 Inkomen uit vermogen .................... 574 + 12,0 + 4,0 643 + 16,6 + 9,7 750 + 13,0 + 7,7 847

1.4 Afschrijvingen ............... , ............ 106 + 7,7 ... 114 + 6,1 - 0,2 121 + 6,6 + 1,6 129

1.5 Totaal (1.1 tot 1.4) ....................... 3.400 + 6,6 - 1,0 3.623 + 8,0 + 1,6 3.914 + 6,8 + 1,8 4.182

2. Lopende overdrachten:
2.1 Aan (-) en van de. overheid:

2.11 Ontvangen sociale uitkeringen ......... 798 + 8,6 + 0,9 866 + 4,7 - 1,5 908 + 4,6 - 0,3 949
2.12 Overige ontvangen overdrachten ....... 91 + 7,9 + 0,2 99 + 9,5 + 3,0 108 + 4,5 - 0,4 113
2.13 Betaalde sociale bijdragen ............. - 505 + 10,3 + 2,4 - 557 + 13,9 + 7,1 - 635 + 11,0 + 5,8 - 705
2.14 Betaalde directe belastingen .. , ........ - 655 + 2,0 - 5,3 - 669 + 9,4 + 2,9 - 732 + 5,4 + 0,5 - 771

2.15 Totaal (2.11 tot 2.14) ............... - 271 - 3,9 -10,7 - 261 +34,5 +26,5 - 351 + 18,0 + 12,5 - 414

2.2 Aan (-) en van het buitenland 1 ........... - 11 -17,1 -23,0 - 9 + 7,6 + 1,2 - 10 -40,0 -42,8 - 6

2.3 Totaal (2.15 + 2.2) ...................... - 282 - 4,4 -11,2 - 270 +33,6 +25,6 - 361 + 16,4 + 11,0 - 420

3. Beschikbaar inkomen (1.5 + 2.3) .............. 3.118 + 7,6 - 0,1 3.353 + 6,0 - 0,4 3.553 + 5,9 + 0,9 3.762

- - - -- _ .. - -

I Het gaat om nettobedragen, d.w.z . het verschil tussen de ontvangen en de gestorte overdrachten.



Grafiek IV. 1.2

PRIMAIR INKOMEN: INKOMEN UIT BEZOLDIGDE ARBEID

[oeranderingspercentages t.o.v. het voorafgaande jaar, tegen vaste prijzen)

Inkomen uit bezoldigde arbeid

~ ~ Aantal loontrekkenden

l2LL:] ~ Bezoldiging per loontrekkende

1982 1983 1984 1985 e
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Tabel IV. 1.3

FACTOREN DIE BIJDRAGEN TOT DE VERANDERING VAN HET BRUTO
EXPLOITATIEOVERSCHOT VOOR SUBSIDIES VAN DE VENNOOTSCHAPPEN

(veranderingspercentages t.O.V. het voorafgaande jaar)

1983 1984 1985 e

A. Winstmarge per eenheid, uitgedrukt in franken :

1. Verkoopprijzen exclusief belastingen:

1.1 Uitvoer van goederen en diensten ......... + 7,4 + 7,5 + 3,5
1.2 Verkopen op de binnenlandse markt ...... + 6,1 + 5,9 + 4,7
1.3 Totaal .................................. + 6,9 + 6,8 + 4,1

2. Kostprijzen :
2.1 Loonkosten per loontrekkende o ••••••••••• + 7,3 + 7,8 + 5,9
2.2 Invoer van goederen en diensten .......... + 7,1 + 7,4 + 2,6
2.3 Overige kosten .......................... + 7,7 + 3,9 + 2,8
2.4 Gemiddelde kostprijs bij ongewijzigde pro-

duktiviteit .. , ........................... + 7,2 + 7,2 + 3,7
2.5 Gemiddelde kostprijs per eenheid produkt + 6,6 + 6,5 + 3,5

3. Winstmarge per eenheid, uitgedrukt in franken + Il,0 + 10,4 + 11,7

p.m. Winstmarge per eenheid in procenten van de ver-
koopprijs van het jaar ........................ ( 7,9) ( 8,2) ( 8,8)

B. Eindverkopen tegen vaste prijzen ................ ... + 3,0 + 2,0

C. Bruto exp/oitatieoverschot vóór subsidies ......... + 11,0 + 13,7 + 13,9



Tabel IV. 1.4

INKOMENSREKENING VAN DE VENNOOTSCHAPPEN

1982 1983 1984 1985 e

585

74

407

53

460

- 57

403

-113

290

+ 11,0 451
+ 10,6 59

+ 10,9 510

+ 5,3 - 60

+ 11,6 450

+ 1,1 -114

+ 15,7 336

90

+ 13,7 513

+ 13,3 67

+ 13,7 580

+43,3 - 86

+ 9,9 494

+ 18,4 -135

+ 7,0 359

+ 13,9

+ 10,4

+ 13,6

+ 8,1

+ 14,6

+ 8,1

+ 17,0

Miljarden Verande- Miljarden Verande- Miljarden Verande- Miljarden
franken rings- franken nngs- franken rlngs- franken

percentages percentages percentages

1. Bruto exploitatieoverschot vóór
subsidies .

2. Ontvangen subsidies .
3. Bruto exploitatieoverschot

(1 + 2) .

4. Aan andere sectoren uitgekeerd
netto-inkomen uit vermogen
(-) .

5. Primair bruto-inkomen (3 + 4)
6. Lopende overdrachten aan (-)

de overheid .
7. Beschikbaar inkomen (5 + 6)

659

- 93

566

-146

420
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V. 1 Synthese van de verrichtingen van de grote sectoren van de
economie

a) Voor het geheel van de binnenlandse sectoren zou, voor het eerst
sedert vele jaren, een netto financieringsvermogen zijn geregistreerd.
Uitgedrukt in procenten van het bruto nationale produkt zou het zowat
0,4 pct. hebben bedragen, terwijl in 1984 nog een netto financierings-
behoefte was opgetekend van 0,5 pct. (rubriek 4.1 van tabel V. 1.1).
Die ommekeer is uitsluitend toe te schrijven aan de stijging van het netto
financieringsvermogen van de vennootschappen.

b) De regeringsmaatregelen ter sanering van de overheidsfinanciën
bleven doorwegen op het beschikbare inkomen van de particulieren dat,
uitgedrukt in procenten van het bruto nationale produkt, nog zou zijn
gedaald, en dus indirect op hun verbruik dat bijna even sterk zou zijn
verminderd : het gevolg was een quasi-stabiliteit van hun brutobesparin-
gen. Aangezien hun bruto kapitaalvorming eveneens stabiel is gebleven,
zou hun netto financieringsvermogen (rubriek 1.6) nauwelijks zijn ver-
anderd : 9,5 pct., tegen 9,6 pct. in 1984. Aldus bleef dat vermogen in
1985 gehandhaafd op het reeds bijna vijf jaar geldende peil, dat aanmer-
kelijk hoger ligt dan dat van vóór 1981. Dat verschil vloeit niet voort
uit een wijziging in de omvang van de brutobesparingen, maar wel uit
de bestemming van die besparingen : het deel dat naar de bruto kapitaal-
vorming gaat, en meer in het bijzonder naar de woningbouw, is vermin-
derd ten voordele van de vorming van financiële activa.

c) Het aandeel van het beschikbare inkomen van de vennootschap-
pen in het bruto nationale produkt (rubriek 2.1) zou opnieuw zijn
toegenomen, namelijk van 8,1 pct. in 1984 tot 8,9 pct; bovendien
zouden de vennootschappen, in tegenstelling tot het voorafgaande jaar,
een stijging van de kapitaaloverdrachten afkomstig van de overheid
hebben genoten, die verband hield met het steunbeleid ten behoeve van
de nationale sectoren. Het gaat meer bepaald om overdrachten aan
gemengde investeringsmaatschappijen, de zg. « Invest-maatschappijen »,

die de ontvangen middelen nog niet volledig hebben besteed aan investe-
ringen. Aangezien de bruto kapitaalvorming van de vennootschappen
- onder meer om die reden - niet steeg, ondanks de stijging van de
vorenvermelde middelen, zou hun netto financieringsvermogen (ru-
briek 2.4) sterk toegenomen zijn, namelijk van 2,5 pct. in 1984 tot
3,9 pct.



d) De netto financieringsbehoefte van de overheid (rubriek 3.6)
waarvan het verloop hierna gedetailleerd wordt toegelicht in

sectie V. 2 - zou ietwat toegenomen zijn.

e) De vergelijking van de saldi van de binnenlandse sectoren in
België en in het buitenland tijdens de jongste vijf jaar (tabel V. 1.2)
doet bepaalde kenmerken van de Belgische gegevens tot uiting komen.
Zo blijkt het netto financieringsvermogen van de Belgische particulieren
tot de hoogste te behoren, samen met dat van de Italiaanse en Japanse
particulieren. In België en Italië vormt de aanzienlijke netto financie-
ringsbehoefte van de overheid de tegenpost voor dat hoge financierings-
vermogen, terwijl in Japan vooral de netto financieringsbehoefte van de
vennootschappen relatief belangrijk zou zijn.
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Tabel V. 1

SYNTHESE VAN DE VERRICHTINGEN VAN DE GROTE SECTOREN VAN DE ECONOMIE
(miljarden franken)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Particulieren:
1.1 Beschikbaar inkomen ........... 2.181 2.334 2.490 2.723 2.930 3.118 3.353 3.553 3.762
1.2 Consumptie .................... 1.764 1.887 2.048 2.212 2.389 2.592 2.739 2.930 3.102

1.3 Brutobesparingen (1.1 - 1.2) ... 417 447 442 511 541 526 614 623 660
(procenten van het beschikbare in-
komen) ........................ (19,1) (19,2) (17,8) (18,8) (18,5) (16,9) (18,3) (17,5) (17,5)

1.4 Kapitaaloverdrachten 1 ........... 9 5 6 5 4 1 ... - 1 - 2
1.5 Bruto kapitaalvorming .......... 251 282 265 277 187 182 187 197 206

1.6 Netto financieringsverrnogen
(1.3 + 1.4 - 1.5) ............ 175 170 183 239 358 345 427 425 452
(procenten van het beschikbare in-
komen) ........................ (8,0) (7,3) (7,3) (8,8) (12,2) (11,1) (12,7) (12,0) (12,0)

2. Vennootschappen:
2.1 Beschikbaar inkomen

= brutobesparingen ............ 200 226 242 241 240 290 336 359 420
2.2 Kapitaaloverdrachten 1 .......... 43 56 61 98 129 131 138 118 153
2.3 Bruto kapitaalvorming .......... 254 261 297 336 307 337 311 366 389

2.4 Netto financieringsbehoefte (-) of
-vermogen (2.1 + 2.2 - 2.3) .. - 11 21 6 3 62 84 163 111 184

3. Overheid :
3.1 Beschikbaar inkomen ., ......... 449 482 501 494 400 462 430 506 529
3.2 Consumptie .................... 489 544 588 644 703 742 768 802 851

3.3 Brutobesparingen (3.1 - 3.2) ... - 40 - 62 - 87 -150 -303 -280 - 338 -296 -322
3.4 Kapitaaloverdrachren 1 .......... - 57 - 68 - 76 -110 -141 -143 -152 -130 -165
3.5 Bruto kapitaalvorming .......... 109 112 124 144 148 148 143 134 130

3.6 Netto financieringsbehoefte (-)
(3.3 + 3.4 - 3.5) ............ -206 -242 -287 -404 -592 -571 -633 -560 - 617

4. Geheel van de binnenlandse sectoren:
4.1 Netto financieringsbehoefte (-) of

-vermogen (1.6 + 2.4 + 3.6) .. - 42 - 51 - 98 -162 -172 -142 - 43 - 24 19

I Het gaat om nettobedragen, d.w.z. het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en aan andere sectoren gestorte overdrachten.
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Tabel V. 1.1

SYNTHESE VAN DE VERRICHTINGEN VAN DE GROTE SECTOREN VAN DE ECONOMIE

(procenten van het bruto nationale produkt)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Particulieren:
1.1 Beschikbaar inkomen ........... 76,5 76,2 76,5 78,0 81,1 79,6 80,5 79,7 79,4
1.2 Consumptie .................... 61,9 61,6 62,9 63,4 66,1 66,2 65,8 65,7 65,5

1.3 Brutobesparingen (1.1 - 1.2) .... 14,6 14,6 13,6 14,6 15,0 13,4 14,7 14,0 13,9
1.4 Kapitaaloverdrachten 1 ••••••.•.•• 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 ... ... ...
1.5 Bruto kapitaalvorming .......... 8,8 9,2 8,2 7,9 5,2 4,6 4,5 4,4 4,4

1.6 Netto financieringsvermogen
(1.3 + 1.4 - 1.5) ............... 6,1 5,6 5,6 6,9 9,9 8,9 10,2 9,6 9,5

2. Vennootschappen:
2.1 Beschikbaar inkomen ,

= brutobesparingen ............ 7,0 7,4 7,4 6,9 6,6 7,4 8,1 8,1 8,9
I

2.2 Kapitaaloverdrachten 1 ••••••••••• 1,5 1,8 1,9 2,8 3,6 3,3 3,3 2,6 3,2
2.3 Bruto kapitaalvorming .......... 8,9 8,5 9,1 9,6 8,5 8,6 7,5 8,2 8,2

2.4 Netto financieringsbehoefte (-) of
-vermogen (2.1 + 2.2 - 2.3) ..... - 0,4 0,7 0,2 0,1 1,7 2,1 3,9 2,5 3,9

3. Overheid :
3.1 Beschikbaar inkomen ........... 15,8 15,7 15,4 14,1 11,1 11,8 10,3 11,3 Il,1
3.2 Consumptie .................... 17,2 17,7 18,1 18,4 19,5 19,0 18,4 18,0 17,9

3.3 Brutobesparingen (3.1 - 3.2) .... - 1,4 - 2,0 - 2,7 - 4,3 - 8,4 - 7,2 - 8,1 - 6,7 - 6,8
3.4 Kapitaaloverdrachten 1 •••.•.••••• - 2,0 - 2,2 - 2,3 - 3,2 - 3,9 - 3,6 - 3,7 - 2,9 - 3,5
3.5 Bruto kapitaalvorming .......... 3,8 3,7 3,8 4,1 4,1 3,8 3,4 3,0 2,7

3.6 Netto financieringsbehoefte (-)
(3.3 + 3.4 - 3.5) ............... - 7,2 - 7,9 - 8,8 -11,6 -16,4 -14,6 -15,2 -12,6 -13,0

4. Geheel van de binnenlandse sectoren:
4.1 Netto financieringsbehoefte (-) of

-vermogen (1.6 + 2.4 + 3.6) ..... - 1,5 - 1,6 - 3,0 - 4,6 - 4,8 - 3,6 - 1,1 - 0,5 0,4

1 Het gaat om nettocijfers, d.w.z. het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en aan andere sectoren gestorte overdrachten.



Tabel V. 1.2

NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE (-) OF -VERMOGEN (+) PER SECTOR:
INTERNATIONALE VERGELIJKING

(procenten van het bruto nationale produkt, gemiddelden 1981-1985)

I.
1,1

ilii
~
!

Overheid Geheel van de
binnenlandse
sectoren

Particulieren Vennoot-
schappen

1. België .................................. + 9,6 + 0,3 - 11,7

2. Nederland .............................. + 4,3 + 5,4 6,2

3. Bondsrepubliek Duitsland ................ + 3,2 2,5

4. Frankrijk ••••••••••••• o ••••••••••••••••• + 4,1 2,2 2,7

5. Italië .................................. + 10,3 + 1,2 - 12,8

6. Verenigd Koninkrijk .................... + 2,7 + 1,8 3,2

7. Verenigde Staten ........................ + 2,8 1,1 3,2

8. Japan .................................. + 10,1 5,1 3,1
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3,5
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V. 2 Ontvangsten, uitgaven en netto financieringsbehoefte (-) van
de overheid

a) De totale ontvangsten van de overheid zouden in het verslagjaar
vrijwel niet zijn toegenomen: van 49,2 tot 49,3 pct. van het bruto
nationale produkt (rubriek 1.7 van tabel V. 2.1).

Het verloop van de fiscale en parafiscale ontvangsten werd beïn-
vloed door de toepassing van het tweede deel van het meerjarenplan
voor de sanering van de overheidsfinanciën waarmee de Regering in
maart 1984 van start was gegaan. Er zij aan herinnerd dat de voor-
naamste maatregel in dat plan inhield dat de opbrengst van de eerste
indexering ten belope van 2 pct., die normaliter moest worden toege-
past tijdens elk van de jaren 1984, 1985 en 1986, niet zou worden
uitgekeerd aan de werknemers. Die maatregel tot inkomensmatiging gaf
aanleiding tot een verlies aan opbrengsten van de directe belastingen,
die het hoofdbestanddeel vormen van de ontvangsten; de storting aan
de sociale zekerheid van de opbrengst van die matiging uit hoofde van
de werknemers waarvan de bezoldiging niet rechtstreeks gedragen wordt
door de Schatkist, bracht in de loop van datzelfde jaar een aanzienlijke
stijging teweeg van de sociale-zekerheidsbijdragen.

Bij ongewijzigde wetgeving moet de opbrengst van de directe belas-
tingen, uitgedrukt in procenten van het bruto nationale produkt, nor-
maal toenemen onder de gezamenlijke invloed van de verhoging van het
belastbare inkomen per belastingplichtige en de progressie van de belas-
tingschalen. Die invloed werd evenwel verzwakt door de negatieve
weerslag van de hierboven beschreven matigingsmaatregel op dat belast-
baar inkomen. Aangezien voorts de stijging van de door de vennoot-
schappen betaalde belastingen, die in 1984 zeer fors was geweest, in
1985 aanmerkelijk vertraagde, zou het totaal van de directe belastingen
tijdens het verslagjaar nauwelijks veranderd zijn: 19,4 pct. van het
nationale produkt (rubriek 1.1).

De sociale-zekerheidsbijdragen zouden daarentegen van 15 tot
15,6 pct. zijn toegenomen ten gevolge van de bovenvermelde storting
van de opbrengst van de inkomensmatiging (rubriek 1.3). Ofschoon die
toename belangrijk was, bleef zij geringer dan in 1984. Dat komt
doordat het verloop van de parafiscale ontvangsten in 1985, in tegen-
stelling tot 1984, niet meer de gunstige invloed onderging van de diverse
bijdrageverhogingen die van kracht waren geworden eind 1983 of be-
gin 1984.
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De overige categorieën van fiscale en parafiscale ontvangsten zou-
den zich in procenten van het nationale produkt ongeveer gestabiliseerd
hebben. Dat zou meer in het bijzonder het geval zijn geweest voor de
indirecte belastingen. Omdat er geen ingrijpende wijziging plaatsvond in
zowel de belastingtarieven als de algemene bestedingsstructuur , zou de
opbrengst van die belastingcategorie nagenoeg gelijk zijn gebleven, na-
melijk 12,3 pct. in 1985 (rubriek 1.2).

De totale fiscale en parafiscale ontvangsten zouden toegenomen zijn
van 47,2 tot 47,6 pct. van het nationale produkt (rubriek 1.5), maar
die stijging zou bijna volledig zijn gecompenseerd door een daling van
de overige ontvangsten (rubriek 1.6), die zouden zijn teruggelopen van
2 tot 1,7 pct., wegens een vermindering van de ontvangsten van de
Schatkist uit hoofde van haar aandeel in de opbrengst van de verrichtin-
gen van de Bank.

b) Net als tijdens de twee voorafgaande jaren zouden de lopende
overheidsuitgaven in 1985 relatief stabiel zijn gebleven: zij zouden
55,8 pct. hebben bereikt van het bruto nationale produkt, of 0,2 punt
meer dan in 1984 (rubriek 2.7). De ongunstige invloed die de stijging
van de rentelasten op dat verloop zou hebben uitgeoefend, zou bijna
volledig gecompenseerd zijn door de vermindering van de meeste andere
categorieën van lopende uitgaven.

De netto-uitgaven voor goederen en diensten zouden zijn terugge-
bracht van 16,3 tot 16,1 pct. (rubriek 2.1). Het overslaan van een
indexering in januari 1985 - in toepassing van het meerjarenplan van
maart 1984 voor de sanering van de overheidsfinanciën - maakte het
voor de Schatkist mogelijk opnieuw, en in aanzienlijke mate, de verho-
ging te beperken van de bezoldigingen en pensioenen te haren laste. Ook
enkele andere maatregelen die waren genomen in het kader van het
vorenvermelde plan en het aan de lokale overheid sedert 1982 opgelegde
herstelbeleid zouden mede de stijging van de loon- en werkingsuitgaven
van de overheid hebben afgeremd. Ondanks de aldus tot stand gekomen
besparingen zouden de netto-uitgaven voor goederen en diensten, in
procenten van het nationale produkt, merkelijk minder zijn gedaald dan
tijdens de twee voorafgaande jaren. Het verloop van die uitgaven werd
immers in opwaartse richting beïnvloed door grotere aankopen van
duurzame militaire goederen en, vooral, doordat de wedden van het
overheidspersoneel opnieuw in een normaal tempo werden uitgekeerd.
In 1983 was de storting van de kerstgratificatie verschoven naar het
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volgende jaar, en in 1984 hadden de loonuitgaven ten laste van de
Schatkist in totaal slechts het equivalent van twaalf maandwedden
vertegenwoordigd, in toepassing van de modaliteiten volgens welke het
stelsel van betaling achteraf van de wedden in overheidsdienst was
ingevoerd; in 1985 bevatten die uitgaven, behalve de twaalf
maandwedden, een kerstgratificatie.

De rentelasten, die in 1984 10,1 pct. van het bruto nationale
produkt hadden vertegenwoordigd, zouden 11 pct. hebben bedragen
(rubriek 2.2). Er zij opgemerkt dat beide percentages hoger zouden
hebben gelegen indien, zowel voor 1984 als voor 1985, de overheid
geen maatregelen had genomen met de bedoeling bepaalde rentebetalin-
gen een jaar te verschuiven. De stijging die zich in 1985 zou hebben
voorgedaan is toe te schrijven aan de omvang van de netto financierings-
. behoefte van de overheid en aan het rentepeil: beide bleven, vergeleken
met het nominale-groeitempo van het bruto nationale produkt, relatief
hoog.

De uitgaven voor werkloosheid en ter bevordering van de werkgele-
genheid zouden ten opzichte van 1984 niet veranderd zijn (rubriek 2.3).
De remmende invloed die zou zijn uitgegaan van, enerzijds, het over-
slaan van een indexering voor de werkloosheidsuitkeringen en, ander-
zijds, de daling van het aantal personen naar wie die uitkeringen gaan,
zou zijn geneutraliseerd door de stijging van het aantal begunstigden van
de programma's voor de rechtstreekse tewerkstelling van de werklozen.

Overeenkomstig de bepalingen van het in 1984 ingediende sane-
ringsplan, werd voor het tweede opeenvolgende jaar een matiging van
2 pct. opgelegd, niet enkel aan de werkloosheidsuitkeringen waarvan
zopas sprake, maar ook aan de meeste andere sociale uitkeringen.
Daaruit zou een nieuwe vermindering zijn voortgevloeid van de in
rubriek 2.4 opgenomen lopende overdrachten aan de particulieren, die
zouden zijn teruggevallen van 19,8 tot 19,5 pct.

Voor het eerst sedert enkele jaren zouden de kapitaaluitgaven zijn
gestegen. Zij zouden 6,5 pct. hebben bedragen, tegen 6,2 pct. het
voorafgaande jaar (rubriek 2.10). Terwijl de overheid, zoals ieder jaar
sedert het begin van dit decennium, haar brutovorming van vast kapi-
taal zou hebben verminderd, zou zij aan de andere kant grotere kapi-
taaloverdrachten hebben toegekend.
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Vooral haar kredietverlening en participaties zouden vrij sterk zijn
toegenomen, namelijk van 2,2 tot 2,7 pct. van het bruto nationale
produkt (rubriek 2.91). Dat verloop zou de aanzienlijke toename weer-
spiegelen van de interventie van de overheid in de financiële dienst van
de door openbare huisvestingsmaatschappijen uitgegeven leningen,
waarvan sommige in 1985 vervallen zijn, evenals haar hulpverlening aan
de gemengde investeringsmaatschappijen, de zg. « Invest-maatschappij-
en », die vooral de ontwikkeling op het oog hebben van activiteiten
inzake industriële vernieuwing of omschakeling.

c) In totaal zou de netto financieringsbehoefte van de overheid in
1985 met 0,4 punt gestegen zijn, dit is ongeveer de toename van de
totale uitgaven. Zij zou 13 pct. hebben bedragen van het bruto nationa-
le produkt (rubriek 3).

d) Op voorwaarde dat men er enkel de grote tendensen van in
aanmerking neemt - die slechts tot uiting komen over een voldoende
lange periode -, is een vergelijking op internationaal vlak, zoals die
welke voorkomt in tabel V. 2.2, een nuttige aanvulling van de hierbo-
ven gemaakte beschrijving van de ontwikkelingen in België. In dit land
steeg de netto financieringsbehoefte (met uitzondering van de kredietver-
lening en participaties) van 6,8 pct. van het bruto nationale produkt in
1977-1979 tot 12,6 pct. in 1981-1983, en werd zij nadien terugge-
bracht tot 10,3 pct. in 1985 (rubriek 3). In de overige landen van de
Europese Economische Gemeenschap was de conjuncturele ontwikkeling
van de netto financieringsbehoefte vrij vergelijkbaar, maar de verslechte-
ring was merkelijk minder groot: de behoefte bedroeg 4,9 pct. in
1981-1983, tegen 3,3 pct. in 1977-1979, en werd vervolgens in 1985
verlaagd tot 4,6 pct.

Van 1977-1979 tot 1985 zou de fiscale en parafiscale druk in
België toegenomen zijn van 43,9 tot 47,6 pct. van het nationale pro-
dukt en in de overige landen van de Europese Economische Gemeen-
schap van 38,7 tot 41,9 pct., dat is een analoge ontwikkeling (ru-
briek 1.4). De stijging van de sociale-zekerheidsbijdragen, die in België
2,6 punten zou hebben bedragen, was veel sterker dan in de rest van
de Gemeenschap, waar die ontvangsten zich bovendien sedert 1981-
1983 zouden hebben gestabiliseerd. Zo ook zouden de directe-belasting-
ontvangsten in ons land sterker zijn toegenomen dan bij onze partners.
De indirecte-belastingdruk daarentegen zou in België met bijna een half
punt zijn gedaald, terwijl die ontvangsten in de overige landen van de
Gemeenschap met een punt zouden zijn toegenomen.
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In België zijn de uitgaven gestegen van 52 pct. van het bruto
nationale produkt in 1977-1979 tot het maximumpeil van 60,4 pct. in
1981-1983; nadien zouden zij licht zijn gedaald tot 59,6 pct. in 1985
(rubriek 2.8). In de overige landen van de Gemeenschap liepen de
uitgaven eveneens op, maar minder dan in België. In die landen zou de
stijging slechts tijdens het verslagjaar stilgevallen zijn, dat is dus later
dan in België; over de hele periode zou zij slechts 5,2 punten hebben
bereikt, tegen 7,6 punten in ons land. De veel snellere groei van de
rentelasten in België, ten gevolge van de veel groter gebleven netto
financieringsbehoefte, werd slechts ten dele gecompenseerd door een,
tegenover de andere landen, tragere stijging van de overheidsconsumptie
en sterkere daling van de brutovorming van vast kapitaal.

Het peil dat zowel de ontvangsten, de uitgaven als de netto finan-
cieringsbehoefte van de Belgische overheid in 1985 bereikten, zou hoe
dan ook veel hoger zijn gebleven dan in de overige landen van de
Gemeenschap. Ofschoon de netto financieringsbehoefte sedert 1981-
1983 aanmerkelijk werd verminderd, zou zij nog meer dan tweemaal
zo groot zijn geweest als die bij onze partners, terwijl de fiscale en
parafiscale druk en de uitgaven respectievelijk 5,7 en 11 procentpunten
van het nationale produkt méér zouden hebben bedragen dan in de
andere landen. Wat de ontvangsten betreft, valt het zwaardere gewicht
van de directe belastingen in België op; aan de kant van de uitgaven
zijn de rentelasten relatief belangrijker.
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Tabel V. 2
ONTV ANGSTEN, UITGAVEN EN NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE (-) VAN DE OVERHEID
(miljarden franken)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Ontvangsten:
1.1 Directe belastingen ......................................... 483 553 608 631 655 768 783 867 917
1.2 Indirecte belastingen ........................................ 355 385 412 437 458 504 535 555 584
1.3 Sociale-zekerheidsbijdragen .................................. 377 395 425 459 489 532 586 668 740
1.4 Kapitaalbelastingen ......................................... 10 11 13 13 13 12 13 13 13

1.5 Totaal van de fiscale en parafiscale ontvangsten (1.1 tot 1.4) .. 1.225 1.344 1.458 1.540 1.615 1.816 1.917 2.103 2.254
1.6 Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten .................... 39 37 45 61 76 96 87 90 83

1. 7 Eindtotaal (1.5 + 1.6) ..................................... 1.264 1.381 1.503 1.601 1.691 1.912 2.004 2.193 2.337

2. Uitgaven:
2.1 Netto-uitgaven voor goederen en diensten .................... 456 502 535 582 639 681 703 727 766
2.2 Rentelasten ................................................ 116 137 165 211 289 367 396 452 522
2.3 Uitgaven voor werkloosheid en ter bevordering van de werk-

gelegenheid .......... , ... , ................................. 68 84 103 121 152 164 188 203 217
2.4 Lopende overdrachten aan de particulieren ................... 524 569 619 662 725 777 833 880 924

2.5 Subsidies aan de bedrijven .......................... , .. , .... 95 102 111 115 125 129 144 151 156

2.6 Lopende overdrachten aan het buitenland 1 ................... 35 38 44 47 51 62 65 63 61

2.7 Totaal van de lopende uitgaven (2.1 tot 2.6) ................. 1.294 1.432 1.577 1.738 1.981 2.180 2.329 2.476 2.646

2.8 Brutovorming van vast kapitaal .............................. 109 112 124 144 148 148 143 134 130
2.9 Kapitaaloverdrachten 1 ••••••••••••••••••••••••• o •••••••••••• 67 79 89 123 154 155 165 143 178

2.91 Kredietverlening en participaties ........................ (28) (39) (45) (80) (100) (112) (121) (99) (129)
2.92 Andere kapitaaloverdrachten ............................ (39) (40) (44) (43) ( 54) ( 43) ( 44) (44) ( 49)

2.10 Totaal van de kapitaaluitgaven (2.8 + 2.9) ................. 176 191 213 267 302 303 308 277 308

2.11 Eindtotaal (2.7 + 2.10) ................................... 1.470 1.623 1.790 2.005 2.283 2.483 2.637 2.753 2.954

3. Netto financieringsbehoefte (1.7 - 2.11) ......................... - 206 - 242 - 287 - 404 - 592 - 571 - 633 - 560 - 617

I
1 Het gaat om nettobedragen, d.w.z. het verschil tussen de door de overheid aan andere sectoren gestorte overdrachten en de van andere sectoren ontvangen overdrachten.
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Tabel V. 2.1

ONTVANGSTEN, UITGAVEN EN NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE (-) VAN DE OVERHEID
(procenten van het bruto nationale produkt)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1. Ontvangsten:
1.1 Directe belastingen ......................................... 16,9 18,0 18,7 18,1 18,1 19,6 18,8 19,5 19,4
1.2 Indirecte belastingen ........................................ 12,5 12,6 12,7 12,5 12,7 12,9 12,8 12,4 12,3
1.3 Sociale-zekerheidsbijdragen .................................. 13,2 12,9 13,0 13,1 13,5 13,6 14,1 15,0 15,6
1.4 Kapitaalbelastingen ......................................... 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
1.5 Totaal van de fiscale en parafiscale ontvangsten (1.1 tot 1.4) .. 43,0 43,9 44,8 44,0 44,7 46,4 46,0 47,2 47,6
1.6 Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten .................... 1,3 1,2 1,4 1,8 2,1 2,4 2,1 2,0 1,7
1.7 Eindtotaal (1.5 + 1.6) ..................................... 44,3 45,1 46,2 45,8 46,8 48,8 48,1 49,2 49,3

2. Uitgaven:
2.1 Netto-uitgaven voor goederen en diensten .................... 16,0 16,4 16,4 16,7 17,7 17,4 16,9 16,3 16,1
2.2 Rentelasten ............................................ , ... 4,0 4,5 5,1 6,1 8,0 9,4 9,5 10,1 Il,0
2.3 Uitgaven voor werkloosheid en ter bevordering van de werk-

gelegenheid ................................................ 2,4 2,7 3,2 3,5 4,2 4,2 4,5 4,6 4,6
2.4 Lopende overdrachten aan de particulieren ........ , .......... 18,4 18,6 19,0 18,9 20,1 19,8 20,0 19,8 19,5
2.5 Subsidies aan de bedrijven •• o ••••••••••••••••••••••••••••••• 3,3 3,3 3,4 3,3 3,4 3,3 3,4 3,4 3,3 I

2.6 Lopende overdrachten aan het buitenland 1 ................... 1,2 1,2 1,4 1,3 1,4 1,6 1,6 1,4 1,3
2.7 Totaal van de lopende uitgaven (2.1 tot 2.6) ................. 45,3 46,7 48,5 49,8 54,8 55,7 55,9 55,6 55,8
2.8 Brutovorming van vast kapitaal .............................. 3,8 3,7 3,8 4,1 4,1 3,8 3,4 3,0 2,7
2.9 Kapitaaloverdrachten 1 ...................................... 2,4 2,6 2,7 3,5 4,3 3,9 4,0 3,2 3,8

2.91 Kredietverlening en participaties ........................ (1,0) (1,3) (1,4) (2,3) (2,8) (2,8) (2,9) (2,2) (2,7)
2.92 Andere kapitaaloverdrachten ............................ (1,4) (1,3) (1,3) (1,2) (1,5) (1,1) (1,1) (1,0) (1,1)

2.10 Totaal van de kapitaaluitgaven (2.8 + 2.9) ................. 6,2 6,3 6,5 7,6 8,4 7,7 7,4 6,2 6,5
2.11 Eindtotaal (2.7 + 2.10) ................................... 51,5 53,0 55,0 57,4 63,2 63,4 63,3 61,8 62,3

3. Netto financieringsbehoefte (1.7 - 2.11) ......................... - 7,2 - 7,9 - 8,8 -11,6 -16,4 -14,6 -15,2 -12,6 -13,0

l Hec gaat om nettocijfers , d.w.z. het verschil tussen de door de overheid aan andere sectoren gestorte overdrachten en de van andere sectoren ontvangen overdrachten.
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Tabel V. 2.2

ONTVANGSTEN, UITGAVEN EN NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE (-) VAN DE OVERHEID: INTERNATIONALE VERGELIJKING

(procenten van het bruto nationale produkt)

België Geheel van de overige landen
van de Europese Economische
Gemeenschap

Gemiddelde Gemiddelde 1984 1985 e
Gemiddelde Gemiddelde 1984 19851977 -1979 1981-1983 1977 -1979 1981-1983

1. Ontvangsten :
1.1 Directe belastingen en kapitaalbelastingen ....................... 18,5 19,4 20,1 20,0 12,1 13,0 13,3 13,3 I

1.2 Indirecte belastingen , ..... , ................................... 12,4 12,5 12,1 12,0 13,4 14,2 14,5 14,4
1.3 Sociale-zekerheidsbijdragen ..................................... 13,0 13,7 15,0 15,6 13,2 14,1 14,5 14,2

1.4 Totaal van de fiscale en parafiscale ontvangsten (1.1 tot 1.3) .... 43,9 45,6 47,2 47,6 38,7 41,3 42,3 41,9
1.5 Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten ••••••••••••••••••• o •• 1,3 2,2 2,0 1,7 1,4 2,0 2,0 2,1

1.6 Eindtotaal (1.4 + 1.5) . ...................................... 45,2 47,8 49,2 49,3 40,1 43,3 44,3 44,0

2. Uitgaven:
2.1 Overheidsconsumptie .......................................... 16,4 17,6 16,7 16,7 15,1 16,6 16,6 16,4
2.2 Rentelasten .................................................. 4,5 9,0 10,1 11,0 2,7 4,2 4,9 5,0
2.3 Lopende overdrachten ......................................... 26,0 28,9 28,8 28,1 21,2 23,0 23,4 23,1

2.4 Totaal van de lopende uitgaven (2.1 tot 2.3) ................... 46,9 55,5 55,6 55,8 39,0 43,8 44,9 44,5
2.5 Brutovorming van vast kapitaal ................................ 3,5 3,2 2,6 2,3 3,1 2,9 2,8 2,7
2.6 Kapitaaloverdrachten, exclusief kredietverlening en participaties 1 .. 1,6 1,7 1,4 1,5 1,3 1,5 1,5 1,4

2.7 Totaal van de kapitaaluitgaven, exclusief kredietverlening en partici-
paties (2.5 + 2.6) ........................................... 5,1 4,9 4,0 3,8 4,4 4,4 4,3 4,1

2.8 Eindtotaal (2.4 + 2.7) .............. , ........................ 52,0 60,4 59,6 59,6 43,4 48,2 49,2 48,6

3. Netto financieringsbehoefte, exclusief kredietverlening en participaties
(1.6 - 2.8) , .................................................... - 6,8 - 12,6 - 10,4 - 10,3 - 3,3 - 4,9 - 4,9 - 4,6

4. Kredietverlening en participaties 1 .... ....... ..... ......... ......... 1,2 2,8 2,2 2,7 n. n. n . n.

5. Netto financieringsbehoefte met inbegrip van kredietverlening en participa-
ties (3 - 4) ..................................................... - 8,0 - 15,4 - 12,6 - 13,0 n. n. n. n.

l Het gaat om nettocijfers. d.w.z. het verschil tussen de door de overheid aan andere sectoren gestorte overdrachten en de van andere sectoren ontvangen overdrachten.
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Basisinformatie

a) Overeenkomstig de methodologische aanbevelingen van het Inter-
nationaal Monetair Fonds, wordt het lopende verkeer van de betalings-
balans van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie, in beginsel,
geraamd op transactiebasis . Voor de periode na het eerste kwartaal van
het verslagjaar zijn die gegevens echter niet beschikbaar en kent men
alleen die van het lopende verkeer op kasbasis. Opdat deze laatste
gegevens, zoals ze voorkomen in de tabellen VI. 1 en VI. 2, evenwel zo
volledig mogelijk zouden zijn, heeft men er die aan toegevoegd van het
verkeer dat in de balans opgetekend is op transactiebasis en waarvan
men sneller op de hoogte is: de uitvoer die ten grondslag ligt aan
handelsvorderingen die bij de banken werden gemobiliseerd en een
raming van het loonwerk en de arbitrageverrichtingen die nog niet zijn
betaald. Ten behoeve van de continuïteit van de statistische reeks,heeft
men in de zopas vermelde tabellen voor de hele bestreken periode het
saldo van het lopende verkeer opgegeven op de aldus gedefinieerde
kasbasis.

b) Om te bepalen in welke mate het verloop van het goederenver-
keer het gevolg is van veranderingen in de volumes dan wel in de
prijzen, moet men zijn toevlucht nemen tot de statistiek van de buiten-
landse handel, die het Nationaal Instituut voor de Statistiek opstelt aan
.de hand van de douanedocumenten ; die cijfers zijn opgenomen in
tabel VI. 2.1.

De ontwikkeling van de volumes wordt, onder meer, bepaald door
het verloop van het concurrentievermogen van de ingezeten bedrijven.
Dat concurrentievermogen is, op zijn beurt, afhankelijk van de dispari-
teit inzake prijzen en kosten en van vele andere elementen. Wat ook het
belang van deze laatste zij, ze kunnen in een algemene statistiek niet
gevat worden, zodat men zich noodgedwongen moet beperken tot de
prijs- en kostenelementen, waarvan diverse indicatoren zijn opgenomen
in grafiek VI. 2.2. Het gaat om indexcijfers die weergeven in welke
mate het concurrentievermogen tussen België (of de Belgisch-Luxem-
burgse Economische Unie) en zijn voornaamste concurrenten uiteen-
loopt en die opgesteld zijn in een gemeenschappelijke valuta, zodat
mogelijke invloeden van wisselkoersveranderingen erin verrekend zijn.
Naarmate de cijfers in een bepaald jaar onder of boven de nullijn liggen,
kan men veronderstellen dat de positie van België in dat jaar verbeterd
of verslechterd is.
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Een van die dispariteitsmaatstaven is die van de uitvoerprijzen van
produkten van de verwerkende nijverheid. Aangezien de verschillende
samenstelling van de uitvoerpakketten deze maatstaf kan beïnvloeden,
kan men de concurrentiekracht inzake prijzen beter vatten door het
dispariteitsindexcijfer te berekenen dat tot stand zou zijn gekomen als
de uitvoer van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie samenge-
steld was zoals de gewogen gemiddelde uitvoer van haar concurrenten.
In grafiek VI. 2.2 is eveneens de uitslag van die berekeningen opgeno-
men, behalve voor 1985 waarvoor de beschikbare gegevens nog onvol-
doende waren.

In de mate dat de exporteurs van de Belgisch-Luxemburgse Econo-
mische Unie zich verplicht zien hun prijzen af te stemmen op die van
hun concurrenten, is het echter mogelijk dat de dispariteit inzake uit-
voerprijzen de concurrentiepositie niet goed weergeeft. Daarom zijn in
grafiek VI. 2.2 twee andere indicaties opgenomen: het verloop van de
dispariteit van de totale kosten en dat van de dispariteit van de loonkos-
ten per eenheid produkt. Deze laatste dispariteit is onderverdeeld in
twee componenten : de dispariteit van de zichtbare arbeidsproduktiviteit
per tewerkgestelde en die van de loonkosten per tewerkgestelde. Men
hanteert deze cijfers omdat de overeenstemmende gegevens per gewerkt
uur, die in beginsel nauwkeuriger zijn omdat ze onder meer rekening
houden met het verloop van de arbeidsduur, niet beschikbaar zijn.

Bij de beoordeling van deze indicatoren zij er evenwel aan herin-
nerd dat er geen strak noch onmiddellijk verband bestaat tussen het
verloop van het concurrentievermogen inzake prijzen en kosten en dat
van de marktaandelen die de nationale producenten wonnen of verloren.
Zoals reeds werd vermeld, zijn de prijzen immers slechts één - welis-
waar belangrijke - van de maatstaven die bepalend zijn in de keuze
van een leverancier, naast onder meer de doeltreffendheid van de servi-
cedienst, de kwaliteit en het assortiment van de produkten, de
leveringstermijnen en de betalingsvoorwaarden. Uit de praktijk is trou-
wens gebleken dat schommelingen van relatieve prijzen en kosten slechts
met vertraging tot uiting komen in de buitenlandse handel.

c) Steeds volgens de methodologische aanbevelingen van het Interna-
tionaal Monetair Fonds, zouden in de betalingsbalans alleen de contante
transacties, zowel in franken als in buitenlandse valuta's, tussen de
ingezetenen van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie en het
buitenland, als kapitaalverkeer mogen worden opgetekend. Sommige
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van die transacties - in het bijzonder die van de ingezeten banken met
het buitenland - zijn nochtans de tegenpost van transacties tussen
ingezetenen of van termijntransacties in deviezen. Dat is de reden
waarom de opmaak van de betalingsbalans van de Belgisch-Luxemburg-
se Economische Unie in dit deel afwijkt van de boekingsmethodes die
het Fonds aanprijst en er, behalve de bovengenoemde contante transac-
ties met het buitenland, ook de operaties van de ingezeten banken in
buitenlandse valuta's met de voornaamste ingezeten niet-geldscheppende
sectoren en hun termijntransacties in deviezen in worden vermeld.

Met deze voorstelling wordt ernaar gestreefd het kapitaalverkeer,
dat opgetekend is in de tabellen VI. 3 en VI. 4, toe te wijzen aan de
sector die er het initiatief van heeft genomen of die er de begunstigde
van is geworden. Zo wordt, als de Schatkist bijvoorbeeld certificaten in
deviezen plaatst bij een Belgische bank en deze daarvoor een schuld
aangaat bij een buitenlandse correspondent, in een betalingsbalans die
is opgemaakt overeenkomstig de aanbevelingen van het Internationaal
Monetair Fonds, een invoer van kapitaal geboekt in de transacties van
de banken, terwijl die invoer in de hier gehanteerde presentatie geboekt
wordt in de verrichtingen van de openbare sector. Deze laatste werkwij-
ze weerspiegelt de economische werkelijkheid beter dan de eerste, want
het is wel degelijk de openbare sector die, via een ingezeten bank,
schulden heeft aangegaan tegenover het buitenland. Hoewel de voorstel-
ling van de betalingsbalans in onderhavig Verslag om de bovengenoem-
de reden dus verschilt van die welke in overeenstemming is met de
aanbevelingen van het Internationaal Monetair Fonds, is het totaal van
het kapitaalverkeer in de twee versies gelijk; alleen de indeling van de
transacties naar rubriek verschilt.

d) Op de vergissingen en weglatingen na heeft een lopend tekort als
tegenpost een netto kapitaalinvoer , dat wil zeggen een vermindering van
de netto financiële tegoeden van de economie op het buitenland of een
stijging van haar nettoverplichtingen tegenover het buitenland; het om-
gekeerde is waar wanneer er een lopend overschot is. De genoemde
wijziging in de nettotegoeden is het resultaat van diverse bewegingen in
de financiële tegoeden en verplichtingen tegenover het buitenland, die
met het oog op de indeling en de analyse op meer dan één wijze kunnen
worden gegroepeerd. Voor het Verslag zijn die talrijke kapitaalverrich-
tingen ingedeeld naar drie grote categorieën van ingezetenen: de privé-
sector (tabel VI. 3), de openbare sector (tabel VI. 4) en de Bank (ta-
bel VI. 5).
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e) In het kapitaalverkeer van de privé-sector is het voor de toelich-
ting nuttig dat er een onderscheid wordt gemaakt tussen de transacties
op korte en die op lange termijn, al was het maar omdat zij gevoelig
zijn voor rentetarieven of voor renteverschillen die een zeer uiteenlopen-
de ontwikkeling kunnen volgen. In tabel VI. 3 wordt dat onderscheid
echter als dusdanig niet gemaakt, omdat het zeer moeilijk nauwkeurig
kan worden vastgelegd. In de toelichting is er van uitgegaan dat de
transacties die opgetekend zijn in de rubrieken 1, 2 en 3, kortlopend
zijn, en bijgevolg onderhevig aan het verloop van de korte rente, ook
al staat het vast dat rubriek look de handelsvorderingen omvat die zijn
ontstaan naar aanleiding van de verkoop van uitrustingsgoederen die
betaalbaar zijn op halflange en lange termijn, en dat in rubriek 2 de
verplichtingen in Belgische franken op lange termijn van de niet-ingeze-
tenen tegenover Belgische en Luxemburgse banken aangegaan in de
vorm van obligaties, zijn opgenomen. Ook de in rubriek 4 geboekte
transacties bestaan voornamelijk uit kortlopende verrichtingen, maar het
saldo ervan is afhankelijk van andere factoren dan van de verschillen
tussen de kortlopende rentetarieven. In principe zou dit saldo gelijk
moeten zijn aan nul, aangezien voor de Belgische en Luxemburgse
banken de regel geldt dat ze in principe geen deviezenpositie innemen.
T och kunnen in deze rubriek verrichtingen worden geboekt die niet
worden beïnvloed door renteverschillen, namelijk, enerzijds, de netto
kapitaaluitvoer die de tegenpost is van kapitaaldotaties ontvangen door
dochtermaatschappijen van buitenlandse banken (die als kapitaalinvoer
geboekt worden in rubriek 6.1) en van het aanleggen van voorzieningen
voor vorderingen die niet terugvorderbaar zouden blijken en, anderzijds,
bewegingen voortvloeiend uit het verloop van de nettotegoeden in Ecu's
van de Belgische en Luxemburgse banken. Immers, wanneer deze netto-
tegoeden, die volledig geboekt zijn als tegoeden in buitenlandse valuta's,
stijgen, dekken de banken ze, in de praktijk, slechts door verplichtingen
in buitenlandse valuta's ten belope van het aandeel van die valuta's in
de Ecu; rubriek 4 vertoont dan, in overigens gelijkblijvende omstandig-
heden, een negatief saldo in verhouding tot het aandeel van de Belgische
frank in de Ecu. De transacties in rubriek 5 zijn van hun kant onbe-
twistbaar langlopend; voor zo ver zij betrekking hebben op effecten in
buitenlandse valuta's, kunnen zij in verband worden gebracht met onder
meer de verschillen tussen de rente op lange termijn in Belgische franken
en in andere valuta's. In rubriek 6 zijn dan weer, behalve belangrijke
transacties op lange termijn, een aantal kortlopende verrichtingen opge-
nomen waarvan de omvang moeilijk te schatten is; behalve transacties
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in Belgische en Luxemburgse effecten van de privé-sector en over het
algemeen langlopende uitleningen van niet-ingezeten financiële instellin-
gen, omvat rubriek 6.1 namelijk vooral de directe investeringen in de
Belgisch-Luxemburgse Economische Unie, en rubriek 6.2 in hoofdzaak
de directe investeringen van de ingezetenen in het buitenland; welnu,
in overeenstemming met de aanbevelingen van het Internationaal Mone-
tair Fonds, worden die directe investeringen heel ruim opgevat en zijn
er, behalve de oprichtingen, aankopen en uitbreidingen van vennoot-
schappen, in opgenomen de uitleningen tussen moeder- en dochtermaat-
schappijen die kunnen leiden tot aanzienlijke in- en uitvoer van kapitaal
en die kortlopend kunnen zijn.

f) Het kapitaalverkeer van de openbare sector wordt in de betalings-
balans traditioneel « boven de lijn » geplaatst, dat wil zeggen bij de
bewegingen waarvan het saldo gefinancierd moet worden opdat de
valutamarkt in evenwicht zou zijn in een stelsel van vaste wisselkoersen;
maar, samen met de beweging in de goud- en deviezenreserves van de
Bank, hebben de leningen van de openbare sector, vanaf 1979, in ruime
mate gediend voor de financiering van de tekorten in de gezamenlijke
betrekkelijk «<autonome » transacties: het lopende verkeer en het
kapitaalverkeer van de privé-sector.

g) De transacties van de betalingsbalans en de wisselkoersen beïn-
vloeden elkaar onderling. In verband met deze laatste worden twee
inlichtingen verstrekt. De eerste, die voorkomt in het bovenste deel van
grafiek VI. 6, is het indexcijfer van de gewogen gemiddelde wisselkoers
van de Belgische frank, dat de positie van deze laatste aangeeft tegeno-
ver alle overige valuta's samen en dat stijgt wanneer die positie verbe-
tert; de tweede, opgenomen in grafiek VI. 6.1, is de afwijkingsindica-
tor die de positie van de frank aangeeft tegenover de overige valuta's
van het Europees Monetair Stelsel en die stijgt wanneer die positie
verslechtert. In het onderste deel van grafiek VI. 6 wordt bovendien het
verloop weergegeven van het agio van de deviezen op de vrije valuta-
markt.
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HOOFDSTUK VI

VERRICHTINGEN

VAN DE BELGISCH-LUXEMBURGSE

ECONOMISCHE UNIE MET HET BUITENLAND





VI. 1 Synthese van de verrichtingen van de Belgisch-Luxemburgse
Economische Unie met het buitenland

a) De verbetering van het lopende saldo, die in 1982 was begonnen,
heeft zich in het verslagjaar voortgezet. Over de eerste tien maanden
vertoonde het lopende verkeer op kasbasis een overschot van fr. 5 mil-
jard, tegen een tekort van fr. 6 miljard een jaar eerder (rubriek 1.1
van tabel VI. 1). Op basis van die verbetering en van de voorlopige en
zeer gedeeltelijke aanwijzingen met betrekking tot de ontwikkeling in de
laatste maanden van het verslagjaar en het verloop van de niet bij de
banken gemobiliseerde handelsvorderingen op het buitenland (die meer
bepaald tijdens het eerste kwartaal met zowat fr. 11 miljard zouden
zijn toegenomen), kan men aannemen dat het lopende verkeer op
transactiebasis, dat het voorafgaande jaar in evenwicht was geweest,
over heel 1985 een overschot van zowat fr. 35 miljard zou hebben
opgeleverd.

b) In de eerste helft van het verslagjaar, die gekenmerkt was door
rustige valutamarkten, werd een niet onbelangrijke netto kapitaalinvoer
door de privé-sector opgetekend, maar de spanningen die zich nadien
voordeden toen de spilkoersen in het Europees Monetair Stelsel op
21 juli werden aangepast en, vervolgens, de binnenlandse politieke
toestand, leidden opnieuw tot een netto kapitaaluitvoer , zodat het
kapitaalverkeer van de privé-sector - afgezien van de niet bij de
Belgische en Luxemburgse banken gemobiliseerde handelsvorderingen
ontstaan uit invoer en uitvoer - voor de eerste tien maanden sloot met
een tekort van fr. 34 miljard, wat dan toch meer dan de helft minder
was dan in 1984.

c) Alle beschreven transacties samen - lopend verkeer en kapitaal-
verkeer van de privé-sector - vertoonden een aanmerkelijk minder
groot tekort dan in de eerste tien maanden van 1984 : fr. 29 miljard,
tegen fr. 92 miljard.

In november en december zouden de bovengenoemde transacties,
met inbegrip van de vergissingen en weglatingen, een tekort van
fr. 10 miljard hebben opgeleverd, tegen een overschot van fr. 6 mil-
jard in 1984.

Voor het hele jaar blijkt uit deze ontwikkelingen een duidelijke
vermindering van het tekort in het lopende verkeer en het kapitaalver-

117



keer van de privé-sector samen, met inbegrip van de vergissmgen en
weglatingen: dat bedroeg nog maar fr. 39 miljard, tegen fr. 93 mil-
jard in 1984.

d) Doordat het beroep van de openbare sector op het buitenland
tijdens het verslagjaar maar met fr. 31 miljard toenam (rubriek 2.3),
verminderden de deviezenreserves met fr. 8 miljard (rubriek 4); in
1984 waren zij daarentegen met fr. 67 miljard toegenomen ten gevolge
van de aanmerkelijke stijging van dat beroep op het buitenland.
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Tabel VI. 1

SYNTHESE VAN DE VERRICHTINGEN VAN DE BELGISCH-LUXEMBURGSE ECONOMISCHE UNIE
MET HET BUITENLAND
(saldi in miljarden franken)

1984 1985 v
Eerste

I
tien maanden

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 v

1985 v Il' juli- nov.- l' juli- nov.- 1984
halfjaar okt. dec. halfjaar okt. dec.

I

1. Lopend verkeer op transactiebasis 1 -20 -26 -89 -145 -156 -110 - 19 ... - 3 + 6 - 3 n. n. + 3 n.
1.1 Lopend verkeer op kasbasis ... (- 2) ( -46) (- 91) ( -165) ( -200) ( -113) (- 39) (- 2) (- 31) (+25) (+ 4) ( -19) ( +24) (- 6) (+ 5)

2. Kapitaaluerkeer+,
2.1 Handelsvorderingen ontstaan

n.a.v. uitvoer en invoer en niet
- 395 -105gemobiliseerd bij de Belgische en

Luxemburgse banken ......... + 18 -20 - 2 - 20 - 44 - 3 - 20 - 2 - 28 + 19 + 7 n. n. - 9 n.
2.2 Overige verrichtingen, à contant

en op termijn, van de privé-
sector ....................... -19 + 18 - 8 + 21 -157 -162 - 93 - 92 - 82 - 4 - 6 +22 -56 - 86 -34

2.3 Contante verrichtingen van de
openbare sector .............. ... + 8 +72 + 154 +258 +255 + 114 +160 +31 + 130 +43 -13 +10 + 2 + 19 + 173 +12

Totaal 2 ... - 1 + 6 +62 + 155 + 57 + 90 + 1 + 66 n. + 20 +58 -12 n. n. n. + 78 n.
3. Vergissingen en weglatingen ....... +12 + 4 - 4 + 17 + 3 - 18 - 4 + 1 n. - 4 - 3 + 8 + 5 - 5 n. - 7 ...
4. Totaalovereenstemmend met de ioijzi-

ging van de netto goud- en deviezen-
reserves van de Nationale Bank van
België
(1 + 2 + 3 = 1.1 + 2.2 + 2.3 + 3)3 - 9 -16 - 31 + 27 - 96 - 38 - 22 + 67 - 8 + 13 +61 - 7 + 18 -35 + 9 + 74 -17

p.m. Buitenlandse valuta's op termijn te
leveren door de Nationale Bank van
België aan de openbare sector 4 .. ( ...) ( -12) (- 8) (+ 17) (+ 2) ( ...) ( ...) ( ...) ( ...) ( ...) ( -13) ( +13) ( ...) ( -10) (+ 10) (- U) ( -10)

-

1 Teken + overschot; teken - : tekort.

2 Teken + kapitaalinvoer ; teken - : kapitaaluitvoer .

3 Teken + : vermeerdering van de reserves; teken - vermindering van de reserves.

" -1 eken + : vermindering j teken - : vermeerdering.

5 Met inbegrip van de vergissingen en weglatingen.



VI. 2 Lopend verkeer

a) De verbetering van het saldo van het lopende verkeer op kasbasis
in de eerste tien maanden (+ fr. 5 miljard, tegen - fr. 6 miljard) (ru-
briek 4bis van tabel VI. 2) is de resultante van een gunstiger saldo in
het goederenverkeer (rubriek 1bis) en in de overdrachten (rubriek 3), en
van een verslechtering in het dienstenverkeer (rubriek 2). Deze ont-
wikkelingen liggen volkomen in de lijn van die welke in 1984 waren
waargenomen.

b) Het saldo van het goederenverkeer verbeterde ondanks een daling
van het overschot in het loonwerk (rubriek 1.2). Immers, de arbitrage-
verrichtingen (rubriek 1.3) sloten met een groter overschot, terwijl het
tekort in de eigenlijke in- en uitvoer (rubriek 1.12) minder groot was
dan in 1984 : fr. 44 miljard, tegen fr. 53 miljard.

c) De gunstige ontwikkeling van het goederenverkeer wordt beves-
tigd door de cijfers over de buitenlandse handel van de Belgisch-Luxem-
burgse Economische Unie, opgesteld aan de hand van de douanegege-
vens : voor de eerste elf maanden verbeterde het Indexcijfer van het
dekkingspercentage, in waarde, van de invoer door de uitvoer (ru-
briek 1.3 van tabel VI. 2.1) met 2,4 pct. Die verbetering kan worden
toegeschreven aan het verloop van zowel de ruilvoet (rubriek 2.3) als
van de volumes (rubriek 3.3).

d) De verbetering van de ruilvoet kan in verband worden gebracht
met de uiteenlopende ontwikkeling van de internationale grondstoffen-
prijzen en de prijzen van fabrikaten: aangezien deze laatste, in franken,
meer zouden zijn gestegen dan de eerste en hun aandeel in de uitvoer
van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie veel groter is dan in
haar invoer, is het normaal dat de ruilvoet verbeterde, zoals dat trou-
wens het geval was in de meeste industrielanden (zie eerste deel).

e) De vermindering van de netto-ingevoerde hoeveelheden schijnt te
mogen worden toegeschreven aan het relatieve verloop van de vraag in
de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie en in het buitenland: in
het verslagjaar zouden de Belgische binnenlandse bestedingen tegen vaste
prijzen met 0,9 pct. zijn gestegen, wat minder zou zijn geweest dan het
gemiddelde van onze handelspartners (+ 3 pct. volgens de vooruitzich-
ten van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikke-
ling). Het is al enkele jaren dat de groei van de binnenlandse bestedin-
gen in België trager verloopt.
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Volgens verschillende internationale instellingen zou de Belgisch-
Luxemburgse Economische Unie bij de uitvoer gedurende het verslagjaar
in volume marktaandelen hebben verloren, net als in het voorafgaande
jaar. De gunstige weerslag die de betrekkelijk tragere groei van de
binnenlandse bestedingen in de Belgisch-Luxemburgse Economische
Unie zou hebben uitgeoefend op de invoer en dus op het saldo van het
goederenverkeer, zou daardoor gedeeltelijk zijn tenietgedaan. Gedurende
de jaren vóór 1984 hadden die marktaandelen zich daarentegen, volgens
dezelfde bronnen, nog gunstig ontwikkeld, wat had bijgedragen tot de
belangrijke daling van het tekort.

Voor een zeer open economie van geringe omvang en waarvan de
uitvoerkorf een belangrijk deel traditionele fabrikaten bevat, zijn de
voordelen inzake prijzen en kosten een belangrijk element van haar
concurrentiepositie. In dat verband zij erop gewezen dat in de verwer-
kende nijverheid :

- het dispariteitsindexcijfer van de eenheidswaarden bij uitvoer
(rechterstaaf op het eerste niveau van grafiek VI. 2.2) aantoont dat de
nationale prijzen van 1980 tot en met 1984 minder snel gestegen zijn
dan die van de dertien belangrijkste concurrenten; in 1985 zou zich het
omgekeerde hebben voorgedaan, althans op grond van brutocijfers die
niet gecorrigeerd zijn voor de verschillende samenstelling van de uitvoer-
korven;

- de dispariteit van de kostprijzen (tweede niveau) voor het twee-
de opeenvolgende jaar een wijziging zou hebben ondergaan in het nadeel
van de nationale produkten, onder meer onder invloed van de ongunsti-
ge ontwikkeling van de dispariteit der loonkosten per eenheid produkt
(laatste niveau); in 1985 zouden vooral de loonkosten per tewerkgestel-
de sneller gestegen zijn dan in het buitenland, maar de dispariteit inzake
produktiviteit zou ook nog wat verslechterd zijn.

f) Tussen de eerste tien maanden van 1984 en die van 1985 zou het
overschot in het dienstenverkeer gedaald zijn van fr. 28 tot fr. 17 mil-
jard (rubriek 2 van tabel VI. 2). Deze verslechtering is toe te schrijven
aan een toename van het tekort in rubriek 2.1 «Reisverkeer» en in
rubriek 2.2 « Inkomens uit beleggingen en investeringen ». Deze laatste
categorie heeft nochtans geprofiteerd van de forse stijging van de
inkomens geïnd door de particulieren, wat ongetwijfeld samenhangt met
de aanzienlijke toename van hun beleggingen in hetbuitenland geduren-
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de de voorgaande jaren, met het betrekkelijk hoge peil van de gemiddel-
de rente op die beleggingen, en, misschien, met de repatriëring van een
groter deel van die inkomens gedurende het verslagjaar. De daaruit
voortvloeiende verbetering zou echter meer dan gecompenseerd zijn
door de stijging van de rentebetalingen door de overheid, voortvloeiend
uit de zeer krachtige groei van de schuld in buitenlandse valuta's in
1984, en door de daling van de inkomens die de banken ontvingen voor
hun transacties op de Euro-valutamarkt, wat het gevolg zou kunnen zijn
van een inkrimping van hun bemiddelingsmarge op die markt.

g) De sterke vermindering van het traditionele tekort in de over-
drachten (rubriek 3 van tabel VI. 2) in de eerste tien maanden is zowel
toe te schrijven aan de overdrachten van de particulieren (rubriek 3.1)
als aan die van de overheid (rubriek 3.2). De verbetering van de eerste
houdt voor een groot deel verband met de vermindering van het over-
schot van de door in de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie ver-
blijvende buitenlanders aan hun land van herkomst overgemaakte gelden
op die afkomstig van in het buitenland gevestigde Belgen. De verbete-
ring van de overdrachten van de overheid was vrijwel uitsluitend het
gevolg van die van de betalingen tussen de Belgisch-Luxemburgse Eco-
nomische Unie en de Europese Economische Gemeenschap. De Belgi-
sche en Luxemburgse bijdragen aan de Europese instellingen zouden
slechts weirug zijn toegenomen, inzonderheid omdat de
landbouwheffingen - vooral die geïnd bij de invoer van granen -
afnamen. Voorts zouden de stortingen van het Europees Oriëntatie- en
Garantiefonds voor de Landbouwaan de ingezetenen fors zijn toegeno-
men, vooral in de vorm van restituties voor de uitvoer van boter en van
tegemoetkomingen in het kader van onder meer de steun die werd
toegekend uit hoofde van de Afrikaanse varkenspest in België.
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Tabel VI. 2

LOPEND VERKEER
(saldi in miljarden franken)

Eerste tien maanden

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
1984 1985 v

1. Goederenverkeer:
1.1 Uitvoer en invoer:

1.11 Transacties waaruit handelsvorderingen zijn ont-
staan die niet bij de Belgische en Luxemburgse
banken gemobiliseerd werden ................. - 18 + 20 + 2 + 20 + 44 + 3 + 20 + 2 + 9 n.

1.12 Overige transacties ........................... - 92 -107 -142 -175 -220 -159 -115 - 74 - 53 - 44

1.13 Totaal ...................................... -110 - 87 -140 -155 -176 -156 - 95 - 72 - 44 n.

1.2 Loonwerk ........................................ + 41 + 45 + 48 + 38 + 41 + 54 + 59 + 59 + 48 + 43
1.3 Arbitrage ........ , .............................. , + 26 + 9 + 18 + 8 + 25 + 24 + 32 + 26 + 17 + 21

Totaal 1 (1.13 + 1.2 + 1.3) ........................... - 43 - 33 - 74 -109 -110 - 78 - 4 + 13 + 21 n.

Totaalibis (1.12 + 1.2 + 1.3) .. , ..................... - 25 - 53 - 76 -129 -154 - 81 - 24 + 11 + 12 + 20

2. Dienstenverkeer:
2.1 Reisverkeer ...................................... - 26 - 34 - 39 - 43 - 47 - 28 - 19 - 17 - 18 - 24

2.2 Inkomens uit beleggingen en investeringen .... , , .. ,. + 19 + 20 + 10 - 2 - 3 - 10 - 8 - 4 - 6 - 12

2.3 Overige diensten .................................. + 55 + 46 + 42 + 47 + 52 + 62 + 68 + 59 + 52 + 53

Totaal 2 (2.1 tot 2.3) ................................ + 48 + 32 + 13 + 2 + 2 + 24 + 41 + 38 + 28 + 17

3. Overdrachten:
I

3.1 van particulieren .............. , , .. , .............. - 6 - 9 - 10 - Il - 15 - Il - 9 - 10 - 10 - 6

3.2 van de overheid .................................. - 19 - 16 - 18 - 27 - 33 - 45 - 47 - 41 - 36 - 26

Totaal 3 (3.1 + 3.2) .................................. - 25 - 25 - 28 - 38 - 48 - 56 - 56 - 51 - 46 - 32

4. Totaal van het lopende verkeer op transactiebasis (1 tot 3) - 20 - 26 - 89 -145 -156 -110 - 19 ... + 3 n.

4 bis. Totaal van het lopende verkeer op kasbasis
(1 bis + 2 + 3) ..................................... - 2 - 46 - 91 -165 -200 -113 - 39 - 2 - 6 + 5



Tabel VI. 2.1

BUITENLANDSE HANDEL

Indexcijfers 1975 ; 100 Yeranderingspercenta-
ges t.o.v. het vooraf-
gaande jaar

Eerste elf maanden Eerste elf maanden
1982 1983 1984

1983 1984 1985 v 1984 1985 v

1. Waarden:
1.1 Uitvoer ............ 226,4 250,9 283,1 248,7 282,4 298,7 +13,6 + 5,8
1.2 Invoer ............. 234,6 249,4 282,6 247,7 283,6 293,1 +14,5 + 3,3
1.3 Dekkingspercentages 96,5 100,6 100,2 100,4 99,6 101,9 - 0,8 + 2,4

2. Gemiddelde
eenheidswaarden :
2.1 Uitvoer ............ 166,5 177,1 190,5 176,5 190,1 194,6 + 7,7 + 2,4
2.2 Invoer ............. 184,3 198,4 214,3 197,5 214,0 215,8 + 8,4 + 0,8
2.3 Ruilvoet ............ 90,3 89,3 88,9 89,4 88,8 90,2 - 0,7 + 1,6

3. Volumes:
3.1 Uitvoer ............ 136,0 141,6 148,6 141,0 148,6 153,5 + 5,4 + 3,3
3.2 Invoer ............. 127,3 125,6 131,9 125,5 132,6 135,7 + 5,7 + 2,3
3.3 Dekkingspercentages 106,8 112,7 112,7 112,4 112,1 113,1 - 0,3 + 1,0

124



Grafiek VI. 2.2

DISPARITEITSINDEXCIjFERS VAN DE PRIJZEN EN VAN DE KOSTEN
VAN DE VERWERKENDE NIJVERHEID TEGENOVER HET BUITENLAND

(veranderingspercentages t.O.V. het voorafgaande jaar)
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I Voor deze produktiviteit worden de veranderingspercentages uitgezet op een omgekeerde schaal, om de richting aan te wijzen waarin lij
het verloop van de loonkosten per eenheid produkt hebben beïnvloed.



VI. 3 Kapitaalverkeer, à contant en op termijn, van de privé-sector

a) Over de eerste tien maanden van 1985 samen sloot het kapitaal-
verkeer van de privé-sector met een kleiner tekort dan in 1984, namelijk
fr. 34 miljard, tegen fr. 86 miljard (rubriek 7bis van tabel VI. 3, die
niet de vorderingen in rubriek Llomvat). Deze verbetering is te
danken aan de ontwikkeling van de nettotegoeden in buitenlandse
valuta's van de Belgische en Luxemburgse banken (rubriek 4) en nog
meer aan het in rubriek 6 « Overige verrichtingen » geboekte verkeer;
de vermindering van de aankopen van buitenlandse effecten door de
bedrijven en particulieren (rubriek 5) droeg daar eveneens toe bij, maar
een verslechtering werd opgetekend in het gezamenlijke kapitaalverkeer
van de niet-bancaire economische subjecten dat kan worden beschouwd
als zijnde op korte termijn.

b) Deze laatste transacties leverden in 1985 inderdaad een kleiner
overschot op - fr. 48 miljard - dan in 1984 - fr. 66 miljard (to-
taal van de rubrieken 1.2, 2 en 3). Enerzijds stegen de nettotegoeden
in franken van de niet-ingezetenen bij de Belgische en Luxemburgse
banken in 1985 minder (rubriek 2); anderzijds daalden de nettotegoe-
den in buitenlandse valuta's van de ingezetenen opnieuw, maar minder
dan in 1984 (rubriek 3).

Deze ontwikkelingen vloeiden wellicht ten dele voort uit de antici-
paties op een nieuwe herschikking in de schoot van het Europees
Monetair Stelsel, die tijdens de zomer tot uiting kwamen na de
devaluatie van de lire. Zij werden waarschijnlijk ook beïnvloed door de
vermindering van de renteverschillen ten gunste van de frank vergeleken
met verscheidene buitenlandse valuta's (tabel VI. 3.1). Zo stelt men
vast dat het zopas beschreven verloop van de nettotegoeden in buiten-
landse valuta's van de ingezetenen voortvloeide uit de toegenomen
vorming van nettotegoeden in Ecu's: de rente van de tegoeden in
Belgische franken zakte in 1985 nagenoeg tot die van de overeenstem-
mende tegoeden in Ecu's terwijl zij er in 1984 duidelijk boven had
gelegen.

c) De nettotegoeden in buitenlandse valuta's van de Belgische en
Luxemburgse banken namen in 1985 minder toe - fr. 37 miljard -
dan in 1984 - fr. 59 miljard (rubriek 4 van tabel VI. 3). Niettegen-
staande men bij de beoordeling van die gegevens voorzichtig moet zijn,
onder meer wegens verschillen die kunnen optreden in de boekingsdata
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van de deviezentransacties van de banken, zou men deze ontwikkeling
toch gedeeltelijk kunnen verklaren door het feit dat filialen van buiten-
landse banken van hun moedermaatschappijen minder kapitaaldotaties
zouden hebben ontvangen dan in 1984. Bovendien zouden de banken,
die vanaf 1981 aanzienlijk meer tegoeden in buitenlandse valuta's had-
den aangelegd als voorziening voor dubieuze vorderingen, er in 1985
minder hebben gevormd. Om redenen die zijn uiteengezet in punt e) van
de basisinformatie, was de stijging van de nettotegoeden in buitenlandse
valuta's van de banken in 1984 trouwens opgedreven doordat hun
nettotegoeden in Ecu's aanzienlijk waren toegenomen, wat in 1985 niet
meer het geval was.

d) De netto-aankopen van buitenlandse effecten door de ingezeten
bedrijven en particulieren daalden in 1985: fr. 91 miljard, tegen
fr. 97 miljard in 1984 (rubriek 5). Bovendien had in 1985 een groter
deel van die aankopen betrekking op obligaties in franken uitgegeven
door het buitenland - fr. 23 miljard, tegen fr. 12 miljard -, zodat
de ingezeten beleggers duidelijk minder belangstelling aan de dag legden
voor langlopende beleggingen in buitenlandse valuta's, dit om redenen
die. uiteengezet zijn in sectie VII. 2 «Vorming van financiële activa
door de particulieren en vennootschappen ».

e) Het overige kapitaalverkeer, exclusief dat van de openbare sector,
vertoonde een aanmerkelijk hoger overschot: fr. 46 miljard in 1985,
tegen fr. 4 miljard (rubriek 6). Dit is in hoofdzaak te danken aan
transacties van niet-ingezetenen (rubriek 6.1); deze laatsten kochten in
1985 namelijk duidelijk meer effecten uitgegeven door de ingezeten
privé-sector en vermeerderden hun directe investeringen, in de vorm van
zowel uitleningen als oprichtingen en uitbreidingen van vennootschap-
pen.
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Tabel VI. 3

(miljarden franken)

KAPITAALVERKEER, A CONTANT EN OP TERMIJN, VAN DE PRIVE-SECTOR

~
N
00

7. Eindtotaal (1 tot 6) .

7bis. Eindtotaal zonder de handelsvorderingen op het buitenland ont-
staan n.a.v. uit- en invoer en niet gemobiliseerd bij de banken
(1.2 tot 6) .

1980 1981 1982 1983 1984
Eerste tien maanden

n.
+ 14

1984 1985v

2
3

5

-97

+ 4
(+ 16)
( -12)

1. Netto handelsvorderingen op het buitenland 1 :

1.1 Vorderingen ontstaan n.a.v. uit- en invoer en niet gemobili-
seerd bij de Belgische en Luxemburgse banken .

1.2 Overige vorderingen .

1.3 Totaal .

2. Nettotegoeden in Belgische en Luxemburgse franken, à contant en
op termijn, van de niet-ingezetenen bij de Belgische en Luxern-
burgse banken 2 ••.••.•..•....••.•.•••••••••••••...•..•.•...

3. Nettotegoeden in buitenlandse valuta's, à contant en op termijn,
van de ingezeten bedrijven en particulieren 3 .•.•.•..•.•.•.•.•.

4. Nettotegoeden in buitenlandse valuta's, à contant en op termijn,
van de Belgische en Luxemburgse banken 4 •••••••••••••••••••

5. Tegoeden van de ingezeten bedrijven en particulieren in buiten-
landse effecten 5 .••..•.•..•.••...••••.••.•.•.•.•••..••••••••

6. Overige verrichtingen
6.1 Verrichtingen van
6.2 Verrichtingen van

niet-ingezetenen .
ingezetenen

-20 - 44
- 17

3
1

-20
- 9

- 9
+ 2

-23

+52
( +59)
(- 7)

-20

+13

- 1

-20

- 61

- 76

- 71

- 26

- 41

+ 74
(+ 80)
(- 6)

- 33

- 66

- 92

- 58

+ 88
(+ 86)
(+ 2)

4

-96
+57

( +77)
( -20)

-29

-22

+39

-62

-113

+ 7
(+ 24)
(- 17)

+ 35

+ 47

- 65

- 7

+27

+37

-59

- 91

+46
( +53)
(- 7)

n.

+ 16

+ 18

-37

+ 1

+21

-201

-157

-165

-162

-113

-93

- 94

- 92

-95

-86

n.

-34

l Teken + vermindering van de vorderingen; teken - : vermeerdering.
2 Teken + : vermeerdering van de nettotegoeden van de niet-ingezetenen; teken - : vermindering.
3 Teken + : vermindering van de nettotegoeden van de ingezeten bedrijven en particulieren ; teken - vermeerdering.
4 Teken + : vermindering van de nettotegoeden van de banken; teken - : vermeerdering.
5 Teken + : vermindering van de tegoeden; teken - : vermeerdering.
N.B. De tekens + wijzen op kapitaalinvoer , de tekens - op kapitaaluitvoer.
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Tabel VI. 3.1

RENTE VOOR DEPOSITO'S IN EURO-VALUTA'S MET DRIE MAANDEN LOOPTIJD

(procenten)

Euro-dollar Euro-Duitse Euro-gulden Ecu Euro-Belgische Afwijking ten voordele (+) of ten nadele (-)
mark frank van de Euro-Belgische frank t.O.V. :

de Euro-dollar de Euro-Duitse de Euro-gulden de Ecu
mark

1980 ................................. 14,11 9,09 10,61 n. 14,23 + 0,12 + 5,14 + 3,62 n.
1981 ................................. 16,85 11,73 Il,60 n. 15,23 - 1,62 + 3,50 + 3,63 n.
1982 ................................. 13,16 8,55 8,38 n. 14,06 + 0,90 + 5,51 + 5,68 n.
1983 ................................. 9,64 5,52 5,65 n. 10,55 + 0,91 + 5,03 + 4,90 n.
1984 ................................. 10,82 5,78 6,16 9,56 Il,35 + 0,53 + 5,57 + 5,19 + 1,79
1985 ................................. 8,34 5,31 6,37 9,27 9,57 + 1,23 + 4,26 + 3,20 + 0,30

1984 Eerste 10maanden ............. 11,10 5,79 6,20 9,56 11,46 + 0,36 + 5,67 + 5,26 + 1,90

1985 Eerste 10maanden ............. 8,39 5,41 6,46 9,37 9,71 + 1,32 + 4,30 + 3,25 + 0,34
- - -- - ~-- -- --- - .- - _._-



VI. 4 Contant kapitaalverkeer van de openbare sector

a) Gedurende de eerste tien maanden van het verslagjaar en gelijktij-
dig met de vermindering van het tekort in de overige transacties, slaagde
de openbare sector erin de stijging van zijn nettoverplichtingen van de
diverse in tabel VI. 4 opgenomen soorten te beperken tot Er. 12 mil-
jard, tegen Er. 173 miljard in 1984.

b) In november en december evenwel zou de openbare sector de
genoemde verplichtingen met Er. 19 miljard vermeerderd hebben, inge-
volge een opflakkering van de kapitaaluitvoer van de privé-sector
veroorzaakt door spanningen binnen het Europees Monetair Stelsel die
opnieuwoptraden in de laatste weken van het jaar.

Voor het hele verslagjaar zou de netto kapitaalinvoer door de
openbare sector aldus Er. 31 miljard hebben bedragen, tegen
Er. 160 miljard in 1984.
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Tabel VI. 4

CONTANT KAPITAALVERKEER VAN DE OPENBARE SECTOR
(miljarden franken)

Eerste

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 v
tien maanden

1984 1985 v

1. Kapitaalverkeer van de overheid:
1.1 met het buitenland ............ ... + 12 + 4 + 26 + 107 + 129 + 29 + 83 + 124 - 3

I

1.2 in buitenlandse valuta's met de
Belgische en Luxemburgse
banken 1 ..................... - 2 ... +36 + 65 + 100 + 104 + 92 + 68 + 44 + 21

Totaal 1 .. - 2 +12 +40 + 91 +207 +233 + 121 + 151 + 168 + 18

2. Kapitaalverkeer van de openbare be- n.drijven:
2.1 met het buitenland ............ + 3 - 4 +32 + 63 + 31 + 15 - 7 + 9 + 5 - 7
2.2 in buitenlandse valuta's met de

Belgische en Luxemburgse
banken 1 ..................... - 1 ... ... ... + 20 + 7 ... ... ... + 1

Totaal 2 .. + 2 - 4 +32 + 63 + 51 + 22 - 7 + 9 + 5 - 6

3. Eindtotaal ....................... ... + 8 +72 + 154 + 258 +255 + 114 + 160 + 31 + 173 + 12

l Teken + : vermeerdering van de schuld in buitenlandse valuta's tegenover de banken; teken - : vermindering.



VI. 5 Netto goud- en deviezenreserves van de Bank

a) Gedurende de eerste tien maanden van 1985 verminderden de
deviezenreserves met fr. 17 miljard, terwijl zij in 1984 met fr. 74 mil-
jard waren toegenomen. Zoals er hierboven op is gewezen, vloeit deze
schijnbaar ongunstige ontwikkeling niet voort uit die van het saldo van
het lopende verkeer en het kapitaalverkeer van de privé-sector - dat
duidelijk verbeterd is - maar uit de belangrijke vermindering van de
kapitaalinvoer door de openbare sector, die in 1984 nog aanzienlijk was
geweest.

b) Over het hele verslagjaar daalden de deviezenreserves met fr. 8 mil-
jard. Wat hun samenstelling betreft, zij gewezen op de volgende bewe-
gingen: dank zij terugkopen tegen buitenlandse valuta's heeft de Bank
haar Ecu-tegoed volledig opnieuwopgebouwd (rubriek 3.1); aan de
andere kant zijn de tegoeden bij het Internationaal Monetair Fonds met
fr. 8 miljard verminderd (rubriek 2), vooral door het afstaan van bij-
zondere trekkingsrechten aan andere lid-staten tegen dollars; onder
invloed van, onder meer, de bovengenoemde transacties, zijn de tegoe-
den in buitenlandse valuta's met fr. 33 miljard gedaald (rubriek 4).
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Tabel VI. 5

NETTO GOUD- EN DEVIEZENRESERVES
VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE

(veranderingen in miljarden franken)

Eerste
tien maanden

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1984 1985

1. Goudvoorraad •••••• o. 0.. .. 0 .. 0 .. 0 .. 0 "0 .. 0 "0 .. 0 .. 0 "0

20 Tegoeden bij het Inter-
nationaal Monetair
Fonds ................ - 1 - 7 - 4 - 4 - 2 - 1 - 4 + 3 - 8 "0 - 8

30 Nettotegoeden of -ver-
plichtingen tegenover het
Europees Fonds voor
Monetaire Samenwer-
king! :

301 Ecu's ............ - - -25 -27 -79 +48 +34 +26 +34 + 5 +32

302 Overige .0 •••••••• -24 - 5 - 1 +28 - 3 -14 -33 +49 "0 +49 .. 0

40 Buitenlandse valuta's 00 +16 - 2 - 1 +30 -10 -74 -19 -11 -33 +19 -41

50 Belgische franken ..... .. 0 - 2 .. 0 .. 0 - 2 + 3 .. 0 ..0 - 1 + 1 .. 0

Totaal 000 - 9 -16 -31 +27 -96 -38 -22 +67 - 8 +74 -17

I Het teken + wijst op een vermeerdering van de nettotegoeden of een vermindering van de nettoverplichtingen ; het teken - wijst op een
vermindering van de nettotegoeden of een vermeerdering van de nettoverplichtingen.
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VI. 6 Wisselkoersen

a) Het verloop van de gewogen gemiddelde wisselkoers van de
Belgische frank op de officiële valutamarkt onderging in het verslagjaar
de doorslaggevende invloed van de wisselkoers van de dollar. In het
eerste kwartaal veroorzaakte de stijging van deze laatste een daling van
de gewogen gemiddelde wisselkoers van de frank, die vervolgens om-
sloeg in een nagenoeg ononderbroken stijging ten gevolge van de volle-
dige ommekeer in het wisselkoersverloop van de Amerikaanse valuta.
Van maart tot juli steeg het pond sterling voortdurend, wat de uitwer-
king van de dollardaling enigszins temperde, en door vervolgens in
waarde te verminderen, droeg het pond bij tot de versteviging van de
gewogen gemiddelde wisselkoers van de frank.

Zo bedroeg het met de invoer gewogen indexcijfer in december 97
(basis 1975 = 100), tegen 92,6 het voorafgaande jaar, of een waar-
devermeerdering met 4,8 pct. (bovenste niveau van grafiek VI. 6). Op
jaarbasis was het verloop van de gewogen gemiddelde wisselkoers van
de Belgische frank gekenmerkt door een waardevermeerdering met
2,3 pct., wat afstak tegen de soms aanzienlijke waardeverminderingen
die in ieder van de voorafgaande vijf jaren waren opgetekend.

b) Gedurende het verslagjaar bleef het maandgemiddelde van het
agio van de deviezen op de vrije markt schommelen rond 0,5 pct.,
behalve in juli en augustus, toen speculatieve uitvoer van privé-kapitaal,
om de reeds aangehaalde redenen, het tijdelijk deed stijgen; het heeft
echter nauwelijks meer dan 1 pct. bedragen (onderste deel van gra-
fiek VI. 6).

c) De afwijkingsindicator steeg in het eerste halfjaar nagenoeg zon-
der onderbreking, wat grotendeels kan worden verklaard door de verste-
viging van de koers van het pond sterling tegenover de overige valuta's
van het Europees Monetair Stelsel (grafiek VI. 6.1). De herschikking
van de spilkoersen in de schoot van het Stelsel in juli had geen noemens-
waardig effect op die indicator, die zich vervolgens gedurende verschei-
dene maanden handhaafde rond 40. In december steeg hij evenwel
opnieuw tot 62.
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Grafiek VI. 6

WISSELKOERSEN

GEWOGEN GEMIDDELDE KOERS VAN DE BELGISCHE FRANK OP DE

GEREGLEMENTEERDE VALUTAMARKT (indexcijfers 1975 =100)

Gewogen met de uitvoer
Gewogen met de invoer

120 120

110 .110

100 100

90 90

KOERS VAN DE DOLLAR IN BELGISCHE FRANKEN OP DE VRIJE VALUTAMARKT

(procent van de koers op de gereglementeerde markt)

112 112

108 108

104 104

~
100 100

96 96

1977 1979 1981 1983 1985

135



Grafiek VI. 6.1

AFWI]KINGSINDICATOR VAN DE BELGISCHE FRANK
IN HET EUROPEES MONETAIR STELSEL
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VIERDE DEEL

FINANCIELE ONTWIKKELING IN BELGIE





Basisinformatie

a) Onderhavig deel beschrijft de voornaamste financiële ontwikkelin-
gen in de Belgische economie. Eerst worden de financiële rekeningen
van de verschillende binnenlandse sectoren geanalyseerd, in het bijzon-
der hun vorming van financiële activa en hun nieuwe verplichtingen
(hoofdstuk VII), en vervolgens de kanalen waarlangs de economische
subjecten met een financieel tekort de middelen verwierven die ze nodig
hadden bij de economische subjecten met een financieeloverschot,
eventueel via financiële instellingen, evenals de rentetarieven die voor die
diverse schulden en beleggingen golden (hoofdstuk VIII).

b) In tabel V. 1 was voor elke sector het netto financieringsver-
mogen of de netto financieringsbehoefte opgetekend. In tabel VII. 1
worden tegenover die financieringsvermogens of -behoeften de financiële
overschotten of tekorten geplaatst.

Er zij op gewezen dat

- het netto financieringsvermogen van de particulieren en dat van
de vennootschappen samengevoegd zijn ten einde ze te kunnen vergelij-
ken met het netto financiële overschot van die sectoren; dat overschot
kan immers, bij gebrek aan voldoende inlichtingen, niet worden gesplitst
tussen die sectoren;

- uit de veranderingen in de financiële activa en verplichtingen in
buitenlandse valuta's (tabellen VII. 1, VII. 2, VII. 3, VII. 3.1, VII. 4,
VII. 4.1 en VII. 4.2) de zuiver boekhoudkundige weerslag van de
wisselkoerswijzigingen verwijderd is;

- het netto financieringsvermogen of de netto financieringsbehoef-
te van iedere sector in principe precies moet overeenstemmen met zijn
financieel overschot of tekort. In de praktijk bestaat voor iedere sector
een statistische afwijking die onder meer voortvloeit uit verschillen
- tussen de twee oogpunten - in registratiedatum van de verrichtin-
gen; zo worden, voor de berekening van de financieringsbehoefte van
de overheid, de uitgaven in een bepaald aantal gevallen op een andere
datum geboekt dan de datum van hun betaling, bijvoorbeeld op het
ogenblik dat die betaling opeisbaar wordt, terwijl het de werkelijke
betalingen zijn die de overheid ertoe brengen nieuwe verplichtingen aan
te gaan. De statistische afwijkingen vloeien bovendien nog meer voort
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uit vergissingen en weglatingen bij het optekenen van de gegevens. Dat
is onder meer het geval voor de afwijkingen die toe te schrijven zijn aan
de vergissingen en weglatingen in de betalingsbalans van België alleen,
die voornamelijk het gevolg zijn van de moeilijkheid om de voor de
Belgisch-Luxemburgse Economische Unie beschikbare gegevens correct
te corrigeren door nauwkeurig el) volledig de zowel reële als financiële
verrichtingen van België met het Groothertogdom Luxemburg en die van
het Groothertogdom met derde landen op te tekenen;

- het saldo van de financiële overschotten en tekorten van de
diverse sectoren - waartoe ook het buitenland behoort - gelijk zou
moeten zijn aan nul, aangezien tegenover iedere nieuwe verplichting de
vorming van een financieel actief staat en de debiteuren en crediteuren
vanzelfsprekend tot het buitenland kunnen behoren. Het feit dat dat niet
zo is, kan hier nogmaals worden toegeschreven aan vergissmgen en
weglatingen bij het optekenen van de gegevens.

c) Het netto financiële overschot van de particulieren en vennoot-
schappen is het verschil tussen, enerzijds, hun vorming van financiële
activa, en, anderzijds, hun nieuwe verplichtingen. Zowel de ene als de
andere bruto financiële stroom slaat op belangrijke bedragen; daarom
IS aan beide een afzonderlijke toelichting gewijd.

In de toelichting bij tabel VII. 2 worden de omvang en de samen-
stelling van de vorming van financiële activa ontleed, en wordt nader
ingegaan op de factoren die deze hebben beïnvloed. De informatie die
in deze tabel en in tabel VII. 2.1 wordt verschaft, maakt het onder
meer mogelijk een onderscheid te maken tussen de activa in Belgische
franken en die in buitenlandse valuta's en, binnen elk van die catego-
rieën, tussen de activa voor meer dan een jaar en die voor ten hoogste
een jaar; er zij evenwel op gewezen dat het niet uitgesloten is dat voor
de laatstvermelde het onderscheid volgens de valuta slechts « schijn-
baar» is, in de mate dat het verloop van de opgetekende activa in
Belgische franken of in buitenlandse valuta's gecompenseerd kan worden
door valutatransacties op termijn in tegengestelde richting.

De vorming van financiële activa in Belgische franken in de vorm
van obligaties of kasbons is aan de hand van de tabellen VII. 2.2 en
VII. 2.3 in de context geplaatst van het geheel van de uitgiften van
dergelijke effecten. De omvang van die uitgiften en aankopen van
obligaties en kasbons voor meer dan een jaar is sedert 1983 vergroot
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door operaties waarover werd onderhandeld tussen de Regering en de
financiële instellingen en krachtens welke schatkistcertificaten voor ten
hoogste een jaar in het bezit van die instellingen werden omgezet in
overheidspapier op langere termijn dat vervat zit in de cijfers van de
bovengenoemde tabellen. Voor 1983 en 1984 is de daaruit voortvloeien-
de stijging beslist kunstmatig, aangezien de omzettingen waarvan sprake
aanleiding gaven tot het creëren van niet-verhandelbare effecten; in
1985 kwamen er evenwel nieuwe eonversies bij, van dezelfde aard maar
onder andere voorwaarden uitgevoerd: schatkistcertificaten op zeer
korte termijn evenals speciale certificaten met een looptijd van een of
twee jaar die de financiële instellingen in hun bezit hadden ten gevolge
van eerdere omzettingen en die vervielen in de loop van het jaar werden,
ten belope van fr. 97 miljard, geconverteerd in staatsobligaties die
verkrijgbaar waren of werden voor iedere belegger. Daaruit volgt dat
het moeilijk is, bij de netto-aankopen van obligaties en kasbons. door
de financiële instellingen, het onderscheid te maken tussen die welke
spontaan plaatsvonden en die welke het gevolg waren van een bewuste
eonversie op verzoek van de overheid; om die reden werd het niet
mogelijk geacht de brutocijfers te corrigeren opdat in de tabel-
len VII. 2.2 en VII. 2.3 enkel de verrichtingen zouden voorkomen die
zouden hebben plaatsgehad indien de conversies, waarover de Regering
onderhandelde, er niet waren geweest.

Grafiek VII. 2.4, ten slotte, geeft het verloop weer van het aandeel
van de netto-aankopen, door de particulieren en vennootschappen, van
obligaties in buitenlandse valuta's in het totaal van de aankopen in
buitenlandse valuta's en in Belgische franken, evenals van een van de
factoren die een verklaring vormen voor dat aandeel, met name de
rendementsverschillen op lange termijn tussen de beleggingen in Belgi-
sche franken en die in buitenlandse valuta's. Voor de eerste wordt de
roerende voorheffing afgetrokken van het brutorendement, terwijl daar-
entegen geen enkele inhouding bij de bron plaatsheeft voor de inkomens
van de overige in die grafiek opgenomen obligaties; die grafiek geldt
dus voor de Belgische belegger die de rendements percent ages op lange
termijn met elkaar vergelijkt en daarbij enkel rekening houdt met de
eventuele inhouding bij de bron. Het rendement is vanzelfsprekend
slechts een van de factoren die de beleggingen in obligaties in buiten-
landse valuta's beïnvloeden. Andere factoren spelen ook een rol en
liggen trouwens ten grondslag aan een structurele tendens om effecten
in buitenlandse valuta's aan te kopen, waarbij onder meer melding zij
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gemaakt van het ruime aanbod van in buitenlandse valuta's luidende
effecten en het streven van de beleggers om hun financiële besparingen
te diversifiëren.

De nieuwe verplichtingen van de particulieren en vennootschappen
worden van hun kant onderzocht in de toelichting bij tabel VII. 3.
Daarin komt een splitsing voor die het mogelijk maakt - mits rekening
te houden met een zekere onnauwkeurigheidsmarge - het onderscheid
te maken tussen de nieuwe verplichtingen van de particulieren en die
van de vennootschappen: het blijkt ongeveer vast te staan dat het
grootste deel van de persoonlijke leningen en van de kredieten op
afbetaling evenals de hypothecaire kredieten voor de huisvesting voorna-
melijk naar particulieren gaan, terwijl de overige verplichtingen vermoe-
delijk vooral verplichtingen zijn van vennootschappen en eenmanszaken.
Er zij evenwel aan herinnerd dat deze laatste in de indelingen van het
tweede deel systematisch beschouwd zijn als particulieren en dat er
dientengevolge bepaalde overlappingen plaatshebben in de classificaties.
De nieuwe verplichtingen van vennootschappen en eenmanszaken zijn in
tabel VII. 3.1 overigens gesplitst naar de vorm ervan.

d) Het netto financiële tekort van de overheid wordt geanalyseerd
10 de toelichting bij tabel VII. 4.

De vorderingen van een subsector van de overheid die een verplich-
ting zijn van een andere subsector , worden er slechts in aanmerking
genomen als het gaat om beleggingen. Aldus zijn de door de Schatkist
uitgegeven obligaties en de schatkistcertificaten die werden aangekocht
door bepaalde andere overheidslichamen, bijvoorbeeld sociale-zeker-
heidsinstellingen, terzelfder tijd opgenomen in de nieuwe verplichtingen
aangegaan en in de financiële activa gevormd door de overheid. Aange-
zien de voorschotten die de Schatkist aan de gcmeenschappen en gewes-
ten verleent geen beleggingen zijn, komen zij daarentegen niet voor in
de verplichtingen en evenmin in de financiële activa. Daar de gemeen-
schappen en gewesten zich tot op heden voornamelijk hebben gefinan-
cierd door middel van die voorschotten en nauwelijks gebruik hebben
gemaakt van de hun krachtens de wet van 9 augustus 1980 betreffende
de hervorming der instellingen toegekende mogelijkheid om leningen uit
te schrijven, zit hun financieel tekort voor het grootste deel vervat in
dat van de Schatkist; het te verwaarlozen tekort dat ze expliciet wordt
toegerekend in tabel VII. 4 is derhalve nagenoeg van geen betekenis.
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De splitsing van het financiële tekort tussen de overige in ta-
bel VII. 4 opgenomen subsectoren van de overheid is daarentegen wel
van belang: het betreft de Schatkist, de lokale overheid, de sociale
zekerheid en de « overige overheid ». Het financiële tekort dat in deze
laatste rubriek wordt aangegeven, slaat op het bedrag financiële midde-
len die hetzij de Schatkist, hetzij de gemeenschappen en gewesten zich
hebben verschaft om hun tekort te dekken, zonder dat die verplichtin-
gen opgenomen werden in de officiële Rijksschuld of in de schuld van
de gemeenschappen en gewesten; het gaat meer bepaald om het beroep
op debudgettering of vooruitfinanciering.

In de tabellen VII. 4.1 en VII. 4.2 worden de nieuwe verplichtin-
gen en, in voorkomend geval, de nieuwe financiële activa respectievelijk
gesplitst voor de voornaamste subsector van de overheid, de Schatkist,
en voor het geheel van de overige subsectoren van de overheid. Voor
de Schatkist wordt een onderscheid gemaakt tussen de wijzigingen in de
schulden die leidden tot een liquiditeitsschepping door de Bank, en de
andere; de eerste bevatten niet enkel de verandering van het directe of
indirecte beroep in Belgische franken van de Schatkist op de Bank, maar
ook die van de schuld in buitenlandse valuta's aangezien de opbrengst
van die deviezenleningen door de Schatkist wordt verkocht tegen Belgi-
sche franken.

e) Ex post heeft het geheel van de nieuwe verplichtingen of brutobe-
hoeften aan middelen van de binnenlandse sectoren, eventueel vermeer-
derd met het netto financiële tekort van het buitenland, per definitie als
precies tegenwicht de vorming van financiële activa door de binnenland-
se sectoren, eventueel vermeerderd met het netto financiële overschot
van het buitenland. Het is echter interessant te weten via welke kanalen
de brutobehoeften aan middelen werden gedekt, en meer bepaald of de
op de binnenlandse markten « autonoom » of « spontaan » beschikbare
middelen toereikend waren voor de financiering ervan.

Zoals blijkt uit tabel VIII. 1, werden de op de binnenlandse mark-
ten beschikbare middelen zo gedefinieerd - met de onvermijdelijke
dosis willekeur - dat zij omvatten:

- de totale vorming van financiële activa, waarvan evenwel de
activa moeten worden afgetrokken die niet luiden in Belgische franken.
Afgetrokken werden eveneens de activa die bij de Bank werden ge-
vormd, hetzij direct - in de vorm van biljetten -, hetzij indirect - de
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activa die de financiële instellingen gebruikten om tegoeden op de Bank
aan te leggen; de financiële instellingen andere dan de Bank kunnen de
laatste twee soorten van activa immers slechts gebruiken als werkmidde-
len voor de financiering van hun kredieten wanneer zij ze komen
teruglenen bij de Bank, wat hier als een teken van schaarste aan
middelen wordt beschouwd;

- de « spontane » kapitaaltoevoer . Hiertoe behoren ongetwijfeld
de ontvangsten uit hoofde van bepaalde soorten verrichtingen - bij-
voorbeeld de oprichting of de uitbreiding van zetels van buitenlandse
vennootschappen in België en de participaties in bestaande Belgische
vennootschappen - waarvan redelijkerwijze kan worden verondersteld
dat het al of niet plaatsvinden ervan niet afhankelijk is van het min of
meer ruime aanbod van middelen op de binnenlandse markten. Men
kan niet zo zeker zijn van de spontane aard van de overige
privé-kapitaalstromen, aangezien die, zelfs indien ze autonoom lijken,
in feite veroorzaakt kunnen zijn door rentestijgingen die voortvloeien uit
een schaarste aan middelen ex ante. Het onderscheid tussen de « sponta-
ne » en « afgeleide» kapitaaltoevoer heeft derhalve steeds iets willekeu-
rigs. In tabel VIII. 1 heeft men dat onderscheid pragmatisch gemaakt
door een restrictieve definitie toe te passen van de « afgeleide» kapitaal-
toevoer volgens welke enkel de nieuwe verplichtingen in buitenlandse
valuta's van de openbare sector als dusdanig worden beschouwd, terwijl
alle andere kapitaaltoevoer als spontaan wordt bestempeld.

De wijze waarop aldus de op de binnenlandse markten beschikbare
middelen worden gedefinieerd, heeft twee gevolgen, met name dat:

- de middelenschaarste per definitie de vorm aanneemt van nieu-
we verplichtingen in buitenlandse valuta's van de openbare sector of van
een toegenomen beroep van de binnenlandse sectoren op het herdisconto
of op de voorschotten van de Bank in haar hoedanigheid van « laatste
kredietgever » ;

- de enige sectoren die een middelenschaarste of -overschot kun-
nen hebben per definitie de openbare sector en de financiële instellingen
van de privé-sector zijn, want het zijn bijna de enige sectoren die de
verrichtingen kunnen doen waarvan sprake onder het vorige streepje.

Om de schaarste of het overschot aan middelen van een subsector
van de overheid of van een categorie financiële instellingen te bepalen,
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heeft men niet enkel rekening gehouden met de hiervoor vermelde
verrichtingen die de totale schaarste op de binnenlandse markten meten,
maar ook met de overige operaties van de betrokken subsector of
categorie op de geldmarkt. Tabel VIII. 1.1 geeft, op die basis, de
splitsing van de totale schaarste tussen de « Schatkist», de « Niet elders
vermelde openbare sector » en de financiële instellingen; zij geeft voor
de eerste twee sectoren eveneens de verrichtingen aan die plaatshadden
buiten de geldmarkt en die een schaarste of een overschot aan middelen
tot gevolg hadden, net zoals tabel VIII. 1.2 dat meer gedetailleerd doet
voor de financiële instellingen, waarbij trouwens een onderscheid wordt
gemaakt tussen drie grote categorieën : de Belgische en Luxemburgse
banken, de financiële instellingen van de openbare sector en de privé-
spaarkassen. De Luxemburgse banken zijn samengenomen met de Belgi-
sche banken omdat zij, wanneer zij een middelenoverschot in Belgische
franken hebben, op de Belgische geldmarkt beleggingen kunnen doen
van dezelfde aard als de Belgische banken zelf. Dat overschot van de
Luxemburgse banken vloeit voornamelijk voort uit, enerzijds, de weder-
inkoop door de Bank van buitenlandse valuta's afkomstig van het
overschot van het land (het Groothertogdom) op het buitenland, en,
anderzijds, de vorming van deposito's in Belgische franken; diezelfde
factoren kunnen eveneens ten grondslag liggen aan een middelenover-
schot van de Belgische banken.

V olgens de hier gebruikte definities moet een sector die een schaar-
ste aan middelen heeft, die schaarste dekken door een groter beroep te
doen op de geldmarkt of door minder middelen op die markt te
brengen; een sector met een overschot doet net het tegenovergestelde.
Tabel VIII. 1.3 geeft een algemeen overzicht van die operaties op de
geldmarkt. Zij toont namelijk aan hoe de sectoren met een schaarste die
schaarste hebben gedekt, hetzij door een beroep te doen op andere
sectoren, bijvoorbeeld, in het geval van de Schatkist, door schatkistcerti-
ficaten te plaatsen bij de financiële instellingen of, in het geval van
sommige van deze laatste, door krediet op te nemen op de daggeldmarkt
of op de interbankenmarkt (rubriek 2.1), hetzij door een beroep te doen
op de Bank (rubriek 2.2). De overige verrichtingen van de Bank (ru-
briek 3), die in hoofdzaak de interventies op de valutamarkt en de
wijziging van de biljettenomloop omvatten, kunnen worden beschouwd
als een gevolg van een min of meer autonoom, eventueel door de
beleidsmaatregelen van de Bank beïnvloed gedrag van de andere secto-
ren (niet-financiële privé-vennootschappen, particulieren, buitenland,
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wuzrgmg van de positie m buitenlandse valuta's van de financiële
instellingen), en derhalve als de oorzaak van de hierboven vermelde,
door de binnenlandse sectoren gevraagde bijstand. Aldus kan een groter
beroep op de Bank het resultaat zijn van een verkrapping op de
geldmarkt ten gevolge van nettoverkopen van buitenlandse valuta's op
de deviezenmarkt, van een stijging van de biljettenomloop of van een
negatief saldo in de overige verrichtingen van de Bank (die voornamelijk
verband houden met de vorming en besteding van haar winst), terwijl
aan een geringer beroep de tegenovergestelde oorzaken ten grondslag
kunnen liggen. Grafiek VIII. 1.6 verschaft dezelfde informatie voor een
langere periode en in een gecondenseerde vorm.

Een overschot aan middelen van de financiële instellingen leidt tot
een stijging van hun liquiditeit en omgekeerd. De voornaamste bestand-
delen van die liquiditeit zijn opgenomen in tabel VIII. 1.5 : het betreft
hun portefeuille schatkist- en Rentenfondscertificaten in Belgische fran-
ken voor ten hoogste een jaar en de op hun herdiscontoplafonds bij de
Bank beschikbare marges. De keuze die de financiële instellingen maken
tussen die twee liquiditeitsbestanddelen, en meer bepaald de gebruiks-
graad van de herdiscontoplafonds , worden beïnvloed door het verschil
tussen het rendement van de certificaten enerzijds, en de kostprijs van
het herdisconto anderzijds: dat blijkt uit grafiek VIII. 1.4.

f) T en slotte staat in de toelichting bij grafiek VIII. 2 het rentever-
loop beschreven op de verschillende geledingen van de geld- en kapitaal-
markt, waar de middelen transiteren of waar ze door de verschillende
sectoren worden verstrekt of opgenomen.

In die toelichting worden eerst de wijzigingen geanalyseerd die
de Bank aanbracht in de rentetarieven op de schatkistcertificaten op
zeer korte termijn. Via deze tarieven kan het monetaire beleid de
geldmarktvoorwaarden op zeer efficiënte wijze reguleren; zij bepalen
immers bijna volledig de rente op de interbankenmarkt die, zoals blijkt
uit tabel VIII. 2.1, nagenoeg parallel verloopt. Immers, de middelenver-
strekkers op de interbankenmarkt kunnen steeds hun middelenoverschot
plaatsen in certificaten, terwijl de inning van certificaten, die steeds
mogelijk is gelet op de omvang van de portefeuilles van de financiële
instellingen, de plaats kan innemen van kredietopnemingen op die
markt.

Vervolgens wordt, aan de hand van de grafieken VIII. 2.4 en
VIII. 2.5, het verloop geanalyseerd van de credit- en debetrentetarieven,
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zowel voor de beleggingen en kredieten op korte termijn als voor die
op lange termijn.

Op basis van grafiek VIII. 2.6, ten slotte, wordt de weerslag
onderzocht van de aldus beschreven ontwikkelingen op de termijnstruc-
tuur van de creditrentetarieven die voor kleine beleggingen toegankelijk
zijn. In die grafiek zijn de tarieven (zowel het basistarief als het tarief
met inbegrip van de getrouwheidspremie ) van de deposito's op gewone
spaarboekjes aangeduid buiten de rendementscurve die de tarieven met
elkaar verbindt die overeenstemmen met de verschillende looptijden: de
looptijd van die deposito's ligt immers niet precies en uniform vast. Hun
basistarief wordt slechts uitgekeerd per periodes van vijftien dagen, die
bovendien periodes moeten zijn volgens de kalender, in tegenstelling met
wat het geval is voor de deposito's met een looptijd van vijftien dagen.
Derhalve moet het boekje normaliter een iets hoger rendement opleveren
dan deze deposito's; zijn basistarief werd om die reden aangegeven in
overeenstemming met de termijn van een maand. De rente van de
deposito's op boekjes, inclusief de getrouwheidspremie, werd aangege-
ven in overeenstemming met een periode van een jaar, aangezien die
premie slechts wordt toegekend voor de tegoeden die gedurende een vol
jaar worden aangehouden.
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HOOFDSTUK VII

FINANCIELE ACTIVA EN VERPLICHTINGEN





VII. 1 Financiële rekeningen per sector

Uit de voorlopige cijfers met betrekking tot de financiële verrichtin-
gen tijdens de eerste tien maanden van het jaar blijkt een stijging van
het netto financiële tekort van de overheid (rubriek 2.23), die de toena-
me geraamd voor het ganse jaar aankondigt; deze toename (fr. 84 mil-
jard) zou groter geweest zijn dan die (fr. 57 miljard) van de netto
financieringsbehoefte van de overheid (rubriek 2.1) doordat de in 1984
aangebrachte wijzigingen in de betaalwijze van de wedden van het
overheidspersoneel een vermindering ten gevolge hadden gehad van de
uit dien hoofde uitgekeerde bedragen (waarvan het financiële tekort
afhankelijk is, dat zo in 1984 beperkt werd) maar niet van de geboekte
uitgaven (waarvan de financieringsbehoefte afhankelijk is). De nieuwe
verplichtingen van de particulieren en vennootschappen (rubriek 1.22),
die weinig belangrijk waren geweest in de loop van de eerste tien
maanden van 1984, zijn fors toegenomen, maar hun vorming van
financiële activa (rubriek 1.21) is nog sterker gegroeid. Nochtans zou
de stijging van hun netto financieel overschot die daaruit zou zijn
voortgevloeid - zoals ze nu kan worden gemeten (rubriek 1.23)'-
kleiner zijn geweest dan die van het netto financiële tekort van de
overheid, wat tot uiting zou zijn gekomen in een toegenomen beroep
van het geheel van die sectoren op buitenlandse financiering (ru-
briek 3.2), terwijl de reële rekeningen geraamd voor het geheel van het
jaar een tegengestelde ontwikkeling aantonen (rubriek 3.1). Deze uit-
eenlopende ontwikkelingen kunnen wellicht hoofdzakelijk verklaard
worden door de vergissingen en weglatingen in de optekening van de
financiële verrichtingen van de betrokken sectoren en door het feit dat
de - nog zeer voorlopige - financiële gegevens slechts op tien maan-
den betrekking hebben, terwijl de ramingen van de reële gegevens op
het hele jaar slaan.
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Tabel VII. 1

FINANCIELE REKENINGEN PER SECTOR

(miljarden franken)

Eerste tien maanden
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 e

1984 1985 v

1. Particulieren oen vennootschappen:
1.1 Netto financieringsvermogen (+) of -behoef-

te (-) :
1.11 Particulieren o. ° ••••••••••••••••••••• + 175 + 170 + 183 +239 + 358 +345 +427 +425 +452 n. n.
1.12 Vennootschappen ................... - 11 + 21 + 6 + 3 + 62 + 84 + 163 + 111 + 184 n. n.

1.13 Totaal (1.11 + 1.12) . ... .......... + 164 + 191 + 189 +242 +420 +429 +590 +536 +636 n . n.
1.2 Netto financieel overschot:

1.21 Vorming van financiële activa (+) ... +481 +473 +488 +491 +587 +573 +689 + 561 n . +477 +613
1.22 Nieuwe verplichtingen ( -) ........... -282 -278 -310 -248 -216 -152 -200 - 98 n. - 33 -137

1.23 Totaal (1.21 + 1.22) ............... + 199 + 195 + 178 +243 + 371 +421 +489 +463 n. +444 +476
1.3 Statistische afwijking (1.13 - 1.23) ....... - 35 - 4 + 11 - 1 + 49 + 8 + 101 + 73 n. n. n.

2. Overheid:
2.1 Netto financieringsbehoefte ( - ) ..... ...... -206 -242 -287 -404 -592 -571 -633 -560 -617 n . n.
2.2 Netto financieel tekort :

2.21 Vorming van financiële activa (+) ... + 17 + 20 + 22 ... + 3 + 6 + 6 + 48 n . + 27 + 12
2.22 Nieuwe verplichtingen ( -) ........... -223 - 251 -297 -401 -568 - 612 -628 - 571 n. -549 -602

2.23 Totaal (2.21 + 2.22) ............... -206 -231 -275 -401 -565 -606 -622 -523 -607 -522 -590
2.3 Statistische afwijking (2.1 - 2.23) ......... ... - 11 - 12 - 3 - 27 + 35 - Il - 37 - la n. n.

3. Buitenland:
3.1 Netto financieringsvermogen (+) of -behoef-

te (-) .................................. + 42 + 51 + 98 + 162 + 172 +142 + 43 + 24 - 19 n. n.
3.2 Netto financieel overschot ( +) ............ + 9 + 34 + 114 + 157 + 192 +211 + 140 + 84 n. + 85 +100
3.3 Statistische afwijking (3.1 - 3.2) o •••••••• + 33 + 17 - 16 + 5 - 20 - 69 - 97 - 60 n. n. n.

4. Saldo van de financiële overschotten en tekorten
(1.23 + 2.23 + 3.2) ....................... + 2 - 2 + 17 - 1 - 2 + 26 + 7 + 24 n. + 7 - 14

- - '--



VII. 2 Vorming van financiële activa door de particulieren en ven-
nootschappen

a) Afgezien van de netto handelsvorderingen op het buitenland,
bedroeg de vorming van financiële activa door de particulieren en
vennootschappen tijdens de eerste tien maanden van 1985 fr. 613 mil-
jard, dat is fr. 136 miljard meer dan in 1984 [kolom (k) van ta-
bel VII. 2]. Die stijging was niet het gevolg van de vorming van
financiële activa in buitenlandse valuta's, die verminderde [kolom (g)],
maar van de vorming van de andere categorieën van activa en meer
bepaald van die van activa in Belgische franken [kolom (c)].

b) De toename van de vorming van financiële activa in Belgische
franken is in zeer hoge mate toe te schrijven aan de vorming van activa
voor meer dan een jaar [kolom (a) van tabel VII. 2] en, meer.in het
bijzonder, aan de stijging van de netto-aankopen van obligaties en
kasbons, die in de eerste tien maanden van 1985 fr. 244 miljard
beliepen, tegen fr. 180 miljard in 1984 [kolom (a) van tabel VII. 2.1].
De toename van de netto-aankopen van die effecten door de particulie-
ren en vennootschappen kan wellicht worden verklaard door de ver-
wachtingen - gedurende het grootste deel van het verslagjaar - om-
trent een verlaging van de rente voor beleggingen op lange termijn; om
de redenen die verder worden uiteengezet [zie f) hierna], was zij boven-
dien het gevolg van de vermindering van de voorkeur die de particulie-
ren en vennootschappen in 1984 aan de dag hadden gelegd voor de
beleggingen op lange termijn in buitenlandse valuta's ten nadele van die
III Belgische franken.

c) Het geheel van de uitgiften van obligaties en kasbons voor meer
dan een jaar in Belgische franken nam nog aanmerkelijk sterker toe dan
de netto-aankopen van enkel de particulieren en vennootschappen; die
uitgiften bedroegen tijdens de eerste tien maanden van 1985 immers
fr. 642 miljard, tegen fr. 414 miljard in 1984 [kolom (f) van ta-
bel VII. 2.2]. Dat is het gevolg van de duidelijke stijging - om de
redenen die worden uiteengezet in sectie VIII. 1 - van de netto-aanko-
pen van de financiële instellingen [kolommen (a) en (b)] en, bijkomend,
van de vermeerdering van de netto-aankopen van het buitenland [ko-
lom (d)]; uit deze laatste ontwikkeling blijkt de aantrekkingskracht van
het relatieve rendementspeil van de obligaties in Belgische franken op
de beleggers wier inkomens niet verschillend worden belast als zij
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voortvloeien uit dergelijke obligaties, veeleer dan uit activa ln andere
valuta's.

De stijging van de totale uitgifte van obligaties en kasbons is in zeer
hoge mate ten goede gekomen aan de overheid [kolom (a) van ta-
bel VII. 2.3]; dat was evenwel ten dele het gevolg van het feit dat de
financiële instellingen van de openbare sector in 1985 herhaaldelijk hun
plaatsingen van dergelijke effecten bij de overige financiële instellingen
evenals bij de institutionele beleggers stopzetten ten einde niet te veel
schulden aan te gaan tegen de rente van het ogenblik als toch een
renteverlaging mocht worden verwacht.

d) Gedurende de eerste tien maanden van 1985 waren de netto-aan-
kopen van aandelen van ongeveer dezelfde orde van grootte als in 1984
[kolom (b) van tabel VII. 2.1].

e) Tijdens de eerste tien maanden van 1985 verhoogden de particu-
lieren en vennootschappen eveneens hun vorming van financiële activa
in Belgische franken voor ten hoogste een jaar, zij het merkelijk minder
- van fr. 153 miljard in 1984 tot fr. 173 miljard [kolom (b) van
tabel VII. 2] - dan die van activa voor meer dan een jaar.

Die verhoging was in belangrijke mate het resultaat van het verloop
van de monetaire kasmiddelen, en meer bepaald van dat van de deposi-
to's, die in de loop van de eerste tien maanden van 1985 met fr. 21 mil-
jard toenamen, tegen een teruggang met fr. 11 miljard in 1984 [ko-
lom (f) van tabel VII. 2.1]. In dit opzicht kunnen twee verklaringen in
aanmerking worden genomen : de daling tijdens de eerste tien maanden
van 1984 volgde op de bijzonder forse stijging van eind 1983, terwijl
de toename van 1985 uitging van depositotegoeden die zich aan het eind
van december 1984 op een bijzonder laag peil bevonden ten gevolge
van het uitstel, tot begin januari 1985, van de betaling van de wedden
van het overheidspersoneel voor december 1984. Het aanhouden van
bankbiljetten en muntstukken daarentegen verminderde, net als in 1984
[kolom (e)], omdat het in 1985 onder meer werd teruggedrongen door
de toegenomen biljettenuitgifte van het Groothertogdom Luxemburg in
het kader van de plafondverhoging voor die uitgifte naar aanleiding van
het van kracht worden, op 1 juli 1984, van de nieuwe protocols tussen
België en Luxemburg met betrekking tot de monetaire associatie.

Voor de rest vloeide de toegenomen vorming van financiële activa
in Belgische franken voor ten hoogste een jaar voornamelijk voort uit
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de vorming van deposito's op gewone boekjes [kolom (g)]. Datis
wellicht toe te schrijven aan het feit dat het rendement van die activa
onveranderd bleef, terwijl de rente op de overige activa voor ten hoogste
een jaar daalde; bovendien ging de vorming van de deposito's op
gewone boekjes zich in 1985 meer dan in 1984 richten naar die
financiële instellingen die, in een context van algemene renteverlaging,
naast de basisrente hogere premies bleven uitkeren dan de andere
instellingen.

De vorming van termijndeposito's liep daarentegen aanmerkelijk
terug, in het bijzonder de in België gevormde deposito's. Het verloop
van deze laatste [kolom (h)] is zowel toe te schrijven aan de grote
deposito's als aan de andere termijndeposito's. De vorming van de
termijndeposito's in het buitenland daalde daarentegen minder [ko-
lom (i)] ten gevolge van de fiscale factoren die haar bleven begunstigen.

f) Tijdens de eerste tien maanden van 1985 nam de vorming van
financiële activa in buitenlandse valuta's af van fr. 91 miljard in 1984
tot fr. 53 miljard [kolom (g) van tabel VII. 2]. Enerzijds verminder-
den de financiële activa in buitenlandse valuta's voor ten hoogste een
jaar, terwijl ze in 1984 waren gestegen. Anderzijds vertoonden de
netto-aankopen van obligaties, die het grootste deel vertegenwoordigen
van de beleggingen in buitenlandse valuta's voor meer dan een jaar van
de particulieren en vennootschappen, een daling van fr. 87 miljard in
1984 tot fr. 66 miljard [kolom (e)]. De daling van die aankopen is nog
sterker als ze worden uitgedrukt in procenten van de totale netto-aanko-
pen van obligaties van de particulieren en vennootschappen (bovenste
deel van grafiek VII. 2.4).

De voorkeur die de Belgische beleggers aldus aan de dag legden
voor de obligaties in Belgische franken, ten nadele van die in buitenland-
se valuta's, kan worden toegeschreven aan de verkleining - vooral
duidelijk aan het einde van 1984 en het begin van 1985 ~ van het
verschil tussen het rendementspercentage van de in Ecu's luidende obli-
gaties en dat van de obligaties in Belgische franken (onderste deel van
grafiek VII. 2.4), die een vermindering teweegbracht van de aankopen
van obligaties in Ecu's, evenals aan het bijna verdwijnen van de beleg-
gingen in dollars, die wellicht werden ontmoedigd door de vrees betref-
fende de wisselkoersontwikkeling van die munt. Uitgedrukt in procenten
van de totale netto-aankopen van obligaties in Belgische franken en
buitenlandse valuta's werden die verminderingen overigens slechts ge-
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deeltelijk gecompenseerd door de verhoging van de aankopen van obli-
gaties in buitenlandse valuta's waarvan het rendementspercentage in
1985 hoog bleef, zoals dat van de obligaties in Deense kronen dat
geregeld meer dan 12 pct. bedroeg, en dat van de obligaties in Australi-
sche en Nieuw-Zeelandse dollars dat nog een - soms aanmerkelijk -
hoger peil bereikte. Bovendien werd de voorkeur voor de frank wellicht
ook in de hand gewerkt door de hoop dat de verwachte verlaging van
de rente op langlopende beleggingen in Belgische franken zou leiden tot
kapitaalwinst [zie b) hiervoor].

Vergeleken met de gezamenlijke netto-aankopen van obligaties door
de particulieren en vennootschappen, bleven de netto-aankopen van
obligaties in buitenlandse valuta's in 1985 (tien maanden) evenwel op
het hoge peil dat zij hadden bereikt van 1981 tot 1983 (bovenste deel
van grafiek VII. 2.4), onder meer onder invloed van de in punt c) van
de basisinformatie beschreven structurele factoren die zich nog steeds
deden gelden.
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Tabel VII. 2

VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA DOOR DE PARTICULIEREN
EN VENNOOTSCHAPPEN
(miljarden franken)

In Belgische franken In buitenlandse valuta's Overige Eind- Eind-
totaal toraal

Voor Voor Totaall Voor meer dan Voor Totaal Handels- Diversen zonder
meer ten 1 jaar ten vorde- de
dan hoogste hoogste ringen handels-
1 jaar 1 jaar Totaal waarvan: 1 [aar verde-

obligaties ringen

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h) (i) (i) (k)

1977 · ......... +224 + 188 +412 + 17 ( + 18) + 18 + 35 -17 + 51 +481 +498

1978 • o •••••••• + 176 +225 +401 + 15 (+ 14) ... + 15 +19 + 38 +473 +454

1979 · ......... +208 + 178 +386 + 11 ( + 15) + 17 + 28 + 3 + 71 +488 +485

1980 • ••• o ••••• +260 + 116 +376 + 22 ( + 29) + 46 + 68 +22 + 25 +491 +469

1981 • o •••••••• + 214 + 141 +355 + 37 ( + 41) + 115 + 152 +44 + 36 +587 +543

1982 • o •••••• _. +301 + 173 +474 + 48 ( + 57) + 31 + 79 + 3 + 17 +573 +570

1983 ........ -. +356 +222 +578 + 83 (+ 83) - 14 + 69 +21 + 21 + 689 + 668

1984 · .. , ...... +225 +227 +452 + 103 (+ 107) - 9 + 94 + 1 + 14 +561 +560

1984 Eerste 10
maanden + 187 + 153 +340 + 85 ( + 87) + 6 + 91 + 9 + 46 +486 +477

1985 Eerste 10
maanden v +245 + 173 +418 + 68 ( + 66) - 15 + 53 n. + 142 n. + 613

I Voor nadere bijzonderheden: zie tabel VB. 2.1.
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Tabel VII. 2.1

VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA IN BELGISCHE FRANKEN DOOR DE PARTICULIEREN EN VENNOOTSCHAPPEN

(miljarden franken)

Voor meer dan 1 jaar Voor ten hoogste 1 jaar Eindtotaal

Obligaties Aandelen Diversen Totaal Monetaire kasmiddelen Deposito's Deposito's op termijn Kasbons Diversen Totaal
en kasbons op gewone

Biljetten Deposito's boekjes in België in het
en munt- buitenland
stukken

(a) (b) (c) (d) (e) (I) (g) (h) (i) (j) (k) (1) (m)

1977 ........................ +207 + 10 + 7 +224 + 28 + 45 + 103 - 1 + 6 + 5 + 2 + 188 +412

1978 ........................ + 165 + 10 + 1 + 176 + 21 + 27 + 106 + 35 + 16 + 15 + 5 +225 +401

1979 ........................ +203 + 4 + 1 +208 + 10 + 16 + 73 + 38 + 47 - 4 - 2 + 178 + 386

1980 ........................ +257 + 2 + 1 +260 + 6 - 2 + 2 + 51 + 72 - 11 - 2 + 116 +376

1981 ........................ +210 + 1 + 3 +214 + 4 + 29 + 46 + 12 + 45 - 5 + 10 + 141 + 355

1982 ........................ +282 + 20 - 1 + 301 - 1 + 36 + 21 + 72 + 52 - 4 - 3 + 173 +474

1983 ........................ +292 + 51 + 13 +356 + 16 + 60 + 112 + 35 - 16 + 11 + 4 +222 +578

1984 ........................ +207 + 19 - 1 +225 - 5 - 4 + 115 + 61 + 54 + 6 ... +227 +452

1984 Eerste 10 maanden . , ... + 180 + 7 ... + 187 - 5 - 11 + 43 + 78 + 44 + 5 - 1 + 153 +340

1985 Eerste 10 maanden ... v +244 + 5 - 4 +245 - 7 + 21 + 71 + 37 + 34 + 11 + 6 + 173 +418



Tabel VII. 2.2

NETTO-UITGIFTEN VAN OBLIGATIES EN KASBONS MET MEER DAN EEN JAAR
LOOPTIJD IN BELGISCHE FRANKEN

Indeling naar het houderschap

(miljarden franken)

Instellingen Overige Overheid Builen- Overige Totaal
met financiële land e houders
overwegend instellingen
geld-
scheppend
karakter

(a) (b) (c) (d) (e) (f)

1977 ., ............................. + 92 + 80 ... + 5 +207 +384

1978 .. , ............................ + 56 + 67 ... + 3 + 165 +291

1979 ... , ........................... + 47 + 35 + 3 - 1 +203 +287

1980 •••••••••• o •••••• , •••••• , •• o ••• + 3 + 16 + 1 + 1 +257 +278

1981 •. '0 .••••••••••••••••••••..•••• - 2 + 1 + 1 - 2 +210 +208

1982 ..................... , , ........ + 33 + 75 + 5 - 14 +282 + 381

1983 •••• o ••••••••••••••••••••••••• , + 136 + 183 - 1 + 3 +292 +613

1984 ............................... + 50 + 192 + 3 + 8 +207 +460

1984 Eerste 10 maanden •• , ••••••• o •• + 52 + 170 + 4 + 8 + 180 +414

1985 Eerste 10 maanden ........... v + 127 +248 + 2 + 21 +244 +642

p.m. Uitstaand bedrag op 31 oktober
1985 ........................ v (1.018) (1.288) (38) (50) (3.189) (5.583)
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Tabel VII. 2.3

NETTO-UITGIFTEN VAN OBLIGATIES EN KASBONS MET MEER DAN EEN JAAR
LOOPTIJD IN BELGISCHE FRANKEN

Indeling naar emittenten

(miljarden franken)

Overheid Financiële Openbare Banken Privé-spaar- Overige Totaal
instellingen bedrijven kassen,
van de hypotheek-
openbare en kapita-
sector lisatie-

maatschap-
pijen

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)

1977 ...................... + 168 + 146 + 14 +30 + 15 +11 +384

1978 ...................... + 165 + 50 +24 +21 + 13 + 18 + 291

1979 ...................... + 150 + 75 - 1 +27 +25 + Il +287

1980 ...................... + 78 + 102 - 6 +48 +44 + 12 +278

1981 ...................... + 16 + 94 + 4 +44 +34 + 16 +208

1982 ...................... + 79 + 179 +11 +55 +46 +11 + 381

1983 .. , .. , .... , , .......... +337 + 113 + 18 +57 +40 +48 +613

1984 ...................... +303 + 78 - 1 +37 +27 + 16 +460

1984 Eerste 10 maanden .... +310 + 52 -15 +26 +21 +20 +414

1985 Eerste 10 maanden v +473 + 64 - 4 +43 +29 +37 +642

p.m. Uitstaand bedrag op
31 oktober 1985 ... v (2.812) (1.438) (184) (437) (362) (350) (5.583)
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VII. 3 Nieuwe verplichtingen van de particulieren en vennootschap-
pen

a) Vanaf 1980, en behalve in 1983, waren de nieuwe verplichtingen
van de particulieren en vennootschappen van jaar tot jaar afgenomen;
in 1984 hadden ze nog slechts fr. 98 miljard bereikt, dat is nauwelijks
een derde van het jaargemiddelde van de periode 1977-1979.

In 1985 deed zich een duidelijke ommekeer voor: tijdens de eerste
tien maanden bedroegen de nieuwe verplichtingen fr. 137 miljard, te-
gen slechts fr. 33 miljard in 1984 [kolom (h) van tabel VII. 3].

b) Die belangrijke stijging was hoofdzakelijk het gevolg van de forse
toename van de verplichtingen van vennootschappen en eenmanszaken
[kolom (g)]; doch ook de overwegend door particulieren aangegane
nieuwe verplichtingen overtroffen die van het voorafgaande jaar [ko-
lom (d)].

c) Deze laatste ontwikkeling is voornamelijk toe te schrijven aan het
verloop van de persoonlijke leningen en kredieten op afbetaling. Tijdens
de eerste tien maanden stegen die met fr. 23 miljard, tegen fr. 11 mil-
jard het voorafgaande jaar [kolom (a)]. Die versnelling houdt onder
meer verband met de toename van het beroep op het krediet op
afbetaling voor de aankoop van nieuwe wagens, maar vloeit vermoede-
lijk ook voort uit een opleving van de aankopen van bepaalde andere
duurzame verbruiksgoederen door de particulieren.

Voor de eerste tien maanden van 1985 bedroegen de nieuwe
verplichtingen in de vorm van hypothecaire kredieten voor de huisves-
ting van hun kant fr. 17 miljard, een stijging met fr. 4 miljard vergele-
ken met het voorafgaande jaar [kolom (b)]. Om de in punt d) van
sectie II. 1 aangehaalde redenen, bleef de kredietverlening voor sociale
huisvesting gering [kolom (c)]. De particuliere vraag naar kredieten
voor de huisvesting, die toenam, [kolom (b) min kolom (c)] verliep van
haar kant niet homogeen in de tijd: na een bijzonder zwak eerste
kwartaal - waarin de terugbetalingen groter waren dan de nieuwe
kredietopnemingen, die wellicht gedrukt werden door het strenge win-
terweer - kon voor deze kredietvraag mettertijd een versteviging wor-
den waargenomen.

d) De verplichtingen van vennootschappen en eenmanszaken, die
tijdens de eerste tien maanden van 1984 waren verhoogd met slechts
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fr. 9 miljard, namen tijdens het verslagjaar toe met fr. 97 miljard
[kolom (g)], wat paradoxaal kan lijken gelet op de stijging van het netto
financieringsvermogen van de vennootschappen. In dit opzicht dient
evenwel onder meer rekening te worden gehouden met het feit dat de
Regie van Telegrafie en Telefonie, gedurende de eerste tien maanden
van 1984, obligaties had terugbetaald ten belope van zowat fr. 10 mil-
jard - daarvoor in hoge mate gebruik makend van de korte-termijnte-
goeden die zij had aangelegd met de opbrengst van haar uitgifte in
oktober 1983 -, terwijl zij tijdens het verslagjaar geen enkele noe-
menswaardige terugbetaling deed. Het is daarenboven niet uitgesloten
dat de toename van de nieuwe verplichtingen van de vennootschappen
gepaard zou zijn gegaan met een belangrijker vorming van financiële
activa die gedeeltelijk niet zijn opgenomen in tabel VII. 2, meer be-
paald in de vorm van handelsvorderingen op andere sectoren (bijvoor-
beeld op het buitenland) of van monetaire kasmiddelen.

De vermeerdering, ten opzichte van het voorafgaande jaar, van de
nieuwe verplichtingen aangegaan tegenover het buitenland [kolom (f)]
houdt, zoals reeds werd vermeld in punt e) van sectie VI. 3, verband
met het feit dat de niet-ingezetenen hun directe investeringen in de vorm
van oprichtingen van vennootschappen en leningen aan dochtermaat-
schappijen aanzienlijk opvoerden.

Uit een meer gedetailleerde analyse van de verplichtingen van ven-
nootschappen en eenmanszaken tegenover België - die in de eerste tien
maanden van 1985 stegen met fr. 61 miljard, terwijl ze in 1984 met
fr. 6 miljard waren verminderd [tabel VII. 3.1, kolom (g)] - blijkt
dat die ommekeer bijna uitsluitend toe te schrijven is aan het verloop
van de korte-termijnkredieten: de disconto-, voorschot- en acceptkre-
dieten andere dan de investeringskredieten, namen toe met fr. 31 mil-
jard, terwijl zij in 1984 waren afgenomen met fr. 34 miljard [ko-
lom (e)]. De vooruitzichten op een renteverlaging zouden de bedrijven
ertoe hebben aangezet voor de dekking van hun financieringsbehoeften
tijdelijk een beroep te doen op korte-termijnkredieten veeleer dan op
investeringskredieten ; derhalve liepen de nieuwe verplichtingen in deze
laatste vorm aanmerkelijk terug [kolom (d)].

In omvang was het beroep op de aandelenmarkt vergelijkbaar met
dat van het voorafgaande jaar [kolom (a)], terwijl de financiering van
de privé-vennootschappen door de uitgifte van obligaties slechts matig
toenam [kolom (b)]. De openbare bedrijven [kolom (c)] deden van hun
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kant tijdens het verslagjaar geen beroep op deze laatste financieringswij-
ze, terwijl zij - en in eerste instantie, zoals reeds vermeld, de Regie
van Telegrafie en Telefonie in 1984 nettoterugbetalingen hadden
verricht ten bedrage van fr. 17 miljard.
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Tabel VII. 3

NIEUWE VERPLICHTINGEN VAN DE PARTICULIEREN EN
VENNOOTSCHAPPEN
(miljarden franken)

Verplichtingen overwegend Verplichtingen van Eindtotaal
door particulieren aangegaan vennootschappen en eenmanszaken

Persoon- Hypothecaire kredieten Totaal Tegenover Tegenover Totaal
lijke le- voor de huisvesting België het
ningen en buitenland
kredieten Totaal waarvan:
op kredieten
afbetaling voor de

sociale
huisvesting

(al (bi (cl (dl (el (f) (gl (hl

1977 o •••••••••••••••••• + 23 + 80 ( +27) + 103 + 133 + 46 -t179 +282

1978 • ,., •••••••••••• o •• + 16 + 98 ( +33) + 114 + 121 + 43 + 164 +278

1979 ................... + 21 + 111 ( +29) + 132 + 142 + 36 + 178 + 310

1980 ................... + 6 + 82 (+ 38) + 88 + 96 + 64 + 160 +248

1981 ................... - 10 + 42 ( +26) + 32 + 87 + 97 + 184 + 216

1982 ................... + 3 + 26 ( +27) + 29 + 40 + 83 + 123 + 152

1983 •••• o •• o ••••••••••• + 7 + 33 ( +23) + 40 + 109 + 51 + 160 +200

1984 ................... + 14 + 21 (+ 13) + 35 + 37 + 26 + 63 + 98

1984 Eerste 10 maanden + Il + 13 (+ 7) + 24 - 6 + 15 + 9 + 33

1985 Eerste 10 maanden v + 23 + 17 (+ 7) + 40 + 61 + 36 + 97 + 137
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Tabel VII. 3.1

NIEUWE VERPLICHTINGEN VAN VENNOOTSCHAPPEN EN EENMANSZAKEN
TEGENOVER BELGIE

(miljarden franken)

Aandelen Obligaties Invesrerings- Overige Diversen Toraal
uitgegeven door kredieten disconto-,

voorschot-
privé- openbare en accept-
vennoot- bedrijven kredieten
schappen

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g)

1977 ...................... + 9 + 7 + 14 + 32 + 67 + 4 + 133
1978 ...................... + 10 + 6 + 23 + 43 + 38 + 1 + 121
1979 ...................... + 5 + 6 - 2 + 48 + 83 + 2 + 142
1980 ...................... + 1 + Il - 5 + 36 + 46 + 7 + 96

1981 _, •••• ,., •• , ••• , ••• , 0' ... + Il + 5 + 5 + 57 + 9 + 87
1982 ...................... + 17 + 5 + 12 + 12 - 13 + 6 + 40

1983 ................ , ..... + 45 + 24 + 19 + 11 + 7 + 3 + 109
1984 . ....... ....... ....... + 16 - 4 ... + 39 - 17 + 3 + 37

1984 Eerste 10 maanden .... + 4 + 2 - 17 + 38 - 34 + 1 - 6

1985 Eerste 10 maanden .. v + 5 + 5 - 2 + 16 + 31 + 6 + 61
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VII. 4 Netto financieringsbehoefte van de overheid en netto finan-
cieel tekort ( - ) of overschot ( + ) van haar diverse subsectoren

a) Het netto financiële tekort van de overheid zou in 1985
fr. 607 miljard hebben bedragen, wat neerkomt op een stijging met
fr. 84 miljard tegenover 1984 [kolom (h) van tabel VII. 4]. Die toena-
me, die sterker was dan die van de netto financieringsbehoefte, vloeit
gedeeltelijk voort uit de invoering, in 1984, van het stelsel van achteraf-
betaling van de wedden van het overheidspersoneel ter vervanging van
het vroegere stelsel van voorafbetaling. Al heeft dat nieuwe stelsel
nauwelijks het verloop van de netto financieringsbehoefte beïnvloed,
toch heeft het een aanzienlijke weerslag gehad op de ontwikkeling,
tussen 1983 en 1985, van het netto financiële tekort, vermits de invoe-
ring van de weddebetaling achteraf tot gevolg had dat in 1984 uitzon-
derlijk slechts het equivalent van Il maandwedden werd uitbetaald.

b) Dat nieuwe stelsel beïnvloedde meer in het bijzonder het netto
financiële tekort van de Schatkist. Na in 1984 te zijn afgenomen, nam
dat tekort opnieuw toe: fr. 571 miljard, tegen fr. 504 miljard het
voorafgaande jaar [kolom (b)]; die cijfers bevatten respectievelijk fr. 18
en 4 miljard uit hoofde van de aflossing van leningen uitgegeven door
openbare huisvestingsmaatschappijen. De Schatkist kon haar tekort bij-
na volledig financieren door haar nieuwe verplichtingen in Belgische
franken - andere dan het directe of indirecte beroep op de Bank -,
die stegen van fr. 336 miljard tot fr. 555 miljard in 1985 [kolom (h)
van tabel VII. 4.1]. Die totale toename is de resultante van een relatie-
ve stabilisering van de wijziging van de schuld op korte termijn, van
een minder forse stijging van de schuld op middellange termijn en van
een, in vergelijking met het voorafgaande jaar, veel snellere toename van
de gevestigde schuld. Aan deze drievoudige ontwikkeling liggen vooral
twee factoren ten grondslag. In een context van algemene renteverlaging
toonden, enerzijds, de particulieren en de financiële instellingen, die een
voortzetting van die verlaging verwachtten, meer belangstelling voor de
financiële activa op lange termijn in het algemeen, en voor de door de
Schatkist uitgegeven obligaties in het bijzonder. Hoewel de financiële
instellingen, anderzijds, op verzoek van de Regering opnieuw toestem-
den in het eonverteren van schatkistcertificaten voor ten hoogste een
jaar in overheidspapier op langere termijn ten einde in 1985 de uitgaven
te beperken die voortvloeiden uit de rentelasten, gebeurden die omzet-
tingen evenwel onder andere voorwaarden. De eonversies van 1984
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hadden voornamelijk een snjgmg tot gevolg gehad van de schuld op
middellange termijn; in 1985 was dat niet het geval, aangezien een
belangrijk deel van het overheidspapier dat het voorwerp uitmaakte van
een nieuwe conversie of van een verlenging van de vroegere conversies,
de vorm aannam van geconsolideerde leningen.

In 1985 ging de Schatkist in totaal slechts weinig nieuwe verplich-
tingen aan die leidden tot een liquiditeitsschepping door de Bank; zij
verhoogde nog haar schuld in buitenlandse valuta's met fr. 35 miljard
[kolom (c)], maar die verhoging werd gedeeltelijk gecompenseerd door
een vermindering - met fr. 19 miljard - van de portefeuille schat-
kistcertificaten in het bezit van het Rentenfonds en gefinancierd door de
Bank [kolom (b)].

c) Het netto financiële tekort van de lokale overheid, dat in 1984
fors was verminderd, zou in 1985 nog ietwat zijn teruggelopen tot nog
slechts fr. 6 miljard [kolom (d) van tabel VII. 4]. Op enkele grote
steden na, zou het financiële evenwicht bij de lokale overheid zowat zijn
bereikt.

d) Het netto financiële overschot van de subsector « Sociale zeker-
heid » [kolom (e)] zou ongeveer even groot zijn gebleven als in 1984.
In het kader van het meerjarenplan voor de sanering van de overheidsfi-
nanciën werd voor de meeste uitkeringen een indexering van 2 pct.
overgeslagen, en de bijdragen ondergingen de gunstige invloed van het
feit dat de opbrengst van de eerste indexering van 2 pct. in 1985, die
normaal ten goede had moeten komen aan de niet rechtstreeks door de
Schatkist bezoldigde werknemers, naar de sociale zekerheid vloeide; die
twee effecten werden echter gecompenseerd door een vermindering van
de overdrachten van de Schatkist aan de sociale zekerheid.

e) De subsector « Overige overheid» zou een tekort hebben opgete-
kend van fr. 50 miljard, tegen fr. 30 miljard in 1984 [kolom (f)]. Die
forse toename weerspiegelt de aanzienlijke kredieten die de Nationale
Maatschappij voor de Herstructurering van de Nationale Sectoren toe-
kende aan bepaalde gespecialiseerde dochtermaatschappijen van de Na-
tionale Investeringsmaatschappij (de «Tnvest-maatschappijen ») met de
bedoeling aan diverse staalbedrijven nagenoeg gelijkwaardige financiële
voordelen toe te kennen als voorheen aan Cockerill-Sambre. Die kredie-
ten zijn bestemd voor de financiering van omschakelingsprojecten die
worden uitgevoerd in het kader van de sectoriële herstructureringsplan-
nen.
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f) In zijn geheel beschouwd zou het netto financiële tekort van de
overheid, andere dan de Schatkist, dat het voorafgaande jaar fors was
verminderd, opnieuw zijn toegenomen van fr. 19 miljard in 1984 tot
fr. 36 miljard [kolom (g)). Tijdens de eerste tien maanden van 1985
- de laatste periode waarvoor men over cijfers beschikt die betrekking
hebben op de financieringsstructuur van de overheid, andere dan de
Schatkist - registreerde zij een tekort van fr. 35 miljard, tegen een
overschot van fr. 3 miljard in 1984. Die verslechtering deed zich zowel
voor op het vlak van de nieuwe verplichtingen, die fr. 47 miljard
bedroegen, tegen fr. 24 miljard in 1984 [kolom (e) van ta-
bel VII. 4.2], als op dat van de vorming van financiële activa, die zou
zijn teruggelopen van fr. 27 miljard het voorafgaande jaar tot
fr. 12 miljard [kolom (h)). Zoals reeds het geval was geweest in 1984,
maakte de aanzienlijke stijging van de verplichtingen in Belgische fran-
ken voor meer dan een jaar - fr. 82 miljard - [kolom (b)) het overi-
gens mogelijk de schuld met een looptijd van ten hoogste een jaar terug
te dringen.
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Tabel VII. 4

NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE VAN DE OVERHEID
EN NETTO FINANCIEEL TEKORT (-) OF OVERSCHOT (+)
VAN HAAR DIVERSE SUBSECTOREN
(miljarden franken)

Netto Netto financieel tekort of overschot van de subsectoren Staris-
finan- tische
cierings- Schatkist Overheid andere dan de Schatkist Eindtotaal afwijking
behoefte
van de Gemeen- Lokale Sociale Overige Totaal
overheid schappen overheid zekerheid overheid

en
gewesten

(h) = (i) =
(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (b) + (g) (a) - (h)

1977 ............. -206 -168 - -17 + 3 -24 - 38 -206 ...
1978 o •••• o ••••••• -242 -183 - -25 - 2 - 21 - 48 -231 -11

1979 o •••••••••••• -287 -212 - -26 - 6 - 31 - 63 -275 -12

1980 ............. -404 -297 - -59 - 5 -40 -104 -401 - 3

1981 ••• o •• ,_ ••••• -592 -455 - -63 +13 -60 -110 -565 -27

1982 ............. - 571 -509 - 2 -28 - 3 -64 - 97 -606 +35

1983 - ......... ,-. -633 -525 + 1 -35 - 3 -60 - 97 -622 -11

1984 ............. -560 -504 + 1 - 7 + 17 -30 - 19 -523 -37

1985 ....... , ..... - 617e - 571 ... e - 6e +20e -50e - 36e - 607e -10e

1984 Eerste
10 maanden n. -525 + 1 +11 +27 -36 + 3 -522 n.

1985 Eerste
10 maanden n. -555 ... ... +16v - 51v - 35v -590v n.
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Tabel VII. 4.1

NIEUWE VERPLICHTINGEN VAN DE SCHATKIST

(miljarden franken)

Veranderingen in de schulden die aanleiding Veranderingen van de overige schulden in Eindtotaal
gaven tot liquiditeitsschepping door de Belgische franken
Nationale Bank van België

Schatkist- Schatkist- Schuld 'in Totaal Schuld op Schuld op Gevestigde Totaal
certificaren eerrifleuren buiten- korte middel- schuld
in het in het landse termijn lange
bezit van bezit van valuta's termijn
de Bank her
(marge) Renten-

fonds en
gefinan-
cierd door
voorschot-
ten van de
Bank

(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h) (i)

1977 ., ... , ..... + 16 - 1 ... + 15 + 25 - 7 + 135 + 153 + 168

1978 ••••••••• 0' ... + 13 + 12 + 25 + 15 - 1 + 144 + 158 + 183

1979 o •••• , ••• o. ... + 37 + 42 + 79 + 7 ... + 126 + 133 +212

1980 ........... ... + 25 + 92 + 117 + 110 ... + 70 + 180 +297

1981 " ......... ... + 73 +214 +287 + 141 ... + 27 + 168 +455

1982 ..•.....• o. ... + 32 +220 +252 + 194 - 2 + 65 +257 +509

1983 .. , ........ ... + 7 + 134 + 141 + 77 + 32 +275 +384 +525

1984 .. o., ....• , ... + 12 + 156 + 168 + 99 + 76 + 161 + 336 +504

1985 ., ......... ... - 19 + 35 + 16 + 81 + 44 +430 +555 +571

1984 Eerste 10
maanden .. ... - 16 + 170 + 154 + 121 + 78 + 172 + 371 +525

1985 Eerste 10
maanden .. ... - 14 + 14 ... + 139 + 44 +372 + 555 + 555
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Tabel VII. 4.2

NIEUWE VERPLICHTINGEN EN VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA DOOR DE
OVERHEID ANDERE DAN DE SCHATKIST

(miljarden franken)

Nieuwe verplichtingen Vorming van financiële activa in Saldo
Belgische franken

in Belgische franken in Eindtotaal voor ten voor meer Totaal
buiten- hoogste dan 1 jaar

voor ten voor meer Totaal landse 1 jaar
hoogste dan 1 jaar valuta's
1 jaar

(il =
(al (bi (cl (dl (el (f) (gl (hl (el - (hl

1977 ........ ... - 22 + 77 + 55 ... + 55 + 16 + 1 + 17 + 38

1978 .. ......... + 8 + 60 + 68 ... + 68 + 19 + 1 + 20 + 48

1979 ......... .. + 14 + 71 + 85 ... + 85 + 17 + 5 + 22 + 63

1980 ........... + 39 + 63 + 102 + 2 + 104 - 6 + 6 ... + 104

1981 ........... + 25 + 79 + 104 + 9 + 113 + 1 + 2 + 3 + 110

1982 ........... - 7 + 87 + 80 + 23 + 103 + 3 + 3 + 6 + 97

1983 ........... + 20 + 83 + 103 ... + 103 + 4 + 2 + 6 + 97

1984 ........... - 33 + 101 + 68 - 1 + 67 + 43 + 5 + 48 + 19

1984 Eerste 10
maanden .. - 64 + 89 + 25 - 1 + 24 + 23 + 4 + 27 - 3

1985 Eerste 10
maanden v - 34 + 82 + 48 - 1 + 47 + 11 + 1 + 12 + 35
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VIII. 1 Brutobehoeften aan middelen van de particulieren, de ven-
nootschappen en de overheid en dekkingselementen

a) De schaarste aan middelen op de binnenlandse markten (ru-
briek 3 van tabel VIII. 1), die in 1981 een hoogtepunt van fr. 394
miljard had bereikt, is verder afgenomen. Gedurende de eerste tien
maanden van 1984 bedroeg zij nog slechts fr. 88 miljard, en in 1985
IS zij tot fr. 7 miljard teruggevallen.

Van de ene periode tot de andere steeg de vorming van financiële
activa door de binnenlandse sectoren (rubriek 2.11) met fr. 121 mil-
jard van fr. 504 tot 625 miljard, zodat zij minder sterk toenam dan
hun brutobehoeften aan middelen (rubriek 1). Er werden echter meer
activa in Belgische franken gevormd, zodanig dat die sectoren
fr. 174 miljard méér ter beschikking hebben gesteld van de binnenland-
se markten (rubriek 2.1), meer dus dan de aanwas van de brutobehoef-
ten aan middelen. Daarnaast is ook de «spontane» kapitaalinvoer
toegenomen (rubriek 2.2). In totaal is dus de schaarste aan middelen
met fr. 81 miljard verminderd.

b) Die grotere ruimte op de binnenlandse geld- en kapitaalmarkt
maakte het de openbare sector mogelijk zijn nieuwe verplichtingen in
buitenlandse valuta's aanmerkelijk te verminderen (rubriek 2.53). Het
binnerilandse beroep op de Bank (rubriek 2.6), dat in 1984 sterk was
afgenomen, verminderde daarentegen nog slechts matig.

c) De verruiming van de binnenlandse geld- en kapitaalmarkt is
haast uitsluitend de Schatkist ten goede gekomen : haar schaarste aan
middelen is van fr. 269 miljard in 1984 teruggelopen tot fr. 117 mil-
jard (rubriek 1.3 van tabel VIII. 1.1). Deze forse vermindering houdt
geen verband met de ontwikkeling van het netto financiële tekort
(nagenoeg de hele rubriek 1.2), dat groter was, maar vloeit voort uit
de omvang van de netto-uitgiften van obligaties, die in de hand werden
gewerkt door het gunstige klimaat op de kapitaalmarkt (rubriek 1.1).

d) Het middelenoverschot van de financiële instellingen was daaren-
tegen kleiner dan in 1984 : het liep terug van fr. 194 tot 113 miljard
(rubriek 3.1). Zij trokken weliswaar aanzienlijk meer middelen aan
buiten de geldmarkt, namelijk fr. 583 miljard, tegen fr. 443 miljard
(rubriek 1.4 van tabel VIII. 1.2), maar daar stond tegenover dat hun
beleggingen buiten die markt nog sterker toenamen, namelijk van
fr. 249 tot 470 miljard (rubriek 2.3).
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Zowel de kredietverstrekking (rubrieken 2.12 en 2.13) als het
verloop van de nettovorderingen in buitenlandse valuta's (rubriek 2.2)
droegen tot die forse groei van de beleggingen bij, maar zijn voornaam-
ste verklaring ligt toch in de sterke toename van de netto-aankopen van
obligaties en kasbons met een looptijd van meer dan een jaar (ru-
briek 2.11). Een deel van die toename is toe te schrijven aan de
omzetting, op verzoek van de overheid, van schatkistcertificaten voor
ten hoogste een jaar - inclusief certificaten voor een jaar afkomstig van
vroegere eonversies - in certificaten en obligaties voor meer dan een
jaar, die in 1985 betrekking had op een groter bedrag (fr. 143 miljard)
dan in 1984 (fr. 78 miljard). Zij was echter ook in zeer belangrijke
mate het gevolg van een « spontane» voorkeur van de financiële instel-
lingen voor beleggingen voor meer dan een jaar, waarschijnlijk ingege-
ven door de verwachting dat de rente op lange termijn zou dalen.

e) Bekijkt men de toestand van de drie belangrijkste categorieën
financiële instellingen afzonderlijk - die van de openbare sector, de
Belgische en Luxemburgse banken en de privé-spaarkassen -, dan stelt
men vast dat het overschot van 1984 in alle gevallen is afgenomen of
heeft plaatsgemaakt voor een schaarste aan middelen (rubriek 3) : de
bovenvermelde stijging van de aankopen van obligaties en kasbons deed
zich namelijk voor bij alle categorieën instellingen (rubriek 2.11). Afge-
zien van dat algemene verschijnsel, ontdekt men echter tussen de diverse
categorieën bepaalde verschillen in het verloop van hun overige beleg-
gingen buiten de geldmarkt en in dat van hun middelen.

De financiële instellingen van de openbare sector trokken minder
middelen aan dan in 1984, onder meer ten gevolge van een minder grote
vorming van deposito's vanwege de particulieren en vennootschappen
[kolom (b), rubriek 1.124], en vooral vanwege de overheid [kolom (b),
rubriek 1.13]. Bovendien hebben ze ook hun emissies van kasbons
afgeremd [kolom (b), rubriek 1.11] door meermaals de plaatsing ervan
bij andere financiële instellingen stop te zetten (zie sectie VII. 2).
Rekening houdend met hun veel belangrijker aankopen van obligaties
en kasbons voor meer dan een jaar, dienden zij op de geldmarkt
bijgevolg een schaarste aan middelen te dekken ten belope van
fr. 30 miljard, terwijl zij er in 1984 nog een overschot van fr. 28 mil-
jard hadden uitgezet [kolom (b), rubriek 3].

In tegenstelling tot de bovenvermelde financiële instellingen trokken
de banken meer middelen aan vanwege de particulieren en vennoot-
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schappen : de merkelijke groeivertraging bij de termijndeposito's werd
ruimschoots gecompenseerd door een grotere vorming van zichtdeposi-
to's en van inlagen op boekjes [kolom (c), rubriek 1.124]. Ook hun
middelen in franken afkomstig uit het buitenland namen sterker toe dan
in 1984 [kolom (c), rubriek 1.2]. De expansie van hun beleggingen
buiten de geldmarkt overtrof evenwel die van hun middelen : niet alleen
namen hun aankopen van obligaties en kasbons sterk toe, maar ook het
bedrag van hun andere kredieten [kolom (c), rubrieken 2.12 en 2.13]
en hun nettovorderingen in vreemde valuta's [kolom (c), rubriek 2.2]
vermeerderden forser dan in 1984. Bijgevolg viel hun middelenoverschot
iets geringer uit dan in· 1984, namelijk fr. 141 miljard, tegen
fr. 146 miljard [kolom (c), rubriek 3].

De privé-spaarkassen boekten een middelenschaarste ten belope van
fr. 7 miljard, tegen een overschot van fr. 13 miljard in 1984 [ko-
lom (d), rubriek 3]. In de voorbije twee jaren verschilden hunnieuwe
verplichtingen in Belgische franken tegenover België niet erg veel [ko-
lom (d), rubriek 1.14], maar hun aankopen van obligaties en kasbons,
evenals hun nieuwe kredieten aan particulieren en vennootschappen
[kolom (d), rubriek 2.12] namen wel vrij sterk toe.

f) Over het hele jaar bedroeg de schaarste aan middelen op de
binnenlandse markten fr. 30 miljard (rubriek 1 van tabel VIII. 1.3) :
tegenover een schaarste van fr. 81 miljard van de Schatkist en van
fr. 14 miljard van de niet elders vermelde openbare sector, stond een
overschot vanwege de financiële instellingen ten belope van slechts
fr. 65 miljard; de banken hadden een overschot van fr. 92 miljard,
terwijl de financiële instellingen van de openbare sector en de privé-
spaarkassen een schaarste optekenden van respectievelijk fr. Il en
17 miljard.

g) Deze laatste categorieën hebben hun middelenschaarste opgevan-
gen door een deel van hun portefeuille certificaten voor ten hoogste een
jaar te innen (rubriek 2.11), door kredietopnemingen bij de Belgische
en Luxemburgse banken (rubriek 2.13), en in bijkomende mate door
een beroep op het herdisconto (rubriek 2.221). De banken kochten
Voor fr. 91 miljard certificaten voor ten hoogste een jaar (ru-
briek 2.11); afgezien van hun kredietverstrekking op de interbanken-
markt, hadden zij immers vrijwel geen andere keuze, aangezien zij bijna
geen verplichtingen tegenover de Bank meer hadden terug te betalen,
nadat het bedrag geherdisconteerd papier in 1984 sterk was teruggelo-
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pen. Aan de andere kant was het in het verslagjaar voor de banken ook
haast nooit voordelig om opnieuw gebruik te maken van de marge op
hun herdiscontoplafonds om met de aldus verkregen middelen in te
schrijven op certificaten : het verschil tussen het rendement van schat-
kistpapier en de kostprijs van het herdisconto was namelijk gedurende
bijna de hele beschouwde periode ruim negatief. De nieuwe wijze van
vaststelling van de discontovoet, die in de eerste bladzijden van het
Verslag wordt besproken, heeft het de Bank overigens gemakkelijker
gemaakt dat renteverschil in stand te houden (grafiek VIII. 1.4). In
december was het verschil echter gedurende enkele dagen positief, en
dat was de voornaamste reden waarom het door de banken geherdiscon-
teerde papier van het ene jaareinde tot het andere met fr. 12 miljard
toenam (rubriek 2.221 van tabel VIII. 1.3). Al bij al zijn de in ta-
bel VIII. 1.5 opgetekende liquiditeitsbestanddelen van de Belgische en
Luxemburgse banken in 1985 nog met fr. 82 miljard toegenomen,
ondanks de belangrijke omzettingen van certificaten in papier voor meer
dan een jaar, ondanks de in verband met de rente-ontwikkelingen
toegenomen aantrekkingskracht van de obligaties en kasbons en on-
danks de spanningen op de valutamarkt tegen het einde van het jaar.

h) De Schatkist plaatste voor fr. 65 miljard certificaten (ru-
briek 2.11 van tabel VIII. 1.3) en leende voor fr. 35 miljard buiten-
landse valuta's (som van de rubrieken 2.14 en 2.213), dat is samen
meer dan haar schaarste aan middelen. Het bedrag certificaten in het
bezit van het Rentenfonds en gefinancierd via de bijzondere bijstand van
de Bank kromp dan ook met fr. 19 miljard (rubriek 2.212).

i) Vergelijkt men de hierboven beschreven verrichtingen van 1985
met die van de voorgaande jaren (grafiek VIII. 1.6), dan stelt men vast
dat zij in de lijn liggen van de tendens die zich al in 1982 aftekende,
namelijk de steeds zwakkere stijging van het totale beroep van de
binnenlandse sectoren op de Bank (niveau 1). Oorzaak van deze ont-
wikkeling is de geleidelijke vermindering, vanaf hetzelfde jaar, van de
deviezenverkopen op de valutamarkt (niveau 2.1), wat de fundamentele
verbetering van de betalingsbalans weerspiegelt, terwijl er ook van de
overige verrichtingen van de Bank, onder meer van de verandering in
de biljettenomloop, geen enkel verkrappend effect op de geldmarkt
uitging, wel integendeel (niveau 2.2).
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Tabel VIII. 1

BRUTOBEHOEFTEN AAN MIDDELEN VAN DE PARTICULIEREN, DE VENNOOTSCHAPPEN
EN DE OVERHEID EN DEKKINGSELEMENTEN
(miljarden franken)

Eersre tien maanden
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

1984 1985 v

1. Brutobehoeften aan middelen ................... 505 529 607 649 784 764 828 669 582 739

2. Dekkingselementen :
Op de binnenlandse markten beschikbare middelen
(buiten de Nationale Bank van België) :

2.11 Vorming van financiële activa door de
particulieren, de vennootschappen en de

515overheid ............................. ·474 507 469 546 576 674 608 504 625
mm:
2.12 Vorming van financiële activa andere dan in

Belgische franken ..................... -(62) - (31) -(75) -(70) -(159) -( 79) - (81) -(112) - (102) -( 56)
2.13 Toename van de bankbiljetten in het bezit

van de particulieren en de vennootschappen -(28) -(21) -( 9) -( 5) -( 3) -( -1) -(16) -( - 5) -( - 5) -( - 5)
2.14 Toename van de tegoeden van de financiële !

instellingen op de Nationale Bank van
België ............................... -( ...) -( 4) -( 3) -( ...) -( 3) -( 1) -( - 2) -( 8) -( ...) -( - 7)

2.1 Beschikbaar saldo (2.11 tot 2.14) ............ 425 418 420 394 381 497 579 493 407 581
2.2 Kapitaalinvoer die niet vermeld is onder 2.5 .. 46 66 85 128 14 - 25 81 85 79 136
2.3 Statistische aanpassing ...................... - 7 - 9 - 15 5 - 5 - 10 11 - 6 8 15

2.4 Totaal (2.1 tot 2.3) ........................ 464 475 490 527 390 462 671 572 494 732

Overige:
2.5 Toename van de verplichtingen in buitenlandse

valuta's van de openbare sector:
2.51 van de Schatkist ...................... - 1 12 42 92 214 220 134 156 170 14
2.52 van de rest van de openbare sector ...... 4 ... 30 52 79 52 4 13 8 4

2.53 Totaal (2.51 + 2.52) .................. 3 12 72 144 293 272 138 169 178 18
2.6 Toename van het binnenlandse beroep op de

Nationale Bank van België .................. 38 42 45 -22 101 30 19 - 72 - 90 - 11

3. Schaarste aan middelen op de binnenlandse markten
(1 - 2.4 = 2.53 + 2.6) ....................... 41 54 117 122 394 302 157 97 88 7

- - .- -



Tabel VIII. 1.1

SCHAARSTE OF OVERSCHOT AAN MIDDELEN VAN DE DIVERSE SECTOREN

(miljarden franken)

Eerste tien maanden
1982 1983 1984

1984 1985 v

1. Schatkist,'

1.1 Netto-uitgiften (+ ) van obligaties In Belgische
franken ................................... + 63 +306 +237 +250 +417

1.2 Overige verrichtingen buiten de geldmarkt I .. -512 -527 - 517 - 519 -534

1.3 Schaarste (-) aan middelen (1.1 + 1.2) .... -449 -221 -280 -269 -117

2. Niet elders vermelde openbare sector,'

2.1 Netto-uitgiften (+ ) van obligaties in Belgische
franken ••••••••• , ••••••• o •• , •••••••••••••• + 27 + 49 + 65 + 45 + 52

2.2 Netto-aankopen (-) van obligaties en kasbons
in Belgische franken ....................... - 5 + 1 - 3 - 4 - 2

2.3 Overige verrichtingen buiten de geldmarkt I .. - 73 - 49 - 71 - 54 - 53

2.4 Schaarste (- ) of overschot (+ ) aan middelen
(2.1 tot 2.3) .............................. - 51 + 1 - 9 - 13 - 3

3. Financiële instellingen,'

3.1 Overschot (+) aan middelen ............... + 198 + 63 + 192 + 1942 + 1132

4. Schaarste (-) aan middelen op de binnenlandse
markten (1.3 + 2.4 + 3.1) ................... -302 -157 - 97 - 88 - 7

I Het teken + betekent dat deze verrichtingen een overschot aan middelen meebrachten, het teken - dat zij een schaarste aan middelen
meebrachten.

2 Voor meer bijzonderheden, zie tabel VIII. 1.2.
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Tabel VIII. 1.2

VERRICHTINGEN VAN DE FINANCIELE INSTELLINGEN BUITEN DE GELDMARKT
(eerste tien maanden in miljarden franken)

Totaal waarvan:

Financiële instellingen van Belgische en Luxemburgse Privé-spaarkassen
de openbare sector banken 1

(a) (b) (c) (d)

1984 1985 1984 1985 1984 1985 1984 1985

1. Middelen aangetrokken buiten de geldmarkt+ :
1.1 Verplichtingen in Belgische franken tegenover België:

1.11 Obligaties en kasbons met meer dan een jaar looptijd ...... + 97 + 136 + 52 + 64 + 26 + 43 + 19 + 29
1.12 Deposito's van particulieren en vennootschappen:

1.121 op zicht ........................................... (- 11) (+ 21) (+ 10) (- 5) (- 23) (+ 7) (+ 2) (+ 2)
1.122 op boekjes ........................................ (+ 43) (+ 71) ( + 17) (+ 17) (+ 16) (+ 39) (+ 10) (+ 15)
1.123 op termijn ........................................ (+ 84) (+ 55) (+ 25) (+ 24) (+ 48) (+ 26) (+ 11) (+ 5)
1.124 totaal (1.121 tot 1.123) . .......................... + 116 + 147 + 52 + 36 + 41 + 72 + 23 + 22

1.13 Deposito's van de overheid ............................... + 24 + 2 + 18 - 3 ... ... ... ...

1.14 Totaal (1.11 + 1.124 + 1.13) .......................... +237 +285 + 122 + 97 + 67 + 115 + 42 + 51
1.2 Nettoverplichtingen in franken tegenover het buitenland .......... + 38 + 50 + 1 + 1 + 37 + 52 ... - 3
1.3 Saldo van de niet elders vermelde verplichtingen en vorderingen .. + 168 +248 + 30 + 47 +117 +164 + 13 + 32

1.4 Totaal (1.14 tot 1.3) ......................................... +443 + 583 + 153 + 145 +221 +331 + 55 + 80

2. Beleggingen buiten de geldmarkt? :
2.1 Vorderingen in Belgische franken op België:

2.11 Obligaties en kasbons met meer dan een jaar looptijd ...... +219 +373 + 110 + 180 + 67 + 128 + 41 + 69
2.12 Andere kredieten aan de particulieren en vennootschappen .. + 27 + 61 + 21 + 20 + 6 + 27 ... + 14
2.13 Andere kredieten aan de overheid ......................... - 9 + 7 - 7 - 24 - 7 + 7 - 1 + 2

2.14 Totaal (2.11 tot 2.13) ................................... +237 +441 + 124 + 176 + 66 + 162 + 40 + 85
2.2 Nettovorderingen in buitenlandse valuta's ....................... + 12 + 29 + 1 - 1 + 9 + 28 + 2 + 2

2.3 Totaal (2.14 + 2.2) ......................................... +249 +470 + 125 + 175 + 75 + 190 + 42 + 87

3. Schaarste (-) of overschot (+) aan middelen (1.4 - 2.3) .......... + 194 + 113 + 28 - 30 + 146 + 141 + 13 - 7

I Voor de Luxemburgse banken konden alleen worden opgetekend de verrichtingen opgenomen in de rubrieken 1.2 en 2.2; het saldo van al hun overige verrichtingen buiten de geldmarkt is begrepen in rubriek 1.3.

I Teken + : vermeerdering van verplichtingen; teken - vermindering.

3 Teken + : vermeerdering van vorderingen; teken - : vermindering.
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Tabel VIII. 1.3

SCHAARSTE OF OVERSCHOT AAN MIDDELEN VAN DE DIVERSE SECTOREN EN HUN TEGENPOSTEN
(jaar 1985 in miljarden franken)

Schatkist Niet elders Financiële instellingen Overige Totaal
vermelde sectoren en overeenstem-
openbare Totaal waarvan: onbepaalde mend met de
sector sectoren wijzigingen in

Financiële Belgische en Privé- de
instellingen Luxemburgse spaarkassen balansposren
van de banken van de
openbare Nationale
sector Bank van

België

(al (b) (c) (d) (e) (fi (g) (hl

1. Schaarste (-) of overschot (+)aan middelen
(= verrichtingen buiten de geldmarkt) ....................... - 81 - 14 + 65 (- l1)v (+ 92)v (- 17)v + 30 -

2. Tegenposten (= verrichtingen op de geldmarkt) 1 :

2.1 Verrichtingen met subjecten andere dan de laatste kredietge-
ver:
2.11 Certificaten in Belgische franken voor ten hoogste een

jaar . ,. , .......................................... + 65 + 11 - 76 (+ 8) (- 91) (+ 8) - -
2.12 Daggeld ,., ....................................... - ... ... ( ... ) (+ 3) ( ... ) - -
2.13 Interbankenmarkt .................................. - - - (+ 4)v (- 15)v (+ 8)v - -
2.14 Buitenlandse valuta's geleend door de openbare sector en

afgestaan op de valutamarkt ........................ + 19 + 3 - 2 (- 2) ( - ) ( - ) - 20 -
2.15 Totaal (2.11 tot 2.14) , ............................ + 84 + 14 - 78 (+ 10)v (-103)v (+ 16)v - 20 -

2.2 Verrichtingen met de laatste kredietgever:
2.21 Verrichtingen van de openbare sector met de Nationale

Bank van België:
2.211 Schatkistcertificaten afgestaan aan de Bank .... ... - - ( - ) ( - ) ( - ) - ...
2.212 Schatkistcertificaten afgestaan aan het Renten-

fonds en door dit laatste gefinancierd met de bij-
zondere bijstand van de Bank ................ - 19 - - ( - ) ( - ) ( - ) - - 19

2.213 Buitenlandse valuta's geleend door de openbare
sector en afgestaan aan de Bank .............. + 16 ... ... ( ... ) ( - ) ( - ) - + 16

2.214 Totaal (2.211 tot 2.213) ..................... - 3 ... ... ( ... ) ( - ) ( - ) - - 3
2.22 Beroep van de financiële instellingen op de Nationale

Bank van België :
2.221 Geherdisconteerde wissels .................... - - + 14 (+ 1) (+ 12) (+ 1) - + 14
2.222 Verkregen voorschotten ...................... -, - - 1 ( ... ) (- I) ( ... ) - - 1

2.223 Totaal (2.221 + 2.222) ..................... - - + 13 (+ 1) (+ 11) (+ 1) - + 13

3. Overige verrichtingen van de Nationale Bank van België:
3.1 Interventies op de valutamarkt? .......................... n. n. n. ( n. ) ( n. ) ( n. ) - 32 - 32
3.2 Bankbiljetten ' . ..... ..... ..... ....... ........... ........ n. n. n. ( n. ) ( n. ) ( n. ) + 4 + 4
3.3 Overige verrichtingen .... .......... ......... .... ... ..... n. n. n. ( n. ) ( n. ) ( n . ) + 18 + 18

3.4 Totaal (3.1 tot 3.3) .................................... n. n. n. ( n. ) ( n. ) ( n. ) - 10 - 10

l Teken + in de kolommen (a) tot (f) : vermeerdering van het beroep of vermindering van het aanbod op de geldmarkt; teken - : vermindering van het beroep of vermeerdering van het aanbod op de geldmarkt.

2 Teken + netto-aankopen van buitenlandse valuta's door de Nationale Bank van België; teken - : nettoverkopen.
3 Teken + vermindering van de biljettenomloop ; teken - : vermeerdering.



Grafiek VIII. 1.4

GEBRUIKSGRAAD VAN DE HERDISCONTOPLAFONDS VAN DE BANKEN
EN VERSCHIL TUSSEN HET RENDEMENT VAN DE SCHATKISTCERTIFICATEN
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(procenten)
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Tabel VIII. 1.5

VOORNAAMSTE BESTANDDELEN
VAN DE LIQUIDITEIT VAN DE FINANCIELE INSTELLINGEN

(miljarden franken)

Einde periode Schatkist- en Herdiscontoplafonds bij de Nationale Bank van België Totaal
Rentenfonds- van de
certificaren in Totaal Geherdiscon- Beschikbare p.m. opgetekende
Belgische teerde wissels marges Gebruiksgraad liquiditeits-
franken voor bestanddelen
ten hoogste
een jaar

(d) = (e) = J£L
(I) =(b)

(a) (b) (c) (b) - (c) (procenten) (a) + (d)

1. FINANCIELE INSTELLINGEN VAN DE OPENBARE SECTOR

1980 •• o ••••••••••••••••• 0. 73 13 2 11 (15) 84
1981 · ................. , ... 135 14 4 10 (29) 145
1982 ...................... 260 14 4 10 (29) 270
1983 ..................... , 238 15 4 11 (27) 249
1984 •••••••••••• o ••••••••• 294 19 ... 19 ( ... ) 313
1985 ..................... , 285 20 1 19 ( 5) 304

2. BELGISCHE EN LUXEMBURGSE BANKEN

1980 ••••••••• o •••••••••••• 165 89 51 38 (57) 203
1981 · , .................... 218 96 77 19 (80) 237
1982 ..................... , 287 104 73 31 (70) 318
1983 ...... , ............... 374 107 80 27 (75) 401
1984 ...................... 412 114 13 101 (12) 513
1985 ...................... 504 124 33 91 (26) 595

3. PRIVE-SP AARKASSEN

1980 ...................... 6 6 2 4 (33) 10
1981 ...................... 28 7 5 2 (71) 30
1982 ...................... 29 8 5 3 (63) 32
1983 ...................... 37 8 4 4 (50) 41
1984 · ..................... 60 10 ... 10 ( ...) 70
1985 ...................... 53 Il 1 10 ( 6) 63

4. TOTAAL

1980 · ..................... 244 108 55 53 (51) 297
1981 · ..................... 381 117 86 31 (74) 412
1982 ...................... 576 126 82 44 (65) 620
1983 ...................... 649 130 88 42 (68) 691
1984 ...................... 766 143 13 130 ( 9) 896
1985 ...................... 842 155 35 120 (22) 962
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Grafiek VIII. 1.6

VERANDERINGEN IN HET BEROEP VAN DE BINNENLANDSE SECTOREN
OP DE NATIONALE BANK VAN BELGIE EN HUN OORSPRONG

(miljarden franken)

1. VERANDERINGEN IN HET BEROEP VAN DE BINNENLANDSE SECTOREN
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I Teken + : nettoverkopen van vreemde valuta's.
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VIII. 2 Rentetarieven

a) Gedurende het grootste deel van het verslagjaar heeft de Bank op
de binnenlandse geldmarkt een neerwaartse rentebeweging in de hand
gewerkt. Ingevolge buitengewone omstandigheden diende echter meer-
maals tijdelijk van die koers te worden afgeweken.

Aldus is de rente op schatkistcertificaten tijdens het eerste kwartaal
gehandhaafd op het peil van eind 1984, ten einde een nieuwe daling
van de overige geldmarkttarieven tegen te gaan (grafiek VIII. 2.2).
Gevreesd werd immers dat de positie van de Belgische frank op de
valutamarkt ongunstig beïnvloed zou worden door de - achteraf van
voorbijgaande aard gebleken - opflakkering van het internationale
rentepeil, evenals door een verslechtering van het saldo van het lopende
verkeer met het buitenland, zoals die zich ook in 1983 en 1984 rond
dezelfde tijd van het jaar had voorgedaan.

Zodra die belemmeringen waren weggevallen, heeft de Bank de
geldmarkttarieven opnieuw in neerwaartse richting gestuurd: tussen
medio maart en de tweede helft van juni is de rente op driemaands
schatkistcertificaten teruggebracht van 10,70 tot 8,90 pct.

De spanningen die gedurende de zomermaanden op de valutamark-
ten heersten, hebben de Bank verplicht die rente weer tijdelijk op te
trekken tot 9,50 pct. Die verhoging werd echter ruimschoots tenietge-
daan door de achtereenvolgende verlagingen tussen begin september en
ongeveer medio november; op dat ogenblik was de bedoelde rente
teruggebracht tot 8,60 pct., het laagste peil sinds meer dan zes jaar en
2,15 punten lager dan begin 1985. Om de in punt f) van de basisinfor-
matie uiteengezette redenen, hebben die verlagingen het geheel van de
geldmarkttarieven meegetrokken : de rente op driemaands interbanken-
deposito's, bijvoorbeeld, daalde van gemiddeld 10,73 pct. in decem-
ber 1984 en 9,57 pct. in augustus tot 8,66 pct. in november (gra-
fiek VIII. 2 en tabel VIII. 2.1).

Tegen het einde van het jaar kwam de Belgische frank binnen het
Europees Monetair Stelsel opnieuwonder druk te staan en diende het
renteverloop eens te meer bijgestuurd te worden, zodat de rente op
driemaands schatkistcertificaten weer tot 9,75 pct. werd opgetrokken.

b) De beslissing van de Bank om met ingang van 8 mei 1985 de
wijze van vaststelling van haar officiële tarieven aan te passen, is in de
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eerste bladzijden van het Verslag uitvoerig toegelicht. Zodra die hervor-
ming van kracht werd, is de discontovoet - die sinds februari 1984
ongewijzigd was gebleven - verlaagd van 11 tot 9,75 pct. Gedurende
de rest van het jaar werd zijn verloop, overeenkomstig de bepalingen
van het nieuwe stelsel, grotendeels afgestemd op dat van de schatkistcer-
tificaten voor drie maanden (grafiek VIII. 2.2 en tabel VIII. 2.3).

c) De tarieven op de geldmarkt hebben op hun beurt de meeste credit-
en debetrentetarieven op korte termijn beïnvloed (grafiek VIII. 2.4).
Vooral de rente die de banken aanbieden voor deposito's van een
miljoen en meer plegen de tarieven van de interbankenmarkt op de voet
te volgen: zowel voor driemaands deposito's van fr. 5 tot 20 miljoen
als voor die van fr. 1 tot 3 miljoen is de rentevergoeding, door tijdelijke
schommelingen heen, tussen december 1984 en december 1985 met
ongeveer 1,65 punt afgenomen; die van de deposito's van fr .. 3 tot
5 miljoen vertoonde een gelijkaardig verloop. Ook de rente op gewone
driemaands deposito's werd herhaaldelijk neerwaarts aangepast: aan
het einde van het jaar bedroeg zij 6 pct., tegen nog 7,5 pct. aan het
begin ervan.

De rente op gewone spaarboekjes bij de Algemene Spaar- en Lijf-
rentekas en bij de overige grote financiële instellingen bleef daarentegen,
net zoals in het voorafgaande jaar, onveranderd op 6 pct. (basisren-
te +. getrouwheidspremie), wat overeenstemt met een fictieve brutoren-
te van 8 pct. Die instellingen stonden terughoudend tegenover een
verlaging van die rente, omdat zij de mededinging ondergingen van
sommige andere instellingen die een nog veel hogere rente bleven uitke-
ren.

De onbeweeglijkheid van de rente op spaarinlagen, gepaard aan de
sterke daling van de vergoeding van termijndeposito's, moest onvermij-
delijk leiden tot bepaalde anomalieën in de rentestructuur. Zo situeerde
het rendement van een gewoon driemaands deposito zich aan het einde
van het jaar onder de basisrente (uitgedrukt in termen van fictieve
brutorente) van een inlage voor een veel kortere termijn op een spaar-
boekje.

De debetrentetarieven die de banken aanrekenen voor kortlopende
kredieten hebben grotendeels hetzelfde verloop te zien gegeven als de
geldmarktrente: tussen het einde van 1984 en dat van 1985 werd het
basistarief van de discontokredieten en van de voorschotten in rekening-
courant met respectievelijk 2 en 2,5 punten verlaagd.
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d) Het rendement van overheidsobligaties, dat in 1984 zeer geleide-
lijk was gedaald, vertoonde gedurende deeerste maanden van het
verslagjaar een aarzelend verloop. Zo bedroeg het rendement bij de
uitgifte van de eerste drie leningen van de Staat of van het Wegenfonds
ongeveer 11,50 pct., tegen 11,76 pct. voor de laatste lening van 1984
(grafiek VIII. 2). Nadien is er echter duidelijk meer vaart gekomen in
de daling van de lange rentetarieven. Nadat voor de staatslening van
september het rendement bij uitgifte reeds tot 10,77 pct. was verlaagd,
bedroeg dit voor de laatste grote lening van het jaar, een Wegenfondsle-
ning uitgegeven in november, nog slechts 9,87 pct., of bijna 2 punten
minder dan dat van de laatste lening van 1984 en meteen ook het
laagste peil sinds 1979.

e) De renteverlagingen die door de openbare kredietinstellingen in de
loop van het jaar zijn toegepast voor hun doorlopend uitgegeven kas-
bons en obligaties, bereikten niet dezelfde omvang als de bovenvermelde
daling van het rendement op staats- en Wegenfondsleningen, die in
grote tranches worden uitgegeven : voor kasbons met een looptijd van
vijf jaar beliep de renteverlaging in totaal 1,25 punt. Hierbij zij noch-
tans opgemerkt dat de banken, van hun kant, de betreffende rente
sterker hebben verminderd, en wel met in totaal 1,75 punt; dat verschil
tussen beide categorieën van financiële instellingen is blijkbaar toe te
schrijven aan het feit dat de eerste een gereserveerde houding aannam
in afwachting van een oplossing voor het probleem van de deposito's
op boekjes. De tarieven die de openbare kredietinstellingen aanrekenen
voor langlopende kredieten, met name de investeringskredieten en hypo-
theekleningen, werden met respectievelijk 2 punten en 1 punt verlaagd
(grafiek VIII. 2.5).

f) Het hiervoor in grote lijnen geschetste dalingsproces van de credit-
rentetarieven blijkt dus vrij gelijklopend te zijn geweest voor de termijn-
deposito's voor ten hoogste zes maanden en de activa met een looptijd
van drie jaar en meer, zij het dat de openbare kredietinstellingen, zoals
voor de kasbons, ook ten aanzien van de genoemde termijndeposito's
daarin minder ver zijn gegaan dan de banken. Daarentegen bleef het
rentedalingsproces tot aan het einde van het jaar zonder veel uitwerking
op de activa voor een en twee jaar, deposito's zowel als kasbons. De
starheid van de tarieven voor laatstgenoemde activa - die naar uit-
staande bedragen overigens minder belangrijk zijn - had vooral te
maken met het achterwege blijven van een renteaanpassing voor gewone
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spaarboekjes - zowel wat het basistarief als wat de getrouw-
heidspremie betreft -, ingevolge de heersende mededinging onder fi-
nanciële instellingen, waarvan eerder sprake. Een en ander had tot
gevolg dat, aan het einde van het jaar, de curve die de creditrentetarie-
ven verbindt die van toepassing zijn op particuliere beleggingen van
geringe omvang, in het midden - voor looptijden tussen zes maanden
en drie jaar - een belangrijke knik vertoonde, die een jaar tevoren of
eind 1981, toen de meeste rentetarieven een absolute top hadden be-
reikt, nauwelijks of niet aanwezig was (grafiek VIII. 2.6).
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Tabel VIII. 2.1

RENTETARIEVEN VAN DRIEMAANDS INTERBANKENDEPOSITO'S
EN SCHATKISTCER TIFICA TEN

(procenten)

Daggemiddelden Inrerbankendeposito's Schatkistcertificaten

10,91 10,91

14,23 14,28

15,29 15,46

14,07 14,29

10,54 10,69

Il,38 Il,58

9,58 9,71 .

10,73 10,90

10,75 10,90

10,86 10,85

10,80 10,80

9,98 10,24

9,28 9,48
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8,89 9,04

9,57 9,63

9,28 9,46
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Grafiek VIII. 2.2

RENTETARIEF VAN DE SCHATKISTCERTIFICATEN EN DISCONTOVOET
VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE IN 1985

(procenten)
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Tabel VIII. 2.3

RENTETARIEVEN VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE

(procenten)

OFFICIEEL DISCONTO- EN VOORSCHOTTENT ARIEF

Disconto I Voorschonen in rekening-courant
op overheidspapier

Einde jaar:
1979
1980
1981
1982
1983
1984

1985

12,50
12,00
17,00
12,50
II,00
12,00
12,00
10,25
10,00
9,75

10,00
10,50
10,00
9,50
9,00

10,25

10,50
12,00
15,00
11,50
10,00
II,00
II,00
9,75
9,50
9,25
9,50

10,00
9,50
9,00
8,75
9,75

1 januari - 8 mei .
9 mei - 19 mei .
20 mei - 2 juni .
3 juni - 8 juli .
9 juli - 31 juli .
1 augustus - 8 september .
9 september - 16 oktober .
17 oktober - 13 november .
14 november - 22 december
23 december - 31 december .

SPECIALE TARIEVEN

Voorschotten boven
het maandelijkse
quotum toegekend aan
de openbare
kredietinstellingen,
banken en privé-
spaarkassen

Herdiscontomogelijk-
heid ten behoeve van
het Herdiscontering- en
Waarborginstituut voor
de mobilisering van
niet op de
herdiscontoplafonds
aangerekend papier

Disconto van op
subplafond B
aangerekende wissels

Einde jaar:
1979 o •••••• , , ••••••••••••••••••••••••• 12,50 13,50 13,50
1980 .................................. 13,00 13,00
1981 o ••••••• , ••••••••••••••••••••••••• 17,50 17,50
1982 ••••••••••••• o •••••••••••••••••••• 12,50 12,50
1983 ..... ,., ............ , ...... , ...... II,00 II,00
1984 ....... , .......................... 12,00 12,00
1985 1 januari - 8 mei ................ 12,00 12,00

9 mei - 19 mei .................. 10,25 10,25
20 mei - 2 juni .................. 10,00 10,00
3 juni - 8 juli ................... 9,75 9,75
9 juli - 31 juli ................... 10,00 10,00
1 augustus - 8 september ......... 10,50 10,50
9 september - 16 oktober ......... 10,00 10,00
17 oktober - 13 november ........ 9,50 9,50
14 november - 22 december 9,00 9,00
23 december - 31 december ....... 10,25 10,25

J Van toepassing op wissels aangerekend op het totale herdiscontoplafond of, in voorkomend geval, op het subplafond A. Vanaf 12 augus-
tus 1985 past de Bank op de mobilisering - via het Herdiscontering- en Waarborginstituur - van door haar gecertificeerd handelspapier
waaraan uitvoer naar landen buiten de Europese Economische Gemeenschap ten grondslag ligt, een voorkeurtarief toe dat een punt lager
is dan het officiële disconto. Deze maatregel vervangt een gelijkaardig stelsel dat het Herdiscontering- en Waarborginstituut vroeger zonder
tussenkomst van de Bank kon toepassen.
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Grafiek VIII. 2.4
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Grafiek VIII. 2.5

RENTET ARIEVEN OP LANGE TERMIJN
VAN DE OPENBARE KREDIETINSTELLINGEN

(procenten)
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Grafiek VIII. 2.6

(procenten)
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EERSTE BIJLAGE

I i

GLOSSARIUM

VAN DE VOORNAAMSTE GEBRUIKTE TERMEN





Afschrijvingen

De afschrijvingen die voorkomen in de nationale rekeningen verte-
genwoordigen de tegenwaarde van de waardevermindering, tijdens de
beschouwde periode, van de voorraad vast kapitaal die met de jaren
aangelegd is dank zij de brutovorming van vast kapitaal tijdens ieder
jaar. In het geval van de particulieren bijvoorbeeld, omvatten de af-
schrijvingen die welke betrekking hebben op hun woongebouwen en de
voorraad vast kapitaal van de eenmanszaken. In de nationale boekhou-
ding houdt men evenwel geen rekening met afschrijvingen op de meeste
vaste activa van de overheid.

Afwij kingsdrempel

De afwijkingsdrempel van een munteenheid die deelneemt aan het
wisselkoersmechanisme van het Europees Monetair Stelsel is gelijk aan
75 pct. van de maximale afwijking van die eenheid, met andere woor-
den aan de waarde - 75 van de afwijkingsindicator voor een sterke
valuta en aan de waarde + 75 voor een zwakke valuta. Een land
waarvan de munteenheid een van die drempels overschrijdt wordt ge-
acht maatregelen te nemen om de aldus ontstane spanningen weg te
werken.

Afwijkingsindicator

Deze indicator geeft aan in hoeverre de effectief op de valutamarkt
toegepaste koersen afwijken van de spilkoersen die zijn vastgelegd in het
kader van het Europees Monetair Stelsel. Voor de Belgische frank
worden de wisselkoersen van de gereglementeerde markt gebruikt. De
indicator schommelt tussen - 100 en + 100; een negatieve (positieve)
indicator betekent dat de betrokken munteenheid sterk (zwak) is in
verhouding tot het gemiddelde van de overige valuta's van het Stelsel.

Voor nadere bijzonderheden, zie het artikelover « Het Europees
Monetair Stelsel », Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LIVe
jaargang, deel II, ms. 1-2, juli-augustus 1979.
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Arbitrage( verrichtingen)

Rubriek van de betalingsbalans waarin de verrichtingen worden
opgetekend waarbij ingezetenen in het buitenland goederen kopen en
aldaar opnieuw verkopen, ongeacht of die al dan niet over het grondge-
bied van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie gaan.

Beroepsbevolking

De beroepsbevolking, die de vraag naar arbeidsplaatsen weergeeft,
is gelijk aan de som van het aantal tewerkgestelden (loontrekkenden,
zelfstandigen en helpers), dat het aanbod van arbeidsplaatsen voorstelt,
en het aantal niet-tewerkgestelde werkzoekenden, met andere woorden
werklozen. In de burgerlijke beroepsbevolking zijn de beroepsmilitairen
en de miliciens niet begrepen.

Beschikbaar inkomen

Het beschikbare inkomen is gelijk aan het primaire bruto-inkomen
vermeerderd (of verminderd) met de netto lopende overdrachten ontvan-
gen van (of uitgekeerd aan) andere sectoren. Dit beschikbare inkomen
dat, net als het primaire inkomen, een bruto-inkomen is, met andere
woorden een inkomen waarin afschrijvingen zijn begrepen, kan worden
aangewend hetzij voor verbruiksuitgaven, hetzij voor de vorming van
brutobesparingen.

Bijdragen tot de verandering van een economisch gegeven

De bijdragen tot de verandering van een economisch gegeven wor-
den berekend ten einde te bepalen in welke mate die verandering toe
te schrijven is aan de respectieve bestanddelen van dat gegeven. De som
van de bijdragen is aldus gelijk aan de verandering van het gegeven.

Die bijdragen worden over het algemeen berekend voor verande-
ringspercentages, in het bijzonder voor die van het bruto nationale
produkt of van kosten- en prijsindexcijfers.
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Brutobesparingen

De brutobesparingen zijn gelijk aan het verschil, ex post gemeten
op basis van de nationale rekeningen, tussen het beschikbare inkomen
van een sector en zijn consumptie; de kwalificatie « bruto» betekent
dat de afschrijvingen niet afgetrokken zijn. Aangezien de vennootschap-
pen geen verbruik hebben, zijn hun brutobesparingen gelijk aan hun
beschikbaar inkomen.

Bruto binnenlands produkt

Het bruto binnenlandse produkt (B.B.P.) is gelijk aan het produkt
van de binnen de grenzen van de nationale economie uitgeoefende
activiteit, ongeacht de nationaliteit van de gebruikte produktiefactoren
- arbeid en kapitaal. Telt men bij het bruto binnenlandse produkt de
inkomens die de nationale produktiefactoren in het buitenland verwer-
ven, en trekt men er de inkomens af die worden gestort aan de
buitenlandse produktiefactoren die worden gebruikt binnen de nationale
grenzen, dan verkrijgt men het bruto nationale produkt.

Aldus maken de hiernavolgende cijfers (in miljarden franken), die
zijn overgenomen uit de nationale rekeningen van het Nationaal Insti-
tuut voor de Statistiek, het voor 1984 mogelijk over te schakelen van
het bruto binnenlandse produkt van België naar het bruto nationale
produkt:

Bruto binnenlands produkt . 4.486

de opbrengst toevoegen van de Belgische kapitaalbeleggin-
gen in het buitenland (op deposito's, obligaties of leningen
ontvangen interesten, inkomens uit investeringen, enz.) + 340

de opbrengst aftrekken van de beleggingen van vreemd
kapitaal in België (op deposito's, obligaties of leningen
gestorte interesten, onder meer interesten op de in het
buitenland ondergebrachte overheidsschuld, inkomens uit
investeringen, enz.) 395

de inkomens toevoegen van de Belgische «grensarbei-
ders » in het buitenland (bezoldigingen ontvangen door
werknemers die in België wonen, maar hun beroepsactivi-
teit in het buitenland uitoefenen) + 46
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de inkomens aftrekken van de buitenlandse « grensarbei-
ders » in België (bezoldigingen betaald aan werknemers
die in het buitenland wonen, maar hun beroepsactiviteit
in België uitoefenen) 19

Totaal = bruto nationaal produkt . 4.458

Het bruto nationale produkt (B.N.P.) is dus het resultaat van de
economische activiteit van alle nationale produktiefactoren, waar die
activiteit ook plaatsvindt.

Het kan worden berekend vanuit drie oogpunten :

hetzij door de stroom van de geproduceerde goederen en geleverde
diensten in de economie op te tekenen, met uitzondering - om
dubbeltellingen te voorkomen - van de goederen of diensten die
worden gebruikt in het kader van het produktieproces (intermediair
verbruik genoemd), of, anders gezegd, door de som te maken van
de toegevoegde waarden van de diverse bedrijfstakken en het saldo
van de factorinkomens (oorsprong van het bruto nationale produkt
of « produktie »-optiek) ;

hetzij door de bestedingen te registreren uit hoofde van de finale
consumptie van goederen en diensten (met uitzondering dus van het
intermediaire verbruik) en van de bruto kapitaalvorming van de
verschillende binnenlandse sectoren, waaraan de netto-uitvoer wordt
toegevoegd van goederen, diensten en factorinkomens (besteding van
het bruto nationale produkt of « bestedings »-optiek) ;

hetzij door de primaire bruto-inkomens op te tekenen die de diverse
binnenlandse sectoren hebben verkregen door deel te nemen aan de
binnenlandse produktie van goederen en diensten of die ze in het
buitenland hebben verworven (verdeling van het bruto nationale
produkt of « inkomens »-optiek).

Bruto exploitatieoverschot (vóór subsidies)

Het bruto exploitatieoverschot van de vennootschappen is gelijk
aan het verschil tussen de totale waarde van hun verkopen (exclusief
belastingen) aan de overige sectoren en de som van hun produktiekos-
ten, andere dan de financiële lasten (inkomen uit bezoldigde arbeid en
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aankopen bij de overige sectoren). Het omvat de winst vóór belasting,
de afschrijvingen en de financiële lasten.

Bruto kapitaalvorming

De bruto kapitaalvorming bevat de brutovorming van vast kapitaal
en de voorraadwijziging. De brutovorming van vast kapitaal (ook inves-
teringen genoemd) omvat de stroom van duurzame goederen die de
binnenlandse sectoren aankopen voor meer dan een jaar met de bedoe-
ling er later een inkomen uit te halen, met uitzondering evenwel van
de aankopen van bestaande vaste activa, onder meer terreinen. Wat
meer bepaald de gezinnen betreft, zij erop gewezen dat in hun bruto
kapitaalvorming alleen de woningen begrepen zijn.

Bruto nationaal produkt

Zie bruto binnenlands produkt.

Deflator

Indexcijfer aan de hand waarvan de waarde van een economisch
gegeven tegen werkelijke prijzen kan worden omgezet in een gegeven
uitgedrukt tegen de prijzen van een basisjaar. Er bestaan deflatoren voor
het bruto nationale produkt of het bruto binnenlandse produkt, voor
de verschillende bestedingscategorieën en voor de toegevoegde waarden
van de verschillende bedrijfstakken; zij kunnen worden gelijkgesteld met
prijsindexcijfers.

Fictieve brutorente

Fictieve rente die wordt berekend voor financiële activa - en meer
bepaald voor de deposito's op gewone spaarboekjes - waarvan de
interesten ten belope van een bepaald bedrag niet worden getroffen door
de roerende voorheffing, ten einde voor die activa over een tarief te
beschikken dat vergelijkbaar is met het brutorendement van activa
waarop de roerende voorheffing geheel van toepassing is.



Finale bestedingen

Deze rubriek van de nationale rekeningen omvat de stroom van
goederen en diensten die beschikbaar zijn om tegemoet te komen aan
de vraag van de nationale eindgebruikers (wat impliceert dat de goede-
ren en diensten die worden gebruikt in het kader van het produktiepro-
ces niet in aanmerking worden genomen) of om aan het buitenland te
worden geleverd. Zij is met andere woorden gelijk aan de som van de
binnenlandse bestedingen (particuliere consumptie, overheidsconsumptie
en bruto kapitaalvorming) en de uitvoer van goederen en diensten of
nog aan de som van het bruto binnenlandse produkt en de invoer.

Gemeenschappen en gewesten

Deze subsector van de overheid is gecreëerd krachtens de wet van
8 augustus 1980 tot hervorming der instellingen, die aan het Vlaamse,
Waalse en Brusselse gewest evenals aan de Nederlandstalige , Franstalige
en Duitstalige gemeenschap bepaalde bevoegdheden verleent die voor-
heen toekwamen aan de nationale overheid.

Gewesten

Zie gemeenschappen en gewesten.

Gewogen gemiddelde wisselkoers

Indexcijfer waarvan de wijziging in principe de schommelingen
weerspiegelt van de wisselkoers van een valuta in verhouding tot alle
andere valuta's. Het gaat om een - doorgaans meetkundig - gewogen
gemiddelde van de bilaterale indexcijfers van de valuta van een land
tegenover de valuta's van zijn voornaamste handelspartners.

Er bestaan twee soorten indexcijfers van de gewogen gemiddelde
koers die verschillen wegens de gebruikte wegingscoëfficiënten :

bij de eerste soort van indexcijfers - overeenstemmend met die
welke de Bank berekent - steunen de wegingen op de structuur van
het bilaterale handelsverkeer tussen een land en zijn partners; derge-
lijke indexcijfers geven aan wat - in een stelsel van vaste wissel-
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koersen - de pariteitswijziging zou zijn geweest die op de kosten
voor de buitenlandse of ingezeten koper dezelfde weerslag zou heb-
ben gehad als die voortvloeiend uit de koerswijzigingen die zich
werkelijk hebben voorgedaan;

bij de tweede soort van indexcijfers - zoals die berekend door het
Internationaal Monetair Fonds - steunen de wegingen op een mul-
tilateraal model van de wisselkoersen waarbij rekening wordt gehou-
den met de concurrentie tussen een land en elk van zijn partners,
niet enkel in hun bilaterale betrekkingen, maar ook op de derde
markten; dergelijke indexcijfers geven aan wat - in een stelsel van
vaste wisselkoersen - de pariteitswijziging zou zijn geweest die op
het saldo van de handelsbalans van het betrokken land hetzelfde
algemene effect zou hebben gehad als de koerswijzigingen die zich
werkelijk hebben voorgedaan.

Voor nadere bijzonderheden, zie het artikel over « De indexcijfers
van de gewogen gemiddelde of effectieve wisselkoers van de Belgische
frank », Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LIIe jaargang,
deel I, nr. 5, mei 1977.

Herdiscontoplafonds

De herdiscontoplafonds bepalen het maximumbedrag ten belope
waarvan iedere financiële instelling handelspapier kan herdisconteren bij
de Bank en bij het Herdiscontering- en Waarborginstituut.

Voor nadere bijzonderheden, zie het artikelover de « Hervorming
van het stelsel van de herdiscontoplafonds », Tijdschrift van de Natio-
nale Bank van België, LIIe jaargang, deel Il, nr. 3, september 1977.

Inkomen uit bezoldigde arbeid

Het inkomen uit bezoldigde arbeid bevat de brutolonen en bruto-
wedden, met inbegrip van de werkgeversbijdragen tot de sociale zeker-
heid en, in 1984 en 1985, de indextranche ten belope van 2 pct. die
de loontrekkenden van de bedrijven gestort hebben aan de overheid.
Voor het door de Schatkist, de lokale overheid en bepaalde openbare
bedrijven bezoldigde personeel bevat het ook de pensioenen en andere
sociale uitkeringen die rechtstreeks ten laste komen van die werkgevers.
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Inkomen uit vermogen

Het inkomen uit vermogen van een sector bevat de inkomens
ontvangen of toegerekend - in de vorm van huur, interesten, divi-

denden, tantièmes, enz., na aftrek van de gelijkaardige betaalde inko-
mens. Wat meer bepaald de overheid betreft, bevat het inkomen uit
vermogen voornamelijk de inkomens die zij ontvangt, onder meer het
inkomen afkomstig van haar deelname in de winst van de financiële
instellingen van de openbare sector, waaronder de Bank, of in die van
openbare bedrijven, na aftrek evenwel van de verliezen van openbare
bedrijven die zij ten laste heeft genomen; de interesten die zij betaalt
op haar schulden zijn afzonderlijk vermeld in de nationale rekeningen
en in de tabellen van het onderhavige Verslag.

Kasbasis of transactiebasis (betalingsbalans of lopend verkeer op)

In een betalingsbalans op kasbasis wordt het lopende verkeer in
principe opgetekend op het ogenblik van betaling. In een betalingsbalans
op transactiebasis wordt het in principe opgetekend op het ogenblik dat
het plaatsvindt, bijvoorbeeld op het ogenblik dat een ingevoerdprodukt
wordt ingeklaard. Dat impliceert dat het kapitaalverkeer in een balans
op transactiebasis kapitaaltoevloeiingen of -afvloeiingen bevat uit hoof-
de van de handelsvorderingen die tot stand komen telkens als een
lopende verrichting niet wordt betaald op het ogenblik dat zij plaats-
heeft; dat is niet het geval voor een balans op kasbasis.

Loonkosten

Zij zijn uitgedrukt in de vorm van een indexcijfer dat gelijk is aan
de verhouding tussen het indexcijfer van de loonsom (inclusief de sociale
lasten van de werkgevers) en, ofwel het indexcijfer van de werkgelegen-
heid (loonkosten per tewerkgestelde persoon), ofwel het indexcijfer van
het aantal gewerkte uren (loonkosten per gewerkt uur).

Loonkosten per eenheid produkt

Zij zijn uitgedrukt in de vorm van een indexcijfer dat het verloop
weergeeft van de totale kosten van de bezoldigde arbeidskrachten die

206



gemiddeld in een eenheid produkt vervat zijn. Het gaat dus om de
verhouding tussen het indexcijfer van de loonkosten en het indexcijfer
van de zichtbare produktiviteit van de loontrekkenden. Concreet wordt
dat resultaat rechtstreeks verkregen door de verhouding te berekenen
tussen het indexcijfer van de loonsom (inclusief de sociale lasten van de
werkgevers) en het indexcijfer van de overeenstemmende produktie (of
toegevoegde waarde) tegen vaste prijzen.

Loonwerk

Transacties met betrekking tot de verwerking - in de Belgisch-
Luxemburgse Economische Unie voor rekening van niet-ingezetenen en
in het buitenland voor rekening van ingezetenen - van goederen die
niet het voorwerp hebben uitgemaakt van een eigendomsoverdracht
tussen ingezetenen en niet-ingezetenen.

Nationale sectoren

De nationale sectoren zijn de vijf industriële bedrijfstakken waar-
voor, krachtens de wet van 8 augustus 1980 tot hervorming der instel-
lingen, de bevoegdheden inzake het economische beleid niet werden
toegekend aan de gewesten, maar uitsluitend zijn blijven ressorteren
onder de nationale overheid. Die vijf takken zijn de staalnijverheid,
inclusief het transport van mineralen en cokes, de steenkoolmijnen, de
textielnijverheid, de scheepsbouwen scheepsherstelling evenals de glas-
verpakkingsnijverheid.

Netto financieeloverschot

Het netto financiële overschot of tekort van een sector is het
positieve of negatieve verschil tussen de vorming van financiële activa
door die sector en de nieuwe verplichtingen die hij tijdens een periode
heeft aangegaan. Als één van deze stromen gemeten wordt op basis van
de wijziging van de uitstaande bedragen tussen het begin en het einde
van een periode, wordt die wijziging gecorrigeerd om de weerslag eruit
weg te werken van zuiver boekhoudkundige verrichtingen zonder bewe-
gingen van middelen, zoals veranderingen in de waardering ten gevolge
van bijvoorbeeld wisselkoerswijzigingen. Onder voorbehoud van een
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statistische afwijking, moet het netto financiële overschot of tekort van
een sector overeenstemmen met het (de) netto financieringsvermogen of
-behoefte van die sector.

Netto financieel tekort

Zie netto financieeloverschot.

Netto financieringsbehoefte

Een sector heeft een netto financieringsbehoefte wanneer zijn bruto-
besparingen (vermeerderd met de ontvangen kapitaaloverdrachten) on-
toereikend zijn om zijn bruto kapitaalvorming te financieren. De sector
waarvan de verrichtingen sluiten met een netto financieringsbehoefte is
een nettovrager van middelen op de geld- en kapitaalmarkt.

Netto financieringsvermogen

Een sector heeft een netto financieringsvermogen wanneer zijn
brutobesparingen (vermeerderd met de ontvangen kapitaaloverdrachten)
groter zijn dan zijn bruto kapitaalvorming. De sector waarvan de
verrichtingen sluiten met een netto financieringsvermogen is een netto-
verstrekker van middelen op de geld- en kapitaalmarkt.

Niet-verhandelbare diensten

Diensten die door de overheid gratis of bijna gratis worden verleend
aan de gemeenschap of aan bijzondere groepen van gezinnen.

De toegevoegde waarde van de niet-verhandelbare diensten bestaat
voornamelijk uit het inkomen uit bezoldigde arbeid van het overheids-
personeel. Vanuit het bestedingsoogpunt wordt zij gevoegd bij het
intermediaire goederen- en dienstenverbruik van de overheid om het
bedrag te verkrijgen van de overheidsconsumptie dat dus, bij gebrek aan
een waardebepaling door de markt, wordt vastgesteld op basis van de
kosten.
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Openbare sector

De openbare sector is het geheel gevormd door de overheid en de
openbare bedrijven (met andere woorden de openbare nutsbedrijven en
de financiële instellingen van de openbare sector).

Overdrachten

De overdrachten zijn transacties, tussen sectoren, zonder tegenpres-
tatie, die ofwel het gevolg kunnen zijn van de wettelijke of reglemente-
rende tussenkomst van de overheid, ofwel op contractuele of vrijwillige
basis geschieden. In de nationale rekeningen wordt een onderscheid
gemaakt tussen de kapitaaloverdrachten, die in principe bestemd zijn
voor de financiering van investeringen of beleggingen (zoals bijvoorbeeld
de bouwpremies die de overheid aan de particulieren verstrekt en, naar
analogie, de aan- en verkopen van terreinen tussen binnenlandse secto-
ren of nog de successie- en schenkingsrechten), en de lopende overdrach-
ten, met andere woorden de overige overdrachten waarin onder meer
begrepen zijn de directe belastingen en de sociale-zekerheidsbijdragen
en, in omgekeerde richting, de uitkeringen van de sociale zekerheid. In
de betalingsbalans worden de overdrachten gesplitst in overdrachten van
de overheid, dat zijn die waarbij ten minste een van de deelnemende
partijen, of het nu een ingezetene of een niet-ingezetene is, een over-
heidsinstantie of een internationale instelling is (inclusief bijvoorbeeld de
stortingen van het Europees Oriëntatie- en Garantiefonds voor de Land-
bouwaan de ingezetenen), en overdrachten van particulieren, dat zijn
de overige overdrachten, onder meer de overmakingen van gelden door
buitenlandse werknemers naar hun land van herkomst.

Overheid

Tot de overheid behoren de nationale overheid, de gewesten, de
gemeenschappen, de lokale overheid en de sociale zekerheid; de openba-
re bedrijven maken er dus geen deel van uit. Het woord overheid stemt
overeen met het begrip « Staat» in de nationale rekeningen.
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Overheidsconsumptie

Zie niet-verhandelbare diensten.

Particulieren

Tot deze sector behoren niet enkel de gezinnen, maar ook de
bedrijven die niet zijn opgenomen in de sector van de vennootschappen,
met andere woorden voornamelijk de eenmanszaken.

Primair bruto-inkomen

Het primaire bruto-inkomen van een sector (particulieren, vennoot-
schappen, overheid) is het inkomen dat de produktiefactoren van die
sector in het kader van het produktieproces tot stand hebben gebracht.
Algemeen beschouwd bevat het dus het inkomen uit bezoldigde arbeid,
het ondernemersinkomen van de zelfstandigen, het bruto exploitatie-
overschot van de vennootschappen, het inkomen uit vermogen en de
afschrijvingen. Die diverse inkomens worden in aanmerking genomen
vóór iedere fiscale of parafiscale heffing. De interesten van de overheids-
schuld, die buiten beschouwing worden gelaten voor de berekening van
het inkomen uit vermogen van de overheid, worden afgetrokken van
haar primair bruto-inkomen. Er zij ten slotte vermeld dat, ingevolge een
overeenkomst van de nationale rekeningen, de subsidies vervat zitten in
het primaire bruto-inkomen van de sector die ze ontvangt, en dus
worden afgetrokken van het primaire bruto-inkomen van de overheid;
dit laatste bevat daarentegen de indirecte belastingen. De som van de
aldus gedefinieerde primaire bruto-inkomens van de binnenlandse secto-
ren vormt het bruto nationale produkt.

Produktiviteit

Verhouding tussen de toegevoegde waarde tegen vaste prijzen en
het geheel van de ingezette produktiefactoren. Enkel de zichtbare ar-
beidsproduktiviteit kan evenwel gemakkelijk worden gemeten als zijnde
ofwel de verhouding tussen de toegevoegde waarde en de werkgelegen-
heid, ofwel de verhouding tussen de toegevoegde waarde en het aantal
gewerkte uren.
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Volgens dit statistische begrip wordt de (arbeids )produktiviteit uit-
sluitend ex post bepaald op basis van de twee andere grootheden. Die
relatie komt echter slechts tot stand nadat er zich eventuele wisselwer-
kingen hebben voorgedaan : het verloop van de toegevoegde waarde en
dat van de (arbeids)produktiviteit kunnen elkaar wederzijds beïnvloe-
den. Dat geldt onder meer wanneer een economische opleving aanlei-
ding geeft - zoals dat over het algemeen het geval is - tot een
toename van de toegevoegde waarde zonder gelijklopende uitbreiding
van de werkgelegenheid - omdat het personeel in de bedrijven tijdens
de recessieperiode onvoldoende werk had - en dus tot een conjuncture-
le produktiviteitsstijging. De beïnvloeding kan ook in omgekeerde zin
optreden wanneer de toepassing van nieuwe produktietechnieken de
produktiviteit doet stijgen en die toename het concurrentievermogen in
termen van kosten verbetert, en een vermeerdering mogelijk maakt van
de verkopen en dus ook van de toegevoegde waarde. Men moet die
wederzijdse beïnvloeding voor ogen houden, wil men het verloop van
de produktiviteit of de invloed ervan op de werkgelegenheid correct
interpreteren.

Ruilvoet

Indexcijfer dat het verloop weergeeft van de prijs van een verkochte
of uitgevoerde eenheid in verhouding tot dat van de prijs van een
gekochte of ingevoerde eenheid. Over het algemeen is dat indexcijfer
voor het geheel van een bepaalde economie gelijk aan de verhouding
tussen het indexcijfer van de gemiddelde eenheidswaarden (of van de
deflator) bij de uitvoer en het indexcijfer van de gemiddelde eenheids-
waarden (of van de deflator) bij de invoer.

Schaarste aan middelen op de binnenlandse markten

Verschil tussen de brutobehoeften (nieuwe verplichtingen) van de
niet-financiële binnenlandse sectoren (particulieren, niet-financiële ven-
nootschappen en overheid) en de middelen die diezelfde sectoren en het
buitenland op « spontane » of « autonome » wijze ter beschikking heb-
ben gesteld van de binnenlandse markten; die schaarste aan middelen
heeft als tegenwicht een « afgeleide » vermeerdering van het beroep van
de binnenlandse sectoren op de buitenlandse markten en op de centrale
bank.
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Toegevoegde waarde

De toegevoegde waarde van een bedrijfstak, met andere woorden
zijn aandeel in het bruto binnenlandse produkt, is gelijk aan de waarde
die wordt toegevoegd aan het bedrag van de gebruikte goederen en
diensten dank zij het inzetten van de produktiefactoren (arbeid, kapi-
taal, bijdrage van de ondernemer). De toegevoegde waarde kan dus in
principe worden verkregen door het verschil te maken tussen de waarde
van de produktie en de waarde van het intermediaire verbruik (waarde
van de gebruikte goederen en diensten, andere dan die welke zijn
verschaft door de eigen produktiefactoren).

Transactiebasis of kasbasis (betalingsbalans of lopend verkeer op)

Zie kasbasis of transactiebasis (betalingsbalans of lopend verkeer
op).

Vennootschappen

T ot deze sector behoren alle bedrijven die de juridische vorm
hebben van kapitaal- of personenvennootschappen, evenals de openbare
bedrijven.

Verhandelbare diensten

Diensten die het voorwerp uitmaken van verkopen en aankopen op
de markt: reële (bijvoorbeeld commerciële diensten, vervoer, telecom-
municatie, horeca, enz.) of fictieve (toegerekende huurprijzen).

212



TWEEDE BIJLAGE

BEREKENINGSWIJZE VAN DE GEGEVENS
DIE VOORKOMEN

IN DE TABELLEN EN GRAFIEKEN





TABEL I. 1

Tot 1984 zijn de cijfers afkomstig van de Organisatie voor Economische
Samenwerking en Ontwikkeling, behalve voor België, waarvoor zij afkomstig
zijn van het Nationaal Instituut voor de Statistiek. De cijfers betreffende 1985
zijn ramingen van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ont-
wikkeling en dateren van december 1985.

Voor de halfjaarlijkse gegevens zijn de veranderingspercentages berekend
op grond van voor seizoeninvloeden gecorrigeerde cijfers en op jaarbasis
uitgedrukt; de percentages voor een halfjaar staan dus voor wijzigingen ten
opzichte van het onmiddellijk voorafgaande halfjaar.

De voor de Verenigde Staten, Canada, Japan en de Bondsrepubliek
Duitsland vermelde cijfers van 1984 en 1985 hebben betrekking op het bruto
nationale produkt.

Tabel I. 1.1

a) De bijdragen van de bestedingscategorieën tot de wijzigmgen van het
bruto binnenlandse produkt, berekend of geraamd door de Organisatie voor
Economische Samenwerking en Ontwikkeling, zijn voor de jaren 1984 en 1985
verkregen door het procentuele groeicijfer van de betrokken categorie in elk
van die jaren te vermenigvuldigen met haar aandeel in het bruto binnenlandse
produkt van het voorafgaande jaar. De cijfers voor de Verenigde Staten,
Canada, Japan en de Bondsrepubliek Duitsland betreffen de bijdragen tot het
bruto nationale produkt.

b) Wat de verschillende rubrieken betreft, ZIJ op het volgende gewezen :

1.2 Overheidsbestedingen

Niet begrepen zijn: de - in rubriek 1.31 opgenomen - bestedingen
voor woningbouw in Frankrijk en de - in rubriek 1.32 voorkomende-
brutovorming van vast kapitaal door de Italiaanse overheid.

2. Netto-uitvoer van goederen en diensten

Niet begrepen zijn: de factorinkomens voor Frankrijk, het Verenigd
Koninkrijk en Italië. Die rubriek bevat wel de factorinkomens voor de overige
landen.
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3. Bruto binnenlands produkt

De cijfers bevatten, voor sommige landen, statistische aanpassmgen die
niet begrepen zijn in de rubrieken 1.4 en 2.3.

Tabel I. 1.2

De gegevens, met inbegrip van de ramingen voor 1985, zijn afkomstig
van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling.

Voor de halfjaarlijkse gegevens zijn de veranderingspercentages berekend
op grond van voor seizoeninvloeden gecorrigeerde cijfers en op jaarbasis
uitgedrukt; de percentages voor een halfjaar staan dus voor de wijzigingen ten
opzichte van het onmiddellijk voorafgaande halfjaar.

De « Overige landen» zijn hoofdzakelijk landen met een centraal geleide
planeconomie.

Grafiek I. 1.3

Het betreft gemiddelden, per kwartaal, van de voor seizoeninvloeden
gecorrigeerde maandcijfers, berekend door de Organisatie voor Economische
Samenwerking en Ontwikkeling. Laatste periode: gemiddelde oktober-no-
vember.

Grafiek I. 1.4

De indexcijfers van de grondstoffenprijzen, die overgenomen werden van
het Institut für Wirtschaftsforschung te Hamburg, zijn berekend op basis van
de prijzen in dollars van de Verenigde Staten. Het betreft gemiddelden, per
kwartaal, van de maandcijfers.

Het maandelijkse indexcijfer van de gewogen gemiddelde koers van de
dollar wordt berekend door het Internationaal Monetair Fonds, dat daartoe
de gemiddelden, per maand, van de dagelijkse koersen gebruikt. Het in de
grafiek opgenomen indexcijfer betreft het kwartaalgemiddelde van die maande-
lijkse indexcijfers.

Grafiek I. 1.5

De bronnen zijn : voor de Europese Economische Gemeenschap en het
geheel van de lid-staten van de Organisatie voor Economische Samenwerking
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en Ontwikkeling: Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikke-
ling; voor de Verenigde Staten: U.S. Bureau of Labor; voor Japan: Prime
Minister's Office; voor Italië : Istituto Centrale di Statistica; voor het Vere-
nigd Koninkrijk: Ministry of Labour; voor Frankrijk: Institut National de
la Statistique et des Etudes Economiques; voor België: Ministerie van Econo-
mische Zaken; voor de Bondsrepubliek Duitsland : Statistisches Bundesamt;
voor Nederland: Centraal Bureau voor de Statistiek.

De veranderingspercentages zijn die van de cijfers van de laatste maand
van ieder kwartaal ten opzichte van het peil ddt een jaar voordien was bereikt.
Laatste periode: november voor de Europese Economische Gemeenschap en
het geheel van de lid-staten van de Organisatie voor Economische Samenwer-
king en Ontwikkeling.

Tabel I. 1.6

Alle gegevens, met inbegrip van de ramingen voor 1985, behalve die
voor België, zijn overgenomen van de Organisatie voor Economische Samen-
werking en Ontwikkeling. Voor België betreft het dezelfde gegevens als die
vermeld in tabel V. 2.2, rubriek 3.

Voor de Verenigde Staten, Canada, Japan, de Bondsrepubliek Duitsland
en België is de netto financieringsbehoefte uitgedrukt in procenten van het
bruto nationale produkt.

TABEL I. 2

Alle gegevens, met inbegrip van de ramingen voor 1985, zijn afkomstig
van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling, behal-
ve die voor de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie die werden berekend
door de Bank.

De « Overige landen» zijn hoofdzakelijk landen met een centraal geleide
planeconomie.

Het saldo in de rubriek « Totaal », dat overeenstemt met het lopende
saldo van de wereld, zou in principe gelijk moeten zijn aan nul [zie punt g)
van de basisinformatie]. Voor een verklaring van de oorzaken van de omvang
van het negatieve saldo zij verwezen naar E. Veil, «The World Current
Account Discrepancy», Organisatie voor Economische Samenwerking en Ont-
wikkeling, Occasional Studies, juni 1982, blz. 46 tot 62.
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Tabel I. 2.1

a) De gegevens, met inbegrip van de ramingen voor 1985, zijn afkomstig
van het Internationaal Monetair Fonds, behalve die vermeld in rubriek 1.3
p.m. «waarvan tegenover buitenlandse banken in procenten van de buiten-
landse activa van die banken », die afkomstig zijn van de Bank voor Interna-
tionale Betalingen.

b) Wat de verschillende rubrieken betreft, ZIJ op het volgende gewezen:

1. Uitstaande schuld

De cijfers hebben betrekking op de schuld aan het einde van elk jaar,
uitgedrukt in procenten van de uitvoer van dat jaar.

1.21 Tegenover officiële instellingen

De gegevens hebben betrekking op de schulden tegenover de overheid en
de internationale officiële instellingen.

1.3 p.m. waarvan tegenover buitenlandse banken in procenten van de buiten-
landse activa van die banken

Voor de periodes na 1982 zijn de cijfers niet helemaal vergelijkbaar met
die van de voorafgaande periodes. Vanaf 1983 is het aantal landen waarvan
de banken het uitstaande bedrag van hun buitenlandse activa mededelen aan
de Bank voor Internationale Betalingen immers aanmerkelijk gestegen.

Grafiek I. 2.2

De gewogen gemiddelde wisselkoersen zijn berekend door het Internatio-
naal Monetair Fonds.

Van 1977 tot 1983 betreft het gemiddelden, per jaar, van de dagkoersen.
Voor 1984 en 1985 betreft het gemiddelden, per maand, van de dagkoersen.

Grafiek I. 2.3

De gegevens zijn verstrekt door de Bank voor Internationale Betalingen,
behalve die voor de Euro-Belgische frank, die afkomstig zijn van de Bank.

Voor de jaren 1977 tot 1983 betreft het gemiddelden, per kwartaal, van
de dagelijkse rentetarieven. Voor 1984 en 1985 zijn het gemiddelden, per
maand, van de dagelijkse rentetarieven.
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Grafiek I. 2.4

De rendementspercentages op lange termijn zijn die van de leningen van
de openbare of semi-openbare sector op de secundaire markt. De bronnen zijn
voor de Verenigde Staten: Federal Reserve Bulletin; voor de Bondsrepubliek
Duitsland, het Verenigd Koninkrijk en Frankrijk: Financiële statistieken van
de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling; voor Ne-
derland : Kwartaalbericht van De Nederlandsche Bank. De inflatiepercentages
zijn vastgesteld op basis van dezelfde bronnen als die welke zijn gebruikt voor
grafiek I. 1.5.

Voor de jaren 1961 tot 1982 betreft het gemiddelden, per jaar, van de
maandcijfers. Voor de jaren 1983 tot 1985 betreft het gemiddelden, per
kwartaal, van de maandcijfers. De veranderingspercentages van de consurnptie-
prijzen zijn berekend in verhouding tot het voorafgaande jaar of het overeen-
stemmende kwartaal van het voorafgaande jaar.

De rendementspercentages in Nederland betreffen, vóór 1984, het rende-
ment van de jongste drie langlopende staatsleningen en, vanaf 1984, het
rendement van de vijf staatsleningen met de langste gemiddelde resterende
looptijd.

De rendementspercentages in België betreffen voor de jaren 1961 tot
1963 het rendement van de leningen uitgegeven vóór 1 december 1962 en,
vanaf 1964, het rendement van de leningen uitgegeven na 1 december 1962.
Aangezien op het rendement van die twee categorieën leningen een verschillend
belastingstelsel van toepassing is, zijn ze niet volledig vergelijkbaar.
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TABEL II. 1

a) De veranderingspercentages van de bestedingen tegen vaste prijzen zijn
voor de jaren 1977 tot 1984 berekend op basis van de door het Nationaal
Instituut voor de Statistiek opgestelde nationale rekeningen, meer bepaald van
de tabel die in die rekeningen het nummer III. 4 draagt en « Bestedingen van
het nationaal produkt in prijzen van 1980 » heet. Voor de onderverdeling
tussen de sectoren particulieren, vennootschappen en overheid is bovendien
gebruik gemaakt van de volgens het Europees Stelsel van Economische Reke-
ningen door het Bureau voor de Statistiek der Europese Gemeenschappen
opgestelde nationale rekeningen.



b) De gegevens voor 1985 zijn op de volgende wijze geraamd:

1. Particuliere consumptie

Deze raming steunt op diverse indicatoren betreffende het verbruik van
respectievelijk goederen en diensten.

Het verbruik van goederen, dat ongeveer 60 pct. van de particuliere
consumptie uitmaakt, omvat voornamelijk de verkopen in de kleinhandel. Om
het verloop van die verkopen te ramen is men uitgegaan van vier indicatoren.

Twee indicatoren getuigen van een minder gunstige ontwikkeling van de
verkopen dan in 1984. Het betreft vooreerst de omzet in de kleinhandel
volgens de aangiften voor de belasting over de toegevoegde waarde, opgeno-
men in grafiek II. 1.2, die in de eerste negen maanden van het jaar tegen vaste
prijzen stabiel bleef, tegen een stijging met 0,6 pct. tijdens de twaalf maanden
van 1984. Vervolgens zijn er de binnenlandse leveringen van consumptiegoede-
ren zoals die kunnen worden vastgesteld uitgaande van de gegevens betreffende
de produktie van consumptiegoederen die zijn gecorrigeerd ten einde rekening
te houden met het verloop van de in- en uitvoer: die tweede indicator geeft
een daling te zien met zowat 1,5 pct. over de eerste tien maanden van 1985,
terwijl hij over het hele voorafgaande jaar nagenoeg niet was verminderd.

Uit de twee overige indicatoren die eveneens in grafiek II. 1.2 zijn
opgenomen, blijkt daarentegen een zekere verbetering in de handel. Ondanks
de pessimistische vertekening van de jongste jaren, bleef het op grond van een
steekproef van het Nationaal Instituut voor de Statistiek opgestelde indexcijfer
van de omzet in de kleinhandel stabiel tijdens de eerste negen maanden van
1985; voor heel 1984 was het nog met 2,2 pct. teruggelopen. Overigens zou,
volgens de raming van het verloop van de verkopen in de handel, zoals dat
blijkt uit de resultaten van de con junc tu urt est van de Bank, de geleidelijke
verbetering, die gedurende heel 1985 kon worden waargenomen, zich de
laatste maanden van het jaar hebben voortgezet en zelfs uitbreiding hebben
genomen, zodat men voor het geheel van het jaar een herstel mocht verwach-
ten in de ontwikkelingen die door de overige indicatoren voor de eerste negen
of tien maanden waren geregistreerd.

Al bij al werd dus voor het verbruik van de in de kleinhandel verkochte
goederen een raming in aanmerking genomen die halverwege de hierboven
beschreven relatieve ontwikkelingen ligt, namelijk een vooruitgang met
0,5 pct., net zoals in 1984.

Om het particuliere goederenverbruik te verkrijgen dient men bij de
vorige' raming het gas- en elektriciteitsverbruik te voegen; volgens bepaalde
gedeeltelijke inlichtingen - onder meer de consumptie van laagspanningselek-
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de rubriek « huur, taxes, water» die bijna 30 pct. vertegenwoordigt van
het particuliere verbruik van diensten; die rubriek maakt een structurele
groei mee als gevolg van de stijgende trend van het totale aantal gezinnen
en het steeds beter wordende comfort van de woningen; er is derhalve
een groei met 2 pct. in aanmerking genomen, wat in de lijn ligt van de
in de loop van de voorafgaande jaren opgetekende stijgingen;

de rubriek « genees-, heelkundige en aanverwante zorgen », die 25 pct.
van de particuliere consumptie van diensten vertegenwoordigt; de ra-
ming van deze rubriek steunt op voorspellingen betreffende de door het
Rijksinstituut voor Ziekte- en Invaliditeitsverzekering gefinancierde tege-
moetkomingen, waaruit een toename met 1,5 pct. kan worden afgeleid,
tegen een daling met 1 pct. in 1984. Die ommekeer zou vooral kunnen
worden toegeschreven aan het verbruik van farmaceutische produkten,
dat in 1985 zou zijn vermeerderd, na in 1984 te zijn verminderd. Het
beroep op medische en paramedische bijstand zou zijn blijven toenemen.

meireit - zou dat verbruik in 1985 met ongeveer 5 pct. zijn toegenomen,
zodat de totale goederenconsumptie van de particulieren in 1985 met 0,8 pct.
zou zijn gestegen.

De raming van het verloop van de bestedingen voor diensten is het
resultaat van de ramingen betreffende het verloop van elk van de grote
rubrieken van de nationale boekhouding die in deze bestedingen zijn vervat,
met name:

Volgens de beschikbare fragmentarische gegevens (meer bepaald de om-
zet volgens de aangiften voor de belasting over de toegevoegde waarde) zouden
de overige rubrieken in totaal een stabilisering hebben vertoond, zodat het
particuliere verbruik van diensten met 0,9 pct. zou zijn opgelopen.
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Rekening houdend met het geheel van de voornoemde ontwikkelingen,
zou het particuliere verbruik op het nationale grondgebied in 1985 met
0,8 pct. zijn toegenomen.

Om de particuliere consumptie van de Belgische gezinnen te berekenen,
moeten de aankopen van goederen en diensten, zoals opgetekend. op het
nationale grondgebied, volgens de methodologie van de nationale rekeningen
worden aangepast: de uitgaven van de Belgische toeristen in het buitenland
worden eraan toegevoegd en de uitgaven in België van de niet-ingezeten
particulieren worden ervan afgetrokken. Die cijfers zijn afkomstig van de
statistieken betreffende de betalingsbalans: in 1985 zouden de aankopen in
België van de niet-ingezetenen, onder meer die in de kleinhandel door particu-
lieren uit aangrenzende landen, tegen vaste prijzen gedaald zijn, en de uitgaven
van de Belgen in het buitenland zouden nauwelijks enige verandering hebben



ondergaan; aldus zouden die bestedingen het verloop van de particuliere
consumptie enigszins opwaarts hebben beïnvloed, zodat de voornoemde ra-
ming van 0,8 pct. tot 0,9 pct. werd verhoogd.

2. Overheidsconsumptie

Deze rubriek is gebaseerd op de ramingen die werden gedaan om de
gegevens voor 1985 te berekenen die zijn opgenomen in tabel V. 2.

3.1 Bruto kapitaalvorming van de particulieren

Deze rubriek behelst de veranderingen in de veestapel, de investeringen
in vaste activa van de eenmanszaken en de totale investeringen in woningen.

De raming van het verloop van de investeringen in vaste activa van de
eenmanszaken werd uitgevoerd op basis van de jaarlijkse veranderingspercenta-
ges van de brutovorming van vast kapitaal van iedere bedrijfstak; bij de
raming van die percentages werden de vennootschappen en de eenmanszaken
samengenomen (zie rubriek 3.2 hierna). Deze percentages werden dan gewogen
met het gewicht van elke bedrijfstak in de investeringen in vaste activa van
de eenmanszaken; op grond van die methode heeft men voor 1985 een
stabilisering van die investeringen in aanmerking genomen.

De investeringen in woningen omvatten hoofdzakelijk drie grote-rubrie-
ken: de bestedingen in nieuwe woningen, de bestedingen voor verbouwing van
woningen en de registratierechten en aktekosten, die, hoewel zij betrekking
hebben op de secundaire markt, voor de opstelling van de nationale rekeningen
beschouwd worden als een uitgave voor woningen.

De raming van de bestedingen in nieuwe woningen werd - in overeen-
stemming met de in de nationale boekhouding gebruikte methodes - in
hoofdzaak uitgevoerd op basis van de cijfers van het Nationaal Instituut
voor de Statistiek betreffende het aantal begonnen woningen en rekening
houdend met een geleidelijke voltooiing binnen de volgende negen maan-
den. Uit de beschikbare gegevens, die betrekking hebben op de begonnen
woningen in de periode april 1984 - juli 1985, kan een lichte toename
van het aantal in 1985 gebouwde woningen worden afgeleid. Achter die
stijging gaan evenwel een nieuwe vermindering van sociale woningen (dat
wil zeggen van de woningen opgetrokken door de openbare huisvestings-
maatschappijen, de Woningfondsen van de Grote Gezinnen en hun
erkende vennootschappen, of door hen gefinancierd, evenals de sociale
woningen gefinancierd door de Algemene Spa ar- en Lijfrentekas in het
kader van haar voorschotten aan de erkende kredietmaatschappijen) en
een toename van het aantaloverige woningen schuil: beschouwt men
in plaats van het aantal hun waarde tegen vaste prijzen, dan wordt de
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vooruitgang in de overige woningen, waarvan de gemiddelde prijzen
hoger liggen dan die van de sociale woningen, belangrijker, zodat de
bestedingen in nieuwe woningen tegen vaste prijzen meer zouden zijn
toegenomen dan hun aantal.

De raming van het verloop van de verbouwingswerken berust, in over-
eenstemming met de in de nationale boekhouding gehanteerde methodes,
op de cijfers van het Nationaal Instituut voor de Statistiek met betrek-
king tot het aantal begonnen verbouwingen van woongebouwen ; de
beschikbare gegevens, die de verbouwingen omvatten waar in de eerste
zeven maanden van 1985 mee is begonnen, duiden op een daling met
1,2 pct., een cijfer dat werd geëxtrapoleerd voor het hele jaar.

Volgens de gegevens van het Ministerie van Financiën zouden de registra-
tierechten op hetzelfde peil zijn gebleven tegen vaste prijzen; dat was
derhalve ook het geval voor de aktekosten, aangezien zij forfaitair
geraamd worden op een bepaald percentage van de registratierechten.

Rekening houdend met het geheel van de vorenvermelde ontwikkelingen,
zouden de bestedingen in woningen in 1985 met 2 pct. toegenomen zijn.
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3.2 Bruto kapitaalvorming van de vennootschappen

Die rubriek behelst de voorraadveranderingen (andere dan de veestapel)
en de investeringen in vaste activa.

Het verloop van deze laatste wordt, zoals bij rubriek 3.1 reeds vermeld,
gezamenlijk geraamd met dat van de investeringen van de eenmanszaken, op
basis van de ramingen van de investeringen van de bedrijven waarvoor men
voor het verslagjaar hoofdzakelijk over twee bronnen beschikt: de enquêtes
van de Bank inzake de investeringen en de statistieken afkomstig van de
aangiften voor de belasting over de toegevoegde waarde.

De totale raming voor 1985 werd uitgevoerd uitgaande van een bepaald
aantal gedeeltelijke ramingen die betrekking hadden op het verloop van de
investeringen in de belangrijkste bedrijfstakken die gewoonlijk door het Natio-
naal Instituut voor de Statistiek worden onderscheiden.

Wat de verwerkende nijverheid betreft, berust de raming vooral op de
resultaten van de in november door de Bank uitgevoerde enquête, waaruit voor
heel 1985 een toename blijkt van de investeringen in vaste activa ten belope
van 4 pct.; dat stijgingspercentage werd in aanmerking genomen, aangezien
het bevestigd wordt door het verloop dat tot uiting komt in de aangiften voor
de belasting over de toegevoegde waarde (+ 5 pct. voor de eerste negen
maanden van 1985).



De verhoging van de investeringen voor het geheel van de industrietak-
ken - dat wil zeggen inclusief de extractieve nijverheid, de bouwnijverheid,
elektriciteit, water en gas - zou iets zwakker geweest zijn en ongeveer 3,8 pct.
hebben belopen; dat is voornamelijk toe te schrijven aan de stagnering van
de door de elektriciteitsmaatschappijen gedane investeringen, die blijkt uit de
recentste ramingen van de Bedrijfsfederatie der Voortbrengers en Verdelers van
Elektriciteit in België.

Wat de activiteit in de dienstensector betreft, steunt men, naar analogie
met de werkwijze van het Nationaal Instituut voor de Statistiek, op de
cijfergegevens afkomstig van de aangiften voor de belasting over de toegevoeg-
de waarde. Er werd bovendien rekening gehouden met de resultaten van de
in november door de Bank bij de financiële instellingen gehouden enquête,
evenals met bepaalde officieuze inlichtingen die door de belangrijkste openbare
vervoer- en verkeersbedrijven werden verstrekt. Voor het geheel van de dien-
stensector zou de stijging van de brutovorming van vast kapitaalongeveer
2 pct. hebben belopen tegen vaste prijzen.

Voor de tak landbouw, bosbouwen visserij beschikt men niet over de
vorenvermelde indicatoren; er werd derhalve voornamelijk uitgegaan van het
verloop van de kredieten waarbij een beroep werd gedaan op de tegemoetko-
ming van het Fonds voor Landbouwinvesteringen. In 1985 daalde het aantal
van die verleende kredieten met ongeveer 21 pct., waaruit kan worden afge-
leid, rekening houdend met de relatieve betekenis van de investeringen waar-
voor de vorengenoemde tegemoetkoming bestemd is, dat de totale investerin-
gen in die sector (die grotendeels bestaat uit eenmanszaken) in dezelfde mate
zouden zijn teruggelopen.

Al bij al zou de brutovorming van vast kapitaal van de bedrijven
(vennootschappen en eenmanszaken) in 1985 met 2 pct. zijn toegenomen.
Exclusief de investeringen in vaste activa van de eenmanszaken, die ongewij-
zigd zouden zijn gebleven (zie rubriek 3.1 hierboven), zou de brutovorming
van vast kapitaal van de vennootschappen alleen met 2,3 pct. zijn opgelopen.

3.3 Bruto kapitaalvorming van de overheid

Die rubriek is gebaseerd op de ramingen die werden gedaan om de III

tabel V. 2 voorkomende gegevens voor 1985 te verkrijgen.

5. Uitvoer van goederen en diensten en 7. Invoer van goederen en diensten

Deze rubrieken zijn opgesteld op grond van de nog fragmentarische
inlichtingen uit de betalingsbalans van de Belgisch-Luxemburgse Economische
Unie (zie derde deel), gecorrigeerd met de voor het Groothertogdom Luxem-
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burg in aanmerking genomen ramingen en het verloop van de deflatoren van
de buitenlandse handel (rubrieken 5 en 7 van tabel III. 1). Die gegevens
betreffen zowel de goederen, waarvoor ook werd uitgegaan van de volume-
indexcijfers van de buitenlandse handelopgesteld door het Nationaal Instituut
voor de Statistiek (zie tabel VI. 2.1), als de diensten, waarvan de vermeerde-
ring, vooral die van de invoer, een sterkere vertraging zou hebben vertoond
dan die van de goederen. In totaal werd de toename van de uitvoer van
goederen en diensten geraamd op 3,2 pct. en die van de invoer van goederen
en diensten op 3,1 pct.

Tabel II. 1.1

De bijdragen van de verschillende bestedingscategorieën tot de verande-
ringspercentages van het bruto binnenlandse produkt tegen vaste prijzen wer-
den berekend op basis van de bronnen en methodes die reeds werden aange-
wend voor het opstellen van tabel II. 1.
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Grafiek II. 1.2

Particuliere consumptie van goederen volgens de gegevens van de natio-
nale boekhouding (bovenste niveau)

Voor de jaren 1982 tot 1984 is zij berekend op basis van de door het
Nationaal Instituut voor de Statistiek opgestelde nationale rekeningen; het
veranderingspercentage voor 1985 werd geraamd op de wijze uiteengezet bij
tabel II. 1.

Omzet in de kleinhandel volgens de aangiften voor de belasting over de
toegevoegde waarde (bovenste niveau)

Deze indicator werd opgesteld door het Nationaal Instituut voor de
Statistiek, dat die gegevens uitsluitend tegen werkelijke prijzen publiceert; de
in de grafiek opgenomen cijfers werden derhalve berekend door de gegevens
tegen werkelijke prijzen te defleren door middel van een indexcijfer dat
overeenstemt met een gewogen gemiddelde van het indexcijfer van de con-
sumptieprijzen van de levensmiddelen enerzijds, en dat van de niet-levensmid-
delen anderzijds. Het in de grafiek opgenomen veranderingspercentage voor
1985 werd berekend aan de hand van gegevens met betrekking tot de eerste
negen maanden van het jaar.



Indexcijfer van de omzet 10 de kleinhandel (bovenste niveau)

Dat indexcijfer werd eveneens opgesteld door het Nationaal Instituut
voor de Statistiek, maar op grond van een steekproef; het betreft de volume-
gegevens zoals het Instituut ze zelf publiceert. Voor de in de grafiek opgeno-
men jaren zijn die gegevens nog voorlopig; voor 1985 omvat het indexcijfer
de eerste negen maanden van het jaar.

Beoordeling van het verloop van de verkopen volgens de enquêtes van
de Bank in de handel (onderste niveau)

Bij het opstellen van dat indexcijfer werd uitgegaan van de resultaten van
de eonjunctuurtests van de Bank in de handel; de in de grafiek opgenomen
cijfers zijn gemiddelden per kwartaal, van de maandcijfers, die zelf mobiele
gewogen gemiddelden zijn over drie maanden.

Tabel II. 1.3

Voor de jaren 1983 en 1984 werden de veranderingspercentages voor
België van het bruto binnenlandse produkt evenals die van de belangrijkste
bestedingscategorieën tegen vaste prijzen berekend op basis van de door het
Nationaal Instituut voor de Statistiek opgestelde nationale rekeningen, en voor
1985 werden ze door de Bank geraamd zoals ze in tabel II. 1 voorkomen;
voor de overige landen zijn de gegevens afkomstig van de Organisatie voor
Economische Samenwerking en Ontwikkeling.

Die gegevens zIJn niet steeds volledig met elkaar vergelijkbaar:

voor de Verenigde Staten, Japan en sommige landen van de Europese
Economische Gemeenschap hebben de cijfers van 1984 en 1985 betrekking op
het bruto nationale produkt en niet op het bruto binnenlandse produkt;

in de Verenigde Staten bestaat het verschil tussen overheidsconsumptie
en overheidsinvesteringen niet. Deze laatste zijn derhalve opgenomen in ru-
briek 2 « Overheidsconsumptie ».

Het bleek bovendien onmogelijk om voor de vreemde landen de bruto
kapitaalvorming van de bedrijven te verdelen over de vennootschappen en de
eenmanszaken, zoals voor België in tabel II. 1 werd gedaan; derhalve werd
het verloop van de bruto kapitaalvorming van de bedrijven opgenomen.
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Omvat ook de garages.

TABEL II. 2

a) Bij de samenstelling van de verschillende bedrijfstakken zij het volgende
opgemerkt:

2. Industrie

Omvat de extractieve nijverheid, de tak elektriciteit, gas en water,
evenals de verwerkende nijverheid.

3. Bouwnijverheid

De toegevoegde waarde heeft betrekking op alle bouwwerken ongeacht
de bedrijfstak waartoe de onderneming behoort die ze uitvoert; zij is derhalve
belangrijker dan die van de eigenlijke bouwbedrijven alleen.

4. Verhandelbare diensten
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b) Voor de jaren 1977 tot 1984 werden de veranderingspercentages recht-
streeks berekend op basis van de door het Nationaal Instituut voor de Statis-
tiek opgestelde nationale rekeningen, meer in het bijzonder de reeks « Bruto
toegevoegde waarde tegen marktprijzen per activiteitsklasse in prijzen van
1980 ».

c) De voornaamste cijfergegevens die betrekking hebben op 1985 werden
geraamd volgens de hieronder vermelde methodes.

2. Industrie

De raming steunt vooral op de voor de eerste tien maanden beschikbare
gegevens betreffende de industriële produktie (exclusief de bouwnijverheid),
aangepast voor de ongelijke duur van de maanden (tabel II. 2.2). Voor de
maanden van het verslagjaar waarvoor nog geen gegevens beschikbaar zijn,
ging men, op aanwijzing van de eonjunctuurtests van de Bank, uit van een
groeivertraging tijdens de laatste twee maanden van het jaar.

Er werd een bijkomende neerwaartse aanpassing uitgevoerd om rekening
te houden met de weerslag op het jaarlijkse groeicijfer van het feit dat in 1985
een dag minder werd gepresteerd dan in 1984. Bovendien werd ermee rekening
gehouden dat de gasleveringen, die niet in de industriële produktie worden
opgenomen, wel de toegevoegde waarde in de industrie beïnvloeden.



3. Bouwnijverheid

De toegevoegde waarde werd vooral geraamd op basis van de brutovor-
ming van vast kapitaal in de vorm van woningen enerzijds, en van die in de
vorm van niet-woongebouwen en van werken van burgerlijke bouwkunde
anderzijds.

Eerstgenoemde maakt het voorwerp uit van een specifieke raming als
hoofdbestanddeel van de bruto kapitaalvorming van de particulieren (zie
tabel II. 1).

De bruto kapitaalvorming in de vorm van niet-woongebouwen en wer-
ken van burgerlijke bouwkunde wordt eerst per bedrijfstak geraamd: men
gaat uit van de jaarlijkse veranderingspercentages van de totale brutovorming
van vast kapitaal in elke tak, die geraamd worden om het binnenlandse
produkt uit het oogpunt van de bestedingen te verkrijgen; voor zover statisti-
sche indicatoren per bedrijfstak beschikbaar zijn, worden die gegevens gecorri-
geerd ten einde rekening te houden met het feit dat de bestedingen in de vorm
van bouwwerken niet noodzakelijk volledig dezelfde ontwikkeling vertonen als
die van de totale brutovorming van vast kapitaal. Ten slotte maakt men het
gewogen gemiddelde van de aldus verkregen veranderingspercentages per tak;
de respectieve gewichten - die voor 1984 verschaft werden door het Natio-
naal Instituut voor de Statistiek - zijn die van de diverse bedrijfstakken in
de bruto kapitaalvorming in de vorm van niet-woongebouwen en werken van
burgerlijke bouwkunde.

4. Verhandelbare diensten

De raming berust gedeeltelijk op die van de bestedingen voor particuliere
consumptie (zie tabel II. 1), in het bijzonder die voor voeding, drank, kleding,
huishoudartikelen, aardolieprodukten, persoonsverzorging, vrijetijdsbesteding
en horecadiensten ; voor het saldo berust zij op de beschikbare gegevens voor
de overige diensten, meer bepaald het vervoer en het verkeer.

5. Niet-verhandelbare diensten

Gelet op het feit dat de jongste jaren geen enkele verhoging van de
weddeschalen werd toegekend in het kader van de sociale programmatie, werd
in die tak een stijging met 1,3 pct. van de toegevoegde waarde geraamd op
basis van de toename van het aantal daadwerkelijk door de overheid tewerkge-
stelde personen (of gepensioneerden).

Grafiek II. 2.1

De verwerkende nijverheid omvat de metaalverwerking, scheikunde en
rubber, basismetallurgie, niet-metaalhoudende minerale produkten, textiel, kle-
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ding, schoeisel en leder, hout, papier en karton, aardolieraffinaderijen evenals
levensmiddelen en drank, tabak en cokesfabrieken. De drie laatstgenoemde
takken zijn evenwel in de synthetische curve noch in de twee bestellingscatego-
rieën opgenomen.

De produktiegegevens zijn die gepubliceerd door het Nationaal Instituut
voor de Statistiek.

De synthetische curve is samengesteld volgens de principes en methodes
die uiteengezet zijn in het artikel « Verjonging van de synthetische curve van
de voornaamste gegevens van de maandelijkse eonjunctuurtests van de Natio-
nale Bank », Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LVIIIe jaargang,
deel II, nr. 3, september 1983.

De buiten- en binnenlandse bestellingen werden geput uit de maandelijk-
se eonjunctuurtests van de Bank.
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Alle in de grafiek opgenomen gegevens zijn gemiddelden, per kwartaal,
van de maandcijfers. Om de grote tendensen beter te kunnen onderscheiden
werden de maandcijfers betreffende de produktie vooraf voor seizoeninvloeden
gecorrigeerd en afgevlakt.

Tabel II. 2.2

De gegevens werden verstrekt door het Nationaal Instituut voor de
Statistiek. De veranderingspercentages werden opgesteld op basis van de bruto-
indexcijfers voor de volledige jaren, de percentages die betrekking hebben op
de eerste tien maanden van het jaar werden evenwel berekend uitgaande van
indexcijfers waarop een correctie is toegepast voor de ongelijke duur van de
maanden.

TABEL II. 3

a) De cijfers zijn de veranderingen op 30 juni van het beschouwde jaar ten
opzichte van dezelfde datum van het voorafgaande jaar. Voor de jaren 1977
tot 1984 zijn de gegevens die betrekking hebben op de beroepsbevolking en
de werkgelegenheid afkomstig van het Ministerie van Tewerkstelling en Ar-
beid, behalve die betreffende de brugpensioenen, die voor de jaren 1977 tot
1985 werden verstrekt door de Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening. Voor
1984 en 1985 heeft de Bank deze laatste gegevens aangevuld door een raming
te maken van het aantal personen die nog onder het stelsel vallen van het
bijzondere brugpensioen voor oudere werklozen. De Rijksdienst voor Arbeids-



voorziening heeft eveneens de gegevens met betrekking tot de werkloosheid
verstrekt. De ramingen betreffende de werkgelegenheid voor 1985 werden
uitgevoerd door de Bank, voornamelijk op basis van inlichtingen afkomstig
van de Rijksdienst voor Sociale Zekerheid. De in de rubrieken 2.1 en 2.2
voorkomende diverse bedrijfstakken zijn op dezelfde wijze samengesteld als in
tabellI. 2.

b) Wat de verschillende rubrieken betreft, ZIJ op het volgende gewezen :

2.2 Niet-verhandelbare diensten

Werkgelegenheid in de door de overheid verstrekte diensten: administra-
tie, onderwijs, gewapende macht (miliciens en beroepsmilitairen) en bijzondere
tewerkstellingsprogramma's (bijzonder tijdelijk kader, derde arbeidscircuit en
door de overheid tewerkgestelde werklozen).

2.3 Buitenland

Verschil tussen het aantal arbeidsplaatsen in het buitenland aangeboden
aan personen in België woonachtig en dat in België aangeboden aan personen
III het buitenland woonachtig.

3. Werkloosheid

Die gegevens omvatten naast de uitkeringsgerechtigde werkzoekende vol-
ledig werklozen, ook nog andere categorieën van werklozen, namelijk de
« Vrijwillig ingeschreven niet-werkende werkzoekenden» en de « Overige ver-
plicht ingeschreven werklozen ». De verschillende categorieën werkzoekenden
die de Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening samenneemt onder de benaming
« Overige verplicht ingeschreven werklozen » werden in de rubriek echter niet
allemaalopgenomen. Om dubbeltellingen te voorkomen, werden de catego-
rieën van werklozen die in principe begrepen zijn in de cijfers betreffende de
werkgelegenheid (rubriek 2), niet in aanmerking genomen, met name de werk-
lozen tewerkgesteld in een beschutte werkplaats, de werklozen die een betrek-
king met verkorte werktijd aanvaard hebben om aan de werkloosheid te
ontsnappen, en, in 1985, de jongeren die tijdens hun wachttijd deeltijds
hebben gewerkt. Bij gebrek aan statistisch materiaal is het onmogelijk, voor
de jaren vóór 1985, deze laatste - zij het weinig belangrijke - categorie af
te zonderen uit de « Overige verplicht ingeschreven werklozen ». De oudere
werklozen die krachtens het Koninklijk Besluit van 29 december 1984 niet
meer als werkzoekenden worden beschouwd, werden niet meer opgenomen in
de werkloosheidscijfers voor 1985.

In de gegevens met betrekking tot de werkloosheid werd ook geen
rekening gehouden met de gedeeltelijk werklozen. Hoewel de arbeid van deze

230



231

werknemers tijdelijk opgeschort of althans verminderd werd, blijven die werk-
lozen toch gebonden door een arbeidsovereenkomst en zijn zij als dusdanig
begrepen in de werkgelegenheidsgegevens (rubriek 2).

Tabel II. 3.1

a) De samenstelling van de bedrijfstakken is dezelfde als voor tabel II. 2.
De toegevoegde waarden zijn derhalve uit die tabel overgenomen, behalve dat
hier in de verhandelbare diensten de rubriek « Huur » buiten beschouwing is
gelaten omdat de werkgelegenheid er nihil is. De bronnen voor de gegevens
met betrekking tot de werkgelegenheid zijn dezelfde als die voor tabel II. 3.

b) De gegevens betreffende de werkgelegenheid zijn veranderingen op 30 ju-
ni van het beschouwde jaar ten opzichte van dezelfde datum van het vooraf-
gaande jaar. Voor de toegevoegde waarde (tegen vaste prijzen) zijn het veran-
deringen voor het hele beschouwde jaar ten opzichte van het voorafgaande
jaar. De berekeningen van de toegevoegde waarde per tewerkgestelde persoon
kunnen aldus een enigszins vertekend beeld geven, aangezien de toegevoegde
waarde en de werkgelegenheid niet op identieke periodes betrekking hebben.

De verandering van de toegevoegde waarde (tegen vaste prijzen) per
tewerkgestelde persoon is als volgt berekend:

(
Indexcijfer van de toegevoegde waarde, voorafgaand jaar 100 )

1 x 100
Indexcijfer van de werkgelegenheid, voorafgaand jaar = 100

Tabel II. 3.2

a) De gegevens - inclusief die met betrekking tot de werkgelegenheid en
in tegenstelling tot die welke voorkomen in tabellen II. 3 en II. 3.1 - zijn
veranderingen van het gemiddelde van het beschouwde jaar ten opzichte van
dat van het voorafgaande jaar. De gegevens betreffende de werkgelegenheid
en het aantal gewerkte uren zijn geraamd op basis van inlichtingen van de
Rijksdienst voor Sociale Zekerheid (werkgelegenheid) en het Institut de Recher-
ches Economiques van de Université Catholique de Louvain (aantal gewerkte
uren). De gegevens met betrekking tot de toegevoegde waarde zijn van dezelfde
bronnen afkomstig als in tabel II. 2.

b) De verandering van het aantal gewerkte uren per tewerkgestelde persoon
IS op de volgende wijze berekend:

(
Indexcijfer van het totaal aantal gewerkte uren, voorafgaand jaar = 100 )

1 x 100
Indexcijfer van de werkgelegenheid, voorafgaand jaar = 100



De verandering van de toegevoegde waarde (tegen vaste prijzen) per
gewerkt uur is op de volgende wijze berekend:

(
Indexcijfer van de toevoegde waarde, voorafgaand jaar = 100 )
------------------------------------------------- - 1 x 100
Indexcijfer van het totaal aantal gewerkte uren, voorafgaand jaar = 100

Grafiek II. 3.3

De gegevens betreffende de werkloosheid per einde maand en de beroeps-
bevolking zijn afkomstig van respectievelijk de Rijksdienst voor Arbeidsvoor-
ziening en het Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid. De werkloosheids-
graad is door de Bank voor seizoeninvloeden gecorrigeerd. De werkloosheid
waarvan de graad voorgesteld is door een volle lijn, is dezelfde als in rubriek 3
van tabel II. 3.

TABEL III. 1

a) De veranderingspercentages voor de jaren 1977 tot 1984 zijn rechtstreeks
berekend op basis van de nationale rekeningen opgesteld door het Nationaal
Instituut voor de Statistiek, meer bepaald de reeksen «Besteding van het
nationaal produkt in werkelijke prijzen en in prijzen van 1980 ».

b) De Bank heeft de ramingen voor de deflatoren van 1985 over het
algemeen uitgevoerd op basis van de prijsindicatoren die worden gebruikt door
het Nationaal Instituut voor de Statistiek, of, als die niet voorhanden zijn, op
grond van de beschikbare indicatoren die ze het sterkst benaderen, op de wijze
die hierna wordt uiteengezet.

1. Particuliere consumptie

De geraamde verandering van de deflator stemt overeen met die van het
algemene indexcijfer van de consumptieprijzen, namelijk + 4,9 pct.

2. Overheidsconsumptie

De deflator van die bestedingscategorie is in grote mate afhankelijk van
die welke in aanmerking werd genomen voor de bezoldigingen ten laste van
de overheid en de pensioenen rechtstreeks ten laste van de Schatkist en de
lokale overheid. Om het verloop van die deflator te ramen werd uitgegaan van
het indexcijfer van de uitbetaling van de wedden van het overheidspersoneel.
Voor de bezoldigingen werd bovendien rekening gehouden met het feit dat in
1985 twaalf maandwedden plus een kerstgratificatie werden uitgekeerd, terwijl
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in 1984 slechts het equivalent van twaalf maandwedden was uitbetaald. De
daaruit voortvloeiende toename tegen werkelijke prijzen van de loonsom werd
toegerekend aan de prijsveranderingen en in de stijging van de betrokken
deflator opgenomen; die stijging zou aldus 4,6 pct. hebben belopen. Aange-
zien de prijsstijging van de effectieve of toegerekende aankopen van goederen
en diensten door de overheid iets geringer zou zijn geweest, zou de deflator
van de totale overheidsconsumptie met 4,5 pct. zijn opgelopen.

3.1 Bruto kapitaalvorming van de particulieren (woongebouwen)

De stijging van de deflator werd afzonderlijk geraamd voor de sociale-
woningbouw en voor de particuliere woningen. Wat de sociale-woningbouw
betreft, steunt die raming op de aanbestedingen tijdens het verslagjaar. Wat
de particuliere woningen betreft, is zij het resultaat van, enerzijds, de stijging
van de kosten voor bouwmaterialen - die volgens het indexcijfer I van de
prijzen van de bouwmaterialen van het Ministerie van Economische Zaken op
4,6 pct. wordt geraamd - en, anderzijds, de stijging van de loonkosten in de
bouwnijverheid - die op basis van het indexcijfer S van het Ministerie van
Openbare Werken op 5,1 pct. wordt geraamd -, wat neerkomt op een totale
toename met 4,9 pct. Zo verkreeg men voor het geheel van die rubriek een
stijging geraamd op 4,5 pct.

3.2 Bruto kapitaalvorming van de vennootschappen (vaste activa)

Voor die raming gaat men uit van het verloop van twee kostencatego-
rieën :

de bouwkosten van niet-woongebouwen, waarvan de stijging op 4,9 pct.
wordt geraamd op basis van de indexcijfers die gebruikt worden om het
kostenverloop van de bouw van particuliere woningen te beoordelen;

de kosten van het materieel, waarvan de stijging op 3,3 pct. wordt
geraamd, rekening houdend met de toename van het indexcijfer van de
groothandelsprijzen van de binnenlandse en ingevoerde metaalfabrikaten
(bron: Ministerie van Economische Zaken) en met bepaalde elementen waar-
mee dat indexcijfer blijkbaar geen rekening houdt.

Aldus verkreeg men een gewogen toename met 4 pct.

5. Uitvoer van goederen en diensten en 7. Invoer van goederen en diensten

De raming van die deflatoren is vooral gebaseerd op de indexcijfers van
de gemiddelde eenheidswaarden bij uitvoer en invoer van goederen (bron :
Nationaal Instituut voor de Statistiek, zie tabel VI. 2.1). Voor het hele jaar



bedragen de geraamde veranderingspercentages voor de goederen respectieve-
lijk + 3 en + 2 pct. Rekening houdend met de diensten, werd de verandering
van de deflator van de uitvoer geraamd op + 3,5 pct. en die van de deflator
van de invoer op + 2,6 pct.

8. Bruto binnenlands produkt = bruto nationaal produkt

Aangezien er geen specifieke deflator voorhanden is voor de factorinko-
mens, is het gebruikelijk dezelfde deflator toe te passen op de twee grootheden.

Tabel III. 1.1

Veranderingspercentages ten opzichte van het voorafgaande jaar (boven-
ste niveau)

De bron is het Ministerie van Economische Zaken.

Bijdrage, in procenten, van iedere categorie tot de verandering van het
algemene indexcijfer (onderste niveau)

Die werd verkregen door de jaarverandering in punten te berekenen van
het indexcijfer van die categorie, door die verandering te vermenigvuldigen met
het gewicht van de categorie in het algemene indexcijfer en het resultaat te
delen door het algemene indexcijfer van het voorafgaande jaar.

Grafiek III. 1.2

Indexcijfer van de consumptieprijzen (bovenste niveau)

De in aanmerking genomen bronnen zijn, voor België: Ministerie van
Economische Zaken; voor de Verenigde Staten: U.S. Bureau of Labor; voor
Canada: Internationaal Monetair Fonds; voor Japan: Prime Minister's Of-
fice; voor de Bondsrepubliek Duitsland: Statistisches Bundesamt; voor Frank-
rijk: Institut National de la Statistique et des Etudes Economiques; voor het
Verenigd Koninkrijk: Ministry of Labour; voor Italië : Istituto Centrale di
Statistica; voor Nederland: Centraal Bureau voor de Statistiek.

Voor de vreemde landen werd een meetkundig gemiddelde van de prijsin-
dexcijfers in nationale munt berekend. Dit gemiddelde is gewogen : het ge-
wicht toegekend aan het indexcijfer van de consumptieprijzen van ieder land
stemt overeen met het relatieve aandeel van de particuliere consumptie van dat
land in de totale particuliere verbruiksuitgaven in de acht beschouwde landen
gedurende het geheel van de periode 1981-1985; beide grootheden zijn daarbij
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in gemeenschappelijke munt uitgedrukt. Het snjgmgstempo van de prIjzen
wordt vervolgens berekend op basis van dat gemiddelde indexcijfer.

Indexcijfer van de deflatoren van het bruto binnenlandse produkt (onder-
ste niveau)

De in aanmerking genomen bronnen zijn, voor België, het Nationaal
Instituut voor de Statistiek en, voor de vreemde landen, de Organisatie voor
Economische Samenwerking en Ontwikkeling.
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Voor de vreemde landen vertegenwoordigen de aan de deflatoren van de
bruto binnenlandse produkten toegekende gewichten de relatieve aandelen van
elk van die produkten, die op dezelfde wijze werden berekend als voor het
bovenste niveau.

Tabel III. 1.3

Veranderingspercentages ten opzichte van het voorafgaande jaar (boven-
ste niveau)

De kolommen (a), (b) en (c) zijn afkomstig van tabel III. 1 (rubrieken 6,
7 en 8). De gegevens in de kolom pro memorie: « gewogen gemiddelde
wisselkoers van de vreemde valuta's» zijn die welke werden gebruikt voor het
opstellen van grafiek VI. 6.

De in de kolommen (d), (e) en (f) vermelde veranderingen zijn die van
de quotiënten verkregen door respectievelijk rubriek 1.1 van tabel IV. 1.1
(inkomen uit bezoldigde arbeid), rubriek 3. 11 van tabel IV. 1 (indirecte
belastingen min subsidies aan de bedrijven) en het bruto exploitatieoverschot,
met andere woorden het verschil tussen het bruto binnenlandse produkt tegen
werkelijke prijzen (rubriek 8 van tabel III. 2) en de som van het inkomen uit
bezoldigde arbeid en de indirecte belastingen na aftrek van subsidies (zie
hierboven) door rubriek 8 van tabel III. 1 (bruto binnenlands produkt tegen
vaste prijzen, evenwel uitgedrukt in miljarden franken) te delen.

Bijdrage, in procenten, van iedere categorie tot de verandering van de
deflator van de finale bestedingen (onderste niveau)

Die bijdrage werd berekend door op de gegevens van het bovenste niveau
van de tabel een methode toe te passen die is uitgewerkt door de diensten van
de Commissie van de Europese Gemeenschappen. De totale finale bestedingen
van een economie zijn, volgens de nationale boekhouding, gelijk aan de som
van de binnenlandse bestedingen en de uitvoer van goederen en diensten, of
nog, aan de som van het bruto binnenlandse produkt tegen marktprijzen en



de invoer van goederen en diensten. Het bruto binnenlandse produkt tegen
marktprijzen kan ook worden samengesteld uitgaande van de primaire inko-
mens. In de methode van de diensten van de Commissie wordt in de elementen
van de primaire inkomens een onderscheid gemaakt tussen de lonen, de
indirecte belastingen na aftrek van de subsidies en het geheel van de overige
componenten van de primaire inkomens. De finale bestedingen tegen werkelij-
ke prijzen worden in deze benadering geanalyseerd als zijnde de som van de
invoer van goederen en diensten, de loonsom, de indirecte belastingen na
aftrek van de subsidies en alle andere soorten van primaire inkomens samen.

Het is derhalve mogelijk, op de lineaire benaderingen na, de verandering
van de deflator van de finale bestedingen uit te drukken als de gewogen som
van de veranderingen van de verschillende beschouwde kostencategorieën, dat
wil zeggen als de som van hun respectieve bijdragen. Het voor ieder jaar
gebruikte gewicht is het aandeel van elk van die kostencategorieën in de finale
bestedingen van het voorafgaande jaar.

TABEL III. 2

a) De gegevens voor 1977-1984 zijn afkomstig van de door het Nationaal
Instituut voor de Statistiek opgestelde nationale rekeningen, en meer bepaald,
van de tabel die in die rekeningen het nummer III. 1 draagt en « Besteding van
het nationaal produkt in werkelijke prijzen» heet. Om een onderscheid te
maken tussen de sectoren particulieren, vennootschappen en overheid, heeft
men zich bovendien gebaseerd op de volgens het Europees Stelsel van Econo-
mische Rekeningen door het Bureau voor de Statistiek der Europese Gemeen-
schappen opgestelde nationale rekeningen.

b) De cijfers voor 1985 werden berekend op grond van de gegevens voor
1984 waarop de in tabel II. 1 voorkomende veranderingspercentages van de
bestedingen tegen vaste prijzen en de in tabel III. 1 voorkomende veranderings-
percentages van de deflatoren werden toegepast.

TABEL IV. 1

a) Voor de jaren 1977 tot 1984 zijn de gegevens berekend op basis van
de nationale rekeningen opgesteld door het Nationaal Instituut voor de Statis-
tiek, inzonderheid van de volgende tabellen : tabel II. 1 «Verdeling van het
nationaal produkt in werkelijke prijzen over de produktiefactoren », « Reke-
ning 2. De lopende verrichtingen van de overheid» en «Rekening 3. De

236



lopende verrichtingen van de gezinnen », Voor de onderverdeling tussen parti-
culieren en vennootschappen werd ook gebruik gemaakt van de door het
Bureau voor de Statistiek der Europese Gemeenschappen volgens het Europees
Stelsel van Economische Rekeningen opgestelde nationale rekeningen.

b) De ontwikkelingen voor 1985 zijn als volgt geraamd:

Zie tabel IV. 1.1.

1. Particulieren

2.1 Primair bruto-inkomen van de vennootschappen
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Die rubriek is per saldo geraamd, aangezien de som van de primaire
bruto-inkomens van de verschillende sectoren in principe moet overeenstem-
men met het bruto nationale produkt tegen werkelijke prijzen, dat wordt
verkregen door de optelling van de verschillende bestedingscategorieën (zie
tabel III. 2).

2.2 Lopende overdrachten aan (-) de overheid

Die rubriek is gebaseerd op de ramingen die werden uitgevoerd om de
in tabel V. 2 voorkomende gegevens voor 1985 te berekenen. Zij omvat de
directe belastingen ten laste van de vennootschappen.

3. Overheid

De rubrieken die betrekking hebben op het primaire inkomen en het
beschikbare inkomen zijn gebaseerd op de ramingen die werden uitgevoerd om
de in tabel V. 2 opgenomen gegevens betreffende 1985 te verkrijgen.

4.1 Beschikbaar inkomen van het buitenland

Dit cijfer is gebaseerd op de gegevens betreffende de betalingsbalans (zie
derde deel).

c) De veranderingspercentages tegen vaste prijzen van het beschikbare inko-
men van de particulieren zijn berekend op grond van de gegevens tegen
werkelijke prijzen, die werden gedefleerd met het indexcijfer van de consump-
tieprijzen.

Tabel IV. 1.1

a) De gegevens met betrekking tot de jaren 1982 tot 1984 zijn van dezelfde
statistische bronnen afkomstig als die van tabel IV. 1. In de rubriek 1.2



« Ondernemersinkomen van de zelfstandigen » is onder meer 40 pct. van het
inkomen van de personenvennootschappen begrepen; dat percentage wordt
beschouwd als het gedeelte van de winst van die vennootschappen dat opgeno-
men werd door de particulieren.

b) Het verloop in 1985 werd als volgt geraamd:

1.1 Inkomen uit bezoldigde arbeid

Het verloop van die rubriek werd afzonderlijk geraamd voor de bedrijven
en de overheid.

Voor de bedrijven is vooral uitgegaan van de volgende elementen :

het aantal loontrekkenden zou met ongeveer 0,2 pct. afgenomen zijn.
Dat verloop verschilt licht van de stabilisering van de totale werkgelegenheid
in de bedrijven die blijkt uit tabel II. 3. Dat verschil vloeit voort uit het feit
dat de in die tabelopgenomen cijfers niet enkel betrekking hebben op de
loontrekkenden, maar ook op de zelfstandigen en hun helpers die, zoals in
1984, ietwat zouden gestegen zijn in aantal, in tegenstelling tot de loontrek-
kenden;

het inkomen uit bezoldigde arbeid per loontrekkende zou toegenomen
zijn met ongeveer 5,9 pct. Die ontwikkeling vloeit grotendeels voort uit de
indexering van lonen en wedden aan het verloop van de consumptieprijzen,
evenals uit het wettelijke verbod loonsverhogingen toe te kennen bovenop de
toegelaten indexering; bovendien werd aangenomen dat het effect van inciden-
tele loonstijgingen in belangrijke mate gecompenseerd werd door de verminde-
ring van de gemiddelde bezoldiging per loontrekkende als gevolg van de
toename van de deeltijdarbeid. De regeringsmaatregel krachtens welke de
werkgevers, net zoals in 1984, de opbrengst van een indexering van 2 pct.
dienden te storten aan de sociale zekerheid in plaats van ze uit te keren aan
de werknemers, is zonder invloed op het primaire inkomen (dat voor de
bedrijven overeenstemt met de loonkosten). Het verlies aan beschikbaar inko-
men dat de werknemers daardoor ondergingen, werd geboekt in rubriek 2.13
als een verhoging van de sociale bijdragen die de particulieren aan de overheid
storten.

De door de overheid betaalde loonsom zou van haar kant met zo'n 6 pct.
vermeerderd zijn. Dat percentage is grotendeels gebaseerd op de ramingen
uitgevoerd voor het berekenen van de in tabel V. 2 voorkomende cijfers voor
1985. Net als in 1984 werd het verloop van die loonsom - in tegenstelling
tot die van de bedrijven - neerwaarts beïnvloed door de regeringsmaatregel
om een indexering van 2 pct. te schrappen; die maatregel betekent immers een
bezuiniging op overheidsuitgaven, en het overeenstemmende verlies aan be-

238



schikbaar inkomen van het overheidspersoneel werd dan ook direct als een
daling van het primaire inkomen geregistreerd.

Aldus werd de verhoging van het inkomen uit bezoldigde arbeid voor
de gezamenlijke economie - bedrijven en overheid - geraamd op zowat
5,8 pct.

1.2 Ondernemersinkomen van de zelfstandigen

De beschikbare informatie omtrent het verloop van die rubriek IS nog
zeer schaars en fragmentarisch.

Voor de inkomens van de landbouwers is uitgegaan van de stabilisering
van de produktie (zie tabel II. 2), evenals van het indexcijfer van de prijzen
ontvangen door de land- en tuinbouwers en van dat van de aankoopprijzen
van de produktiemiddelen in de land- en tuinbouw, die allebei weinig of niet
zouden zijn veranderd.

2. Lopende overdrachten

Deze rubriek steunt op de ramingen voor het opstellen van de in tabel
V. 2 voorkomende gegevens voor 1985 en op de gegevens uit de betalingsba-
lans (zie derde deel).
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c) De veranderingspercentages tegen vaste prijzen werden berekend op
grond van de cijfers tegen werkelijke prijzen, gedefleerd met het indexcijfer van
de consumptieprijzen.

Grafiek IV. 1.2

a) Voor de jaren 1982-1984 werden de cijfers betreffende het inkomen uit
bezoldigde arbeid, net zoals voor tabel IV. 1.1, overgenomen van het N atio-
naaI Instituut voor de Statistiek. De gegevens die betrekking hebben op het
aantal loontrekkenden zijn afkomstig van het Ministerie van Tewerkstelling en
Arbeid.

b) De ramingen voor 1985 werden op de volgende wijze opgesteld. Het
verloop van het inkomen uit bezoldigde arbeid tegen vaste prijzen is datgene
dat voorkomt in tabel IV. 1.1. Het verloop van het aantal loontrekkenden is
berekend op grond van de hierboven bij de toelichting van rubriek 1.1 van
tabel IV. 1.1 vermelde raming voor de bedrijven en die voor de niet-verhandel-
bare diensten waarvan gewag werd gemaakt bij tabel II. 3.



Tabel IV. 1.3

a) Die tabel werd door de Bank opgesteld aan de hand van gegevens die
werden geput uit de andere tabellen van het tweede deel en uit de door het
Bureau voor de Statistiek der Europese Gemeenschappen volgens het Europees
Stelsel van Economische Rekeningen opgestelde nationale rekeningen.

b) De cijfers van de verschillende rubrieken zijn als volgt berekend:

1.1 Uitvoer van goederen en diensten

Die cijfers werden overgenomen van rubriek 5 van tabel III. 1.

1.2 Verkopen op de binnenlandse markt

Die gegevens werden opgesteld op grond van het verloop van de deflator
van de binnenlandse bestedingen (rubriek 4 van tabel III. 1), na uitschakeling
van sommige diensten, meer bepaald de niet-verhandelbare diensten, en de
indirecte belastingen.

1.3 Totaal

Het gewogen gemiddelde van de uitvoerprijzen van goederen en diensten
(rubriek 1.1) en van de verkoopprijzen op de binnenlandse markt (rubriek
1.2).

2.1 Loonkosten per loontrekkende

Die cijfers stemmen overeen met de in grafiek IV. 1.2 opgenomen gege-
vens, met dien verstande echter dat ze uitgedrukt zijn tegen werkelijke prijzen
en geen rekening houden met de niet-verhandelbare diensten.

2.2 Invoer van goederen en diensten

Die cijfers werden overgenomen van rubriek 7 van tabel III. 1.

2.3 Overige kosten

Die gegevens stemmen overeen met het verloop van het primaire bruto-
inkomen van de zelfstandigen (rubriek 1.2 van tabel IV. 1.1) tegen werkelijke
prijzen, dat wordt beschouwd als representatief voor dat van de aankopen bij
die sector.

2.4 Gemiddelde kostprijs bij ongewijzigde produktiviteit

Gewogen gemiddelde van de diverse kostprijsbestanddelen (rubrie-
ken 2.1, 2.2 en 2.3).
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2.5 Gemiddelde kostprijs per eenheid produkt

Voor het berekenen van die gegevens werd het verloop van de gemiddel-
de kostprijs bij ongewijzigde produktiviteit (rubriek 2.4) aangepast om reke-
ning te houden met de wijziging in de hoeveelheden aangewende produktiefac-
toren per eenheid produkt.

3. Winstmarge per eenheid, uitgedrukt in franken

Om die cijfers te verkrijgen werden de schommelingen in de verkoopprijs
exclusief belastingen (rubriek 1.3) en die in de gemiddelde kostprijs per
eenheid produkt (rubriek 2.5) in aanmerking genomen, waarbij aan elk van
deze twee factoren het gepaste gewicht werd gegeven.

B. Eindverkopen tegen vaste prijzen

Het verloop ervan valt samen met dat van de finale bestedingen tegen
vaste prijzen (rubriek 6 van tabel II. 1), na uitschakeling van sommige dien-
sten.

c. Bruto exploitatieoverschot vóór subsidies

Deze rubriek wordt bepaald door de schommelingen van de winstmarge
per eenheid (rubriek A.3) en die van de eindverkopen tegen vaste prijzen
(rubriek B).

Tabel IV. 1.4

1. Bruto exploitatieoverschot vóór subsidies

Berekend op grond van de gegevens voor 1982 van de door het Bureau
voor de Statistiek der Europese Gemeenschappen volgens het Europees Stelsel
van Economische Rekeningen opgestelde nationale rekeningen en van de in
rubriek C van tabel IV. 1.3 geraamde veranderingspercentages.

2. Ontvangen subsidies en 6. Lopende overdrachten aan (-) de overheid

De gegevens zijn gebaseerd op die welke hebben gediend om de in tabel
V. 2 voorkomende gegevens op te stellen.
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4. Aan andere sectoren uitgekeerd netto-inkomen uit vermogen (-)

Verschil tussen rubriek 5 en rubriek 3.

5. Primair bruto-inkomen

De cijfers zijn afkomstig van rubriek 2.1 van tabel IV. 1.



TABEL v.i

a) De gegevens werden grotendeels overgenomen van voorafgaande tabel-
len. Zij zijn afkomstig van tabel III. 2, waarin de particuliere consumptie
(rubriek 1), de overheidsconsumptie (rubriek 2) en de bruto kapitaalvorming
van de diverse binnenlandse sectoren (rubrieken 3.1, 3.2 en 3.3) voorkomen
en van tabel IV. 1, waarin hun beschikbare inkomens (rubrieken 1.3, 2.3 en
3.3) ZIJn opgenomen.

b) 1.4, 2.2 en 3.4 Kapitaaloverdrachten

Die rubrieken zijn gebaseerd op de gegevens die gediend hebben voor het
opstellen van tabel V. 2 en op die van de betalingsbalans (zie derde deel). Zij
omvatten, naast de eigenlijke kapitaaloverdrachten, de kredietverlening en de
participaties van de overheid, waarin de hulp aan de nationale sectoren werd
opgenomen.

Tabel V. 1.1

Die gegevens werden overgenomen van tabel V. 1, uitgedrukt in procen-
ten van het bruto nationale produkt.

Tabel V. 1.2

Voor deze tabel werd uitgegaan, voor de Europese landen andere dan
België, van de nationale rekeningen opgesteld door het Bureau voor de Statis-
tiek der Europese Gemeenschappen (of geraamd door de Commissie van de
Europese Gemeenschappen), voor de Verenigde Staten en Japan van de natio-
nale rekeningen opgesteld of geraamd door de Organisatie voor Economische
Samenwerking en Ontwikkeling. Voor België zijn het de gegevens van tabel
V. 1, onder voorbehoud dat de kredietverlening en de participaties van de
overheid niet in aanmerking genomen zijn, ten behoeve van de internationale
vergelijking. Het tegenwicht daarvan is hoofdzakelijk een daling met zowat
2,5 pct. van het netto financieringsvermogen van de vennootschappen.

Bij een dergelijke vergelijking dient het nodige voorbehoud te worden
gemaakt. Ondanks de harmonisering van de statistieken uitgevoerd door de
verschillende internationale instellingen blijven er nog belangrijke verschillen
bestaan, die onder andere toe te schrijven zijn aan het feit dat niet in alle
landen dezelfde methodologie wordt gevolgd (wat, meer in het bijzonder,
verklaart waarom er voor de Bondsrepubliek Duitsland geen onderscheid
wordt gemaakt tussen particulieren en vennootschappen) en aan het feit dat
er tussen de landen institutionele verschillen bestaan.
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Tabellen V. 2 en V. 2.1

1.1 Directe belastingen

a) De cijfers van deze tabellen werden voor de jaren 1977 tot 1984 op de
volgende wijze verkregen :

Stemt overeen met de som van de rubrieken « Directe belastingen van
gezinnen » en « Directe belastingen der vennootschappen van alle juridische
vormen » in de tabel «De lopende verrichtingen van de overheid » uit de
nationale rekeningen van het Nationaal Instituut voor de Statistiek.

1.2 Indirecte belastingen

Voor deze rubriek is men uitgegaan van de rubriek « Indirecte belastin-
gen » in de bij rubriek 1.1 genoemde tabel van de nationale rekeningen. De
aan de Europese Economische Gemeenschap afgestane ontvangsten zijn even-
wel in hun geheelopgenomen, zonder dat zij, zoals in de rekeningen van het
Nationaal Instituut voor de Statistiek, verminderd zijn met de communautaire
uitgaven uit hoofde van tegemoetkomingen (die de producent in bepaalde
gevallen in staat stellen een hogere prijs te ontvangen dan die op de wereld-
markt), restituties (die overeenstemmen met het verschil tussen de prijs op de
wereldmarkt en de prijs op de Gemeenschappelijke markt) en monetaire
compenserende bedragen (die werden ingevoerd om te vermijden dat een
verandering van de spilkoersen van de Ecu een bruuske wijziging zou teweeg-
brengen in de inkomens van de landbouwers en in de consumptieprijzen). In
overeenstemming daarmee zijn die afgedragen ontvangsten in hun geheel ook
opgenomen in rubriek 2.6 « Lopende overdrachten aan het buitenland »;

1.3 Sociale-zekerheidsbijdragen

Stemt overeen met de rubriek « Bijdragen sociale zekerheid gesalarieer-
den en zelfstandigen » in de reeds bij de rubrieken 1.1 en 1.2 vermelde tabel
van de nationale rekeningen, vermeerderd met de bijdragen van de ambtenaren
voor overlevingspensioenen (weduwen en wezen).
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1.4 Kapitaalbelastingen

Stemt overeen met de rubriek « Vermogensheffingen » van de rekeningen
van het Europees Stelsel van Economische Rekeningen.

1.6 Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten

Voor de berekening van deze rubriek is uitgegaan van de rubriek « Inko-
men uit vermogen en ondernemersinkomen toevloeiend aan de overheid » uit
de nationale rekeningen. In deze laatste zijn de tegemoetkomingen in de



rentelasten en in de exploitatieverliezen van de openbare bedrijven echter
afgetrokken van het inkomen uit vermogen, terwijl ze in onderhavige tabel in
rubriek 2.5 opgenomen zijn. In tegenstelling tot de nationale rekeningen zijn
in deze rubriek bovendien de toegerekende huurgelden niet, maar de lopende
overdrachten van de Nationale Loterij welopgenomen. De niet-fiscale en
niet-parafiscale ontvangsten zijn vooral financiële inkomens voortvloeiend uit
de deelneming van de overheid in de winst van de financiële instellingen van
de openbare sector (onder andere de Bank) enerzijds, en uit de opbrengst van
beleggingen van sommige lokale overheidslichamen of sociale-zekerheidsin-
stellingen anderzijds. Die rubriek omvat geen enkele afschrijving.

2.1 Netto-uitgaven voor goederen en diensten

Stemt overeen met de rubriek « Overheidsconsumptie » van tabel III. 1
« Besteding van het nationaal produkt» uit de nationale rekeningen van het
Nationaal Instituut voor de Statistiek, verminderd met de toegerekende huur
en de afschrijvingen (die ook niet opgetekend zijn als ontvangsten); de uitga-
ven betreffende de tewerkstellingsprogramma's - dat wil zeggen de lonen van
de werklozen die tewerkgesteld zijn door de overheid en die van het bijzonder
tijdelijk kader en van het derde arbeidscircuit - zijn ondergebracht in rubriek
2.3, niettegenstaande zij in de nationale boekhouding opgenomen zijn in de
overheidsconsumptie .

2.2 Rentelasten

Stemt overeen met de rubriek « Interest van de overheidsschuld » van de
nationale rekeningen.

2.3 Uitgaven voor werkloosheid en ter bevordering van de werkgelegenheid

Deze rubriek omvat de werkloosheidsuitkeringen, de uitgaven bestemd
voor de verschillende stelsels van vervroegde pensionering, de vergoedingen
voor beroepsopleiding en -omscholing, de uitkeringen van het Fonds voor
bestaanszekerheid in de bouwnijverheid (die in de nationale rekeningen alle
gerangschikt staan bij de sociale-zekerheidsoverdrachten aan de loontrekken-
den en zelfstandigen) alsook de lonen van de door de overheid tewerkgestelde
werklozen en de uitgaven bestemd voor het bijzonder tijdelijk kader en voor
het derde arbeidscircuit (die in de nationale rekeningen deel uitmaken van de
overheidsconsumptie ).

2.4 Lopende overdrachten aan de particulieren

Stemt overeen met de rubriek «Sociale zekerheid gesalarieerden en
zelfstandigen» van de nationale rekeningen, verminderd met het deel van de
uitgaven voor de werkloosheid en ter bevordering van de werkgelegenheid -
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die hier tot de rubriek 2.3 behoren - en vermeerderd met de overlevingspen-
sioenen (weduwen en wezen) van de ambtenaren.

2.5 Subsidies aan de bedrijven

Stemt overeen met de rubriek « Exploitatiesubsidies » van de rekeningen
van het Europees Stelsel van Economische Rekeningen, dat wil zeggen dat haar
inhoud verschilt van de cijfers van de nationale rekeningen van het Nationaal
Instituut voor de Statistiek, onder meer omdat zij de tegemoetkomingen in de
rentelasten en in de exploitatieverliezen van de openbare bedrijven omvat.

2.6 Lopende overdrachten aan het buitenland

Het saldo van de rubrieken van de nationale rekeningen « Inkomensover-
drachten aan het buitenland» en «Inkomensoverdrachten van het buiten-
land », met dien verstande dat de aan de Europese Economische Gemeenschap
afgestane indirecte belastingen er integraal in werden opgenomen (zie 1.2
hiervoor).

2.8 Brutovorming van vast kapitaal
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Stemt overeen met de rubriek « Bruto-investeringen in vaste activa» van
de overheidssector uit de rekeningen van het Europees Stelsel van Economische
Rekeningen, vermeerderd met de investeringen in havenwerken van de over-
heid, overgenomen uit diezelfde rekeningen.

2.9 Kapitaaloverdrachten

Het gaat om netto-uitgaven, aangezien in rubriek 2.91 de terugbetaling
van kredieten en de vereffening van participaties en in rubriek 2.92 de verkoop
van gronden en gebouwen en de ontvangen kapitaaloverdrachten, andere dan
de kapitaalbelastingen, werden afgetrokken.

2.91 Kredietverlening en participaties

Deze rubriek omvat, voor de nationale economische subjecten, de rubrie-
ken « (Netto) kredietverleningen en deelnemingen in bedrijven» en «(Netto)
kredietverleningen aan gezinnen » van de Economische hergroepering van de
verrichtingen van de Staat, vermeerderd met de hulpverlening aan de nationale
sectoren, sommige transacties tot financiering van de huisvestings-
maatschappijen door de overheid in toepassing van de modaliteiten van de
overheidstegemoetkoming in de financiële dienst van de door die maatschappij-
en uitgegeven leningen, en de kredietverlening en participaties door de gemeen-
schappen en gewesten die geraamd zijn op basis van de beschikbare begrotings-
gegevens. Bij gebrek aan voldoende informatie betreffende de kredietverlening
en de participaties door de lokale overheid tijdens de recente periode, werd



er geen rekening gehouden met die uitgaven, die overigens de jongste jaren
blijkbaar toch te verwaarlozen bedragen vertegenwoordigden. Voor het buiten-
land zijn de gegevens geput uit de betalingsbalans van de Belgisch-Luxemburg-
se Economische Unie.

2.92 Andere kapitaaloverdrachten

Omvat de rubrieken «Netto-aankopen van grond en onlichamelijke
zaken », « Investeringsbijdragen » (na aftrek van de investeringen in havenwer-
ken die hier opgenomen zijn in rubriek 2.8) en « Overige (netto) kapitaalover-
drachten » uit de rekeningen van het Europees Stelsel van Economische Reke-
mngen.

b) De gegevens voor 1985 werden geraamd op basis van fragmentarische
bronnen en documenten. Het betreft meer bepaald voor de fiscale ontvang-
sten : de Maandelijkse Mededeling van de Minister van Financiën; voor de
niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten : de gegevens met betrekking tot het
aandeel in de winst van de Bank van de overheid; voor de parafiscale
ontvangsten evenals voor de lopende overdrachten aan de particulieren en de
uitgaven voor werkloosheid en ter bevordering van de werkgelegenheid : de
begrotingsvooruitzichten van de belangrijkste sociale-zekerheidsinstellingen, die
onder andere worden gepubliceerd in het Algemeen verslag over de sociale
zekerheid opgesteld door het Ministerie van Sociale Voorzorg; voor de lopen-
de overdrachten aan het buitenland: de betalingsbalans van de Belgisch-
Luxemburgse Economische Unie. De andere lopende uitgaven (netto-uitgaven
voor goederen en diensten, rentelasten, subsidies aan de bedrijven) en de
kapitaaluitgaven werden hoofdzakelijk geraamd op grond van de Economische
hergroepering van de verrichtingen van de Staat gepubliceerd als bijlage bij de
Algemene Toelichting van de begroting voor 1985; die bron werd aangevuld,
in voorkomend geval, met diverse andere inlichtingen die onder andere
betrekking hebben op het verloop van de werkgelegenheid en het indexcijfer
van de uitbetaling van de wedden in de overheidsdiensten, op de structuur en
op de financieringskosten van de overheidsschuld of op de brutovorming van
vast kapitaal door de lokale overheid, zoals zij blijkt uit de door het Gemeen-
tekrediet van België georganiseerde enquête waarvan de resultaten worden
gepubliceerd in het Jaarverslag van die instelling.

Tabel V. 2.2

Zowel voor België als voor het geheel van de overige landen van de
Europese Economische Gemeenschap (die niet Griekenland omvatten) zijn de
gegevens afkomstig van de Europese Economische Gemeenschap. De ontvang-
sten en uitgaven zijn derhalve ingedeeld zoals in het Europees Stelsel van
Economische Rekeningen (rekeningen en statistieken van de sector overheid) ;
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voor België stemt deze indeling dus niet helemaalovereen met die van de
tabellen V. 2 en V. 2.1 die gedeeltelijk zijn opgesteld op basis van de nationale
rekeningen van het Nationaal Instituut voor de Statistiek; zo werd de door
de particulieren betaalde verkeersbelasting hier opgenomen in de directe belas-
tingen en niet in de indirecte belastingen, terwijl de uitgaven ter bevordering
van de werkgelegenheid in de overheidsconsumptie en de uitgaven ter financie-
nng van de havenwerken in de kapitaaloverdrachten begrepen zijn.

De statistieken van de Europese Economische Gemeenschap omvatten
niet de overheidsuitgaven in de vorm van kredietverlening en participaties.
Daarom worden voor de netto financieringsbehoefte van de overheid in België
twee cijfers opgegeven: één met en één zonder de kredietverlening en partici-
paties. Alleen het laatste cijfer is in beginsel vergelijkbaar met dat van de
overige landen van de Europese Economische Gemeenschap.

Er zijn tussen de landen van de Gemeenschap bepaalde structurele
verschillen die, zonder de saldi te beïnvloeden, de vergelijking van de diverse
categorieën ontvangsten en uitgaven kunnen scheeftrekken, vooral ten aanzien
van de sociale bijdragen en voorzieningen. Zo hebben het Verenigd Konink-
rijk, Denemarken en Ierland de sociale bijdragen grotendeels vervangen door
belastingen, zodat ze opgenomen zijn in de directe belastingen; wat de sociale
voorzieningen betreft, zijn de uitgaven voor geneeskundige verzorging (artsen-
honoraria en aankopen van geneesmiddelen) begrepen in de overheidscon-
sumptie in het Verenigd Koninkrijk, Italië, Denemarken en Ierland, en in de
lopende overdrachten voor de andere landen, waaronder België.
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TABEL VI. 1

a) Alle gegevens van de betalingsbalans zijn afkomstig van de Bank. Zij
betreffen zowel de verrichtingen via de gereglementeerde valutamarkt als die
Vla de vrije markt.

b) Bij de diverse rubrieken zij het volgende opgemerkt:

1. Lopend verkeer op transactiebasis

Die rubriek werd opgesteld op de wuze uiteengezet bij tabel VI. 2.

1.1 Lopend verkeer op kasbasis

Dit omvat niet de nettobewegingen van de handelsvorderingen ontstaan
naar aanleiding van uit- en invoer die niet bij de Belgische en Luxemburgse
banken werden gemobiliseerd; wanneer de voorraad van die vorderingen
toegenomen is, wordt in rubriek 2.1 een kapitaaluitvoer (teken -)



opgetekend, wat betekent dat bijvoorbeeld een deel van de uitvoer niet betaald
werd; men verkrijgt derhalve de gegevens van rubriek 1.1 door het saldo van
de verrichte lopende transacties (rubriek 1) te verminderen met het (negatieve)
bedrag van de niet vereffende transacties: met andere woorden door de
rubrieken 1 en 2.1 op te tellen.

De toelichtingen in verband met de rubrieken 2.2, 2.3 en 4 worden
gegeven bij respectievelijk de tabellen VI. 3, VI. 4 en VI. 5.

TABEL VI. 2

1.11 Transacties waaruit handelsvorderingen zijn ontstaan die niet bij de
Belgische en Luxemburgse banken gemobiliseerd werden

Die rubriek 1S het verschil tussen rubriek 1.13 en rubriek 1.12.

1.12 Overige transacties

De gegevens worden verkregen door aan de in een gegeven periode via
de Belgische en Luxemburgse banken uitgevoerde betalingen de verandering in
de loop van die periode toe te voegen van de handelsvorderingen die zijn
ontstaan naar aanleiding van uitvoer van goederen en die bij de genoemde
banken werden gemobiliseerd; als deze gegevens voor de uitvoer en de invoer
in het lopende verkeer zijn begrepen, wordt dit laatste in de statistieken van
de Bank op kasbasis genoemd.

1.13 Totaal

Voor het opstellen van deze gegevens worden de betalingen door tussen-
komst van de banken herschikt naar de maand van de overeenstemmende
transacties, op grond van de datum van in- of uitklaring. Voor meer bijzonder-
heden wordt verwezen naar het artikelover « De betalingsbalans op transactie-
basis van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie in 1983 », Tijdschrift
van de Nationale Bank van België, LXe Jaargang, Deel II, nr. 3, septem-
ber 1985 (meer bepaald blz.IS, 16 en 17). Wanneer het de gegevens van de
onderhavige rubriek zijn die in het lopende verkeer zijn opgenomen, wordt dit
laatste in de statistieken van de Bank op transactiebasis genoemd.

1.2 Loonwerk en 1.3 Arbitrage

In die rubrieken worden in beginsel de transacties (en niet de betalingen)
geteld die tijdens de beschouwde periode hebben plaatsgevonden.
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2.3 Overige diensten

Die rubriek, waarover III de tabellen IX-l tot IX-4 van het gedeelte
« Statistieken » van het Tijdschrift van de Nationale Bank van België nauwkeu-
nger gegevens worden verstrekt, behelst:

de vracht- en verzekeringskosten voor goederenvervoer (voor het deel dat
kan worden gescheiden van de uit- en invoer waarop het betrekking
heeft; het andere deel is begrepen in rubriek 1);

de andere vervoerkosten (kosten voor het vervoer van personen, haven-
en douanekosten, huur-, onderhouds- en herstellingskosten van schepen
en vliegtuigen, aan- en verkopen van boordprovisie) ;

de niet elders vermelde overheidstransacties (als ontvangsten, inzonder-
heid de lopende werkingsuitgaven van de in de Belgisch-Luxemburgse
Economische Unie gevestigde internationale instellingen - vooral inko-
mens uit arbeid - en, als uitgaven, militaire uitgaven andere dan voor
materieel) ;

de inkomens van de grensarbeiders;

de andere diensten: aannemingscontracten, technische en beleidsbij-
stand, octrooien, royalties voor films, auteursrechten, abonnementen en
bijdragen, verzekeringspremies en -uitkeringen (exclusief levens-, krediet-
en kapitalisatieverzekeringen, die in het kapitaalverkeer zijn begrepen),
makelaarslonen, provisies en diverse handelskosten.

3.1 Overdrachten van particulieren

Omvat hoofdzakelijk, als uitgaven, de geldovermakingen van in de
Belgisch-Luxemburgse Economische Unie gevestigde buitenlandse werknemers
naar hun land van herkomst, en, als ontvangsten, de bezoldigingen waarover
de Belgen die in het buitenland technische bijstand verlenen, in België beschik-
ken.
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3.2 Overdrachten van de overheid

Omvat hoofdzakelijk, als uitgaven, de technische bijstand en de bijdra-
gen van de Belgische en Luxemburgse Staten aan de Europese instellingen, en,
als ontvangsten, de uitkeringen door het Europees Oriëntatie- en Garantie-
fonds voor de Landbouwaan ingezetenen.

Tabel VI. 2.1

a) De in deze tabel opgenomen gegevens zijn afkomstig van het Nationaal
Instituut voor de Statistiek.



Er zij op gewezen dat de gegevens met betrekking tot de invoer niet
volledig vergelijkbaar zijn in de tijd. Sedert januari 1985 is het Nationaal
Instituut voor de Statistiek immers begonnen sommige met vertraging medege-
deelde gegevens afkomstig uit Nederland, uit te splitsen over de maanden
waarop ze daadwerkelijk betrekking hebben. Daardoor zijn de gegevens betref-
fende de laatste maanden van 1984 en derhalve ook die voor het hele jaar
1984 overschat; de in het begin van 1985 met vertraging medegedeelde
gegevens werden immers herschikt naar de maand van 1984 waarop zij
betrekking hebben; voor de in 1984 ontvangen gegevens kon dezelfde correctie
echter niet worden uitgevoerd omdat er niet voldoende gegevens voorhanden
waren. Bovendien beschikt het Nationaal Instituut voor de Statistiek in de
statistieken voor de recentste periode nog niet over de gegevens die betrekking
hebben op de laatst berekende maand, in casu november. Men weet echter
dat het hier een bedrag van ongeveer fr. 10 miljard betreft, wat erop neerkomt
dat de veranderingspercentages tussen de eerste elf maanden van 1984 en 1985
aldus met ongeveer 0,3 pct. zijn onderschat, zowel wat de waarde (ru-
briek 1.2) als, waarschijnlijk, het volume (rubriek 3.2) van de invoer betreft.

b) Hierna wordt de wijze vermeld waarop de volgende rubrieken werden
verkregen:

1.3 Dekkingspercentages 10 waarde

indexcijfer van de waarden van de uitvoer~~~~--~----~----~~--- x 100
indexcijfer van de waarden van de invoer

2.3 Ruilvoet

indexcijfer van de gemiddelde eenheidswaarden bij uitvoer
~~~~--~~~~~--~~----~~~---- x 100
indexcijfer van de gemiddelde eenheidswaarden bij invoer

3.3 Dekkingspercentages in volume

indexcijfer van de volumes van de uitvoer
~~~~--~--~------~~-- x 100
indexcijfer van de volumes van de invoer

Grafiek VI. 2.2

Eenheidswaarden bij de uitvoer (eerste mveau van de grafiek)

De indexcijfers waarvan het verloop wordt voorgesteld door de linker-
staaf zijn berekend door het Internationaal Monetair Fonds, dat daartoe het
indexcijfer van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie deelt door dat van
een gewogen gemiddelde van dertien van haar voornaamste concurrenten
(Nederland, Bondsrepubliek Duitsland, Frankrijk, Verenigd Koninkrijk, Italië,
Verenigde Staten, Japan, Canada, Oostenrijk, Denemarken, Noorwegen, Zwe-
den en Zwitserland), waarbij alle nationale indexcijfers vooraf omgezet zijn in
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een gemeenschappelijke munteenheid. Aangezien de eenheidswaarden bij de
uitvoer van diverse concurrenten van de Belgisch-Luxemburgse Economische
Unie voor 1985 nog niet beschikbaar waren over een voldoende lange periode,
diende de Bank zelf een raming te doen. De cijfers met betrekking tot de
Belgisch-Luxemburgse Economische Unie konden worden berekend op grond
van de gegevens betreffende de buitenlandse handel voor de eerste elf maanden
afkomstig van het Nationaal Instituut voor de Statistiek. Voor de concurrenten
van de Unie steunden de ramingen op de - voor een deel niet-gepubliceerde
- vooruitzichten van de Organisatie voor Economische Samenwerking en
Ontwikkeling. Dat betekent dat het dispariteitsindexcijfer voor 1985 niet
volledig vergelijkbaar is met die welke werden berekend voor de voorafgaande
jaren, en dat het verloop ervan omzichtig moet worden geïnterpreteerd.

Kostprijzen (tweede niveau)

Het Belgische indexcijfer, dat de teller van het dispariteitsindexcijfer
vormt (waarbij de financiële lasten buiten beschouwing werden gelaten), is een
gemiddelde, gewogen met coëfficiënten uit de input-outputtabellen, van drie
indexcijfers: dat van de ingevoerde inputs, dat van de aankopen bij andere
binnenlandse bedrijfstakken geraamd tegen factorkosten en dat van de loon-
kosten per eenheid produkt in de verwerkende nijverheid. Het indexcijfer dat
de noemer vormt is een gewogen gemiddelde van indexcijfers overeenstem-
mend met dat van België, berekend voor zijn zeven belangrijkste concurrenten
(Nederland, Bondsrepubliek Duitsland, Frankrijk, Verenigd Koninkrijk, Italië,
VerenigdeStaten en Japan). Al deze, in een gemeenschappelijke munteenheid
omgezette, indexcijfers, die door de Bank worden opgesteld, maken het moge-
lijk het dispariteitsindexcijfer te berekenen waarvan het verloop voorkomt in
de grafiek. Voor de landen van de Europese Economische Gemeenschap zijn
de basisgegevens voor die berekeningen afkomstig van het Bureau voor de
Statistiek der Europese Gemeenschappen. Voor de Verenigde Staten en Japan
is men uitgegaan van diverse nationale bronnen en van sommige gegevens van
de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling. Voor het
verslagjaar zijn de resultaten voor België gebaseerd op ramingen van de Bank
en, voor de overige landen, op vooruitzichten van diverse internationale
instellingen en nationale bronnen. Voor meer bijzonderheden in verband met
de gehanteerde methodologie en statistische bronnen wordt verwezen naar het
artikelover « Het verlies aan levenskracht van de Belgische economie in het
voorbije decennium », Tijdschrift van de Nationale Bank van België,
LVIe Jaargang, Delen I, nrs. 5-6 en II, nr. 1, mei-juni-juli 1981, blz. 3-87, en,
inzonderheid, tabel LVIII, kolom (a).
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Loonkosten per eenheid produkt (derde niveau)

Voor het opstellen van de dispariteitsindexcijfers van de loonkosten per
eenheid produkt, en van hun twee componenten, werden de teller en de



noemer op dezelfde wijze berekend als voor de III het tweede niveau van de
grafiek opgenomen totale kostprijs.

Voor meer bijzonderheden omtrent de gehanteerde methodologie en
statistische bronnen, zie kolom (c) van tabel LX en kolom (c) van tabel LXIII
van het hiervoor betreffende het tweede niveau vermelde artikel.

TABEL VI. 3

1.1 Vorderingen ontstaan naar aanleiding van uit- en invoer en niet gemobili-
seerd bij de Belgische en Luxemburgse banken

Die rubriek is het verschil tussen de rubrieken 1.3 en 1.2.

1.2 Overige vorderingen

Het betreft de vorderingen ontstaan naar aanleiding van uitvoer
gemobiliseerd bij de Belgische en Luxemburgse banken en die welke Zijn
ontstaan naar aanleiding van loonwerk en arbitrageverrichtingen.

1.3 Totaal

Verschil tussen de betalingen voor goederenverkeer via Belgische en
Luxemburgse banken en datzelfde verkeer op transactiebasis.

2. Nettotegoeden in Belgische en Luxemburgse franken, à contant en op
termijn, van de niet-ingezetenen bij de Belgische en Luxemburgse banken

De gegevens bevatten niet de verplichtingen die voortvloeien uit de door
ingezeten uitvoerders bij die banken gemobiliseerde handelsvorderingen in
franken op het buitenland, die voorkomen in rubriek 1.2. Bovendien werden
de tegoeden die de buitenlandse banken gevormd hebben bij de ingezeten
banken, als tegenpost van de in franken luidende deposito's die de ingezeten
bedrijven en particulieren bij die banken in het buitenland aanhouden, buiten
beschouwing gelaten : het gaat in feite om schijnbare kapitaaluit- en -invoer,
want de banken in het buitenland kunnen de middelen die ze in franken van
de ingezetenen hebben ontvangen, in principe slechts gebruiken om op hun
beurt deposito's in franken aan te leggen bij de ingezeten banken. Aangezien
de « schijnbare» kapitaalinvoer niet in de onderhavige rubriek werd opgeno-
men, komt ook de « schijnbare» kapitaaluitvoer niet voor in rubriek 6.2.

3. Nettotegoeden in buitenlandse valuta's, à contant en op termijn, van de
ingezeten bedrijven en particulieren

Die tegoeden bevatten de tegoeden bij de ingezeten banken evenals die
III de vorm van deposito's in het buitenland; hieruit werden evenwel de
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nettotegoeden bij de ingezeten banken verwijderd van sommige ingezeten
instellingen die slechts als doorvoerhaven dienen voor middelen afkomstig van
of bestemd voor het buitenland, die evenmin begrepen zijn in rubriek 6.

4. Nettotegoeden in buitenlandse valuta's, à contant en op termijn, van de
Belgische en Luxemburgse banken

De tegoeden - vastgelegd kapitaal, participaties - en de verplichtingen
kapitaal - die de banken hebben als ondernemingen veeleer dan als

financiële instellingen, komen hier niet voor, maar staan met de overige directe
investeringen geboekt in rubriek 6. Evenmin opgenomen zijn de handelsvorde-
ringen in vreemde valuta's die zijn opgetekend in rubriek 1.2.

Gelet op de omvang van de bedragen aan tegoeden en verplichtingen in
vreemde valuta's van de banken, en op de omvang van de verrichtingen die
deze bedragen beïnvloeden, kunnen lichte afwijkingen in de wisselkoersen die
gebruikt worden voor de omzetting van de buitenlandse valuta's in franken,
of geringe verschillen in de boekingsdata van de verrichtingen aanleiding zijn
tot soms grote vergissingen in de berekening van de ontwikkelingen; daarom
is bij de interpretatie van deze laatste omzichtigheid geboden.
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6.1 Verrichtingen van niet-ingezetenen

Bevatten voornamelijk de directe investeringen van de niet-ingezetenen in
de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie (met inbegrip van de dotaties van
de buitenlandse banken aan hun dochtermaatschappijen en bijkantoren in
België en Luxemburg), de door ingezeten ondernemingen bij buitenlandse
geldschieters aangegane leningen en de aankopen door niet-ingezetenen van
effecten uitgegeven door de ingezeten privé-sector.

6.2 Verrichtingen van ingezetenen

Omvatten voornamelijk de directe investeringen van de ingezetenen In

het buitenland.

Tabel VI. 3.1

Het betreft gemiddelden, per periode, van de dagelijkse tarieven.

TABEL VI. 5

a) De veranderingen in de netto goud- en deviezenreserves van de Bank zijn,
zoals de andere verrichtingen in de betalingsbalans, geraamd tegen de wissel-



koersen van de verrichtingen. Zij houden geen rekening met de toewijzingen
van bijzondere trekkingsrechten aan België in 1979, 1980 en 1981 en evenmin
met de verrichtingen waartoe het van kracht worden, op 13 maart 1979, van
het Europees Monetair Stelsel en, later, van sommige toepassingsbepalingen
ervan aanleiding heeft gegeven.

b) In verband met de verschillende rubrieken zij op het volgende gewezen :

2. Tegoeden bij het Internationaal Monetair Fonds

Bevat de rechten die de Belgische Staat heeft als lid van het Fonds en
die de Bank krachtens de wet van 19 juni 1959, en later krachtens die van
9 juni 1969, in haar geschriften als eigen tegoeden mag boeken, op voorwaar-
de dat zij de verplichtingen op zich neemt die de Belgische Staat in dit domein
moet nakomen; in die tegoeden zijn eveneens de voorschotten begrepen die
de Bank voor eigen rekening aan het Fonds verstrekt heeft in het kader van
de « oliefaciliteit », de « aanvullende faciliteit» en de regeling van « vergrote
toegang», krachtens met het Fonds gesloten en door de Regering goedgekeur-
de akkoorden.

S. Belgische franken

Verschil tussen de vorderingen op het buitenland (andere dan de handels-
vorderingen) en de verplichtingen tegenover het buitenland, in het bijzonder
tegenover de centrale banken en de Europese instellingen.

GRAFIEK VI. 6

Voor de jaren 1977 tot 1983: gemiddelden, per kwartaal, van de
dagkoersen. Voor de jaren 1984 en 1985 : gemiddelden, per maand, van de
dagkoersen.

Gewogen gemiddelde koers van de Belgische frank op de gereglementeer-
de valutamarkt (eerste niveau)

De Bank heeft de indexcijfers berekend door op de indexcijfers van de
bilaterale koersen van de frank ten opzichte van de valuta's van de voornaam-
ste handelspartners een weging toe te passen die representatief is voor het
aandeel van die partners respectievelijk in de uitvoer en de invoer van de
Belgisch-Luxemburgse Economische Unie. De berekeningswijze is op omstan-
dige wijze toegelicht in de bijlagen XIV en XV van het artikel « De indexcijfers
van de gewogen gemiddelde of effectieve wisselkoers van de Belgische frank»,
Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LIIe Jaargang, Deel I, nr. 5,
mei 1977, blz. 48-52.
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koers voor de overdrachten op de vrije markt
--~------~--~--~--~--~--- x 100

koers op de gereglementeerde markt

Koers van de dollar in Belgische franken op de vrije valutamarkt (tweede
niveau)

Het percentage is verkregen door de volgende formule toe te passen :

Grafiek VI. 6.1

Gemiddelden, per maand, van de dagelijkse gegevens.

Voor de berekeningswijze van de afwijkingsindicator wordt verwezen
naar het artikel « Het Europees Monetair Stelsel », Tijdschrift van de Nationa-
le Bank van België, LIVe Jaargang, Deel II, nrs. 1-2, juli-augustus 1979,
blz. 39-41.

TABEL VII. 1

1.1, 2.1 en 3.1 Netto financieringsvermogen of -behoefte

De gegevens zijn overgenomen van tabel V. 1, met dien verstande dat
het netto financieringsvermogen of de netto financieringsbehoefte van het
buitenland gelijk is aan de netto financieringsbehoefte of het netto financie-
ringsvermogen van het geheel van de binnenlandse sectoren.

1.2 Netto financieel overschot van de particulieren en vennootschappen

De vennootschappen waarvan hier sprake is, zijn die welke geen financië-
le instellingen zijn; bij gebrek aan voldoende statistische inlichtingen konden
de veranderingen in de activa en de verplichtingen van sommige van die
instellingen - namelijk de instellingen voor verzekering op het leven en tegen
arbeidsongevallen en pensioenfondsen - evenwel niet worden uitgeschakeld en
zijn zij derhalve opgenomen in de gegevens van de rubrieken 1.21 en 1.22.
In de eerstgenoemde rubriek komt het saldo voor van de verrichtingen met
betrekking tot vorderingen en schulden van de andere financiële instellingen;
dat saldo, dat onder andere voortvloeit uit hun winst, moet immers worden
toegeschreven aan hun activiteit als onderneming veeleer dan als financiële
instelling; het dient derhalve te worden gelijkgesteld met een vorming van
financiële activa door niet-financiële vennootschappen. Een bepaald aantal
intra-sectoriële financiële verrichtingen - bijvoorbeeld, de vorming van han-
delsvorderingen van vennootschappen op andere vennootschappen - kon niet
worden geteld. In de gegevens van de eerste tien maanden van 1985 die
voorkomen in rubriek 1.21 is geen rekening gehouden met de netto handels-
vorderingen op het buitenland ontstaan naar aanleiding van uitvoer en invoer
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van België en niet gemobiliseerd bij de banken, waarvan het bedrag nog niet
bekend is; de cijfers voor de overeenstemmende periode van 1984 zijn op een
vergelijkbare basis vastgesteld. Meer omstandige toelichtingen in verband met
de rubrieken 1.21 en 1.22 worden gegeven bij de tabellen VII. 2 en VII. 3.

2.2 Netto financieel tekort van de overheid

De gegevens zijn overgenomen van tabel VII. 4.

3.2 Netto financieel overschot van het buitenland

Die rubriek is geraamd op grond van het kapitaalverkeer opgenomen in
de betalingsbalans van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie, dat werd
aangepast om enkel dat van België met alle vreemde landen te verkrijgen. Net
als in rubriek 1.21, wordt in de gegevens voor de eerste tien maanden van
1984 en 1985 geen rekening gehouden met de netto handelsvorderingen van
België op het buitenland ontstaan naar aanleiding van uitvoer en invoer van
België en niet gemobiliseerd bij de Belgische banken.

1.3, 2.3 en 3.3 Statistische afwijking

Zie in dat verband punt b) van de basisinformatie van het vierde deel.

4. Saldo van de financiële overschotten en tekorten

Zie in dat verband punt b) van de basisinformatie van het vierde deel.

TABEL VII. 2

Zoals reeds bij tabel VII. 1 werd aangegeven, is de vorming van financië-
le activa door de financiële instellingen in beginsel niet vervat in die door de
vennootschappen; het was evenwel niet mogelijk uit de gegevens de activa te
verwijderen gevormd door sommige onder hen, namelijk de instellingen voor
verzekering op het leven en tegen arbeidsongevallen evenals pensioenfondsen.

Kolommen (h) en (i) Overige

Het betreft activa waarvan de indeling in Belgische franken en buiten-
landse valuta's niet bekend is of geen zin heeft: dat is onder meer het geval
voor de netto handelsvorderingen op het buitenland, ontstaan naar aanleiding
van uit- en invoer van België en niet gemobiliseerd bij de banken [kolom (h)],
en voor sommige activa op de financiële instellingen, die per saldo zijn
berekend, en op het buitenland [kolom (i)].

Tabel VII. 2.1

Kolom (b) Aandelen

Die kolom bevat uitsluitend de openbare aandelenuitgiften.
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Kolom (c) Diversen

Het betreft voornamelijk de deposito's met een looptijd van meer dan
een jaar gevormd bij ingezeten financiële instellingen.

Kolom (k) Diversen
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Deze kolom omvat de niet in de kolommen (e) tot (j) getelde activa
gevormd bij ingezeten financiële instellingen of ingezeten niet-financiële secto-
ren.

Tabel VII. 2.2

Naast de obligaties en de kasbons omvatten de gegevens de schatkistcer-
tificaten met meer dan een jaar looptijd evenals de spaarbons of -certificaten.

Kolom (b) Overige financiële instellingen

In de gegevens zijn de obligaties en kasbons niet opgenomen die werden
aangekocht door bepaalde financiële instellingen, namelijk de instellingen voor
verzekering op het leven en tegen arbeidsongevallen en pensioenfondsen. Voor
1985 is het bedrag van die aankopen niet bekend; zij komen derhalve voor
in kolom (e).

Kolom (e) Overige houders

Die kolom is berekend per saldo en bevat voornamelijk de netto-aanko-
pen van de particulieren en de vennootschappen. Het zijn de op die wijze
opgestelde gegevens die werden overgenomen in kolom (a) van tabel VII. 2.1.

Tabel VII. 2.3

Naast de eigenlijke kasbons en obligaties bevatten de gegevens, in ko-
lom (a), de schatkistcertificaten met meer dan een jaar looptijd, en, in de
kolommen (b) en (e), de spaarbons of -certificaten.

Kolom (g) Totaal

Die kolom stemt overeen met kolom (f) van tabel VII. 2.2.

Grafiek VII. 2.4

Procentueel aandeel van de netto-aankopen van obligaties in vreemde
valuta's in het totaal van de netto-aankopen in vreemde valuta's en in Belgische
franken (bovenste niveau)



De gebruikte gegevens ZIJn afkomstig van kolom (e) van tabel VII. 2
voor het totaal van de obligaties in vreemde valuta's, en van kolom (a) van
tabel VII. 2.1 voor de obligaties in Belgische franken. De « Overige vreemde
valuta's » omvatten de aankopen die niet konden worden gesplitst per valuta.
Voor 1985 betreft het de gegevens voor de eerste tien maanden.

Rendementspercentages op lange termijn in Belgische franken en m
andere valuta's (onderste niveau)

a) Euro-obligaties in dollars en in Duitse marken: rendementspercentages
op de secundaire markt voor obligaties met een looptijd van zeven tot vijftien
jaar, uitgegeven door de buitenlandse openbare sector (Bron: Financiële statis-
tieken van de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling) ;
Euro-obligaties in Ecu's: tot 1983, rendementspercentages bij de uitgifte
(Bron: Bank), en, vanaf 1984, rendementspercentages op de secundaire markt
(Bron : Cote Officielle de la Bourse de Luxembourg) van obligaties met een
looptijd van minimum acht jaar, uitgegeven door eersterangsdebiteuren ;
obligaties in Belgische franken : rendementspercentages op de secundaire markt
voor staatsobligaties met een looptijd van meer dan vijf jaar; obligaties in
Nederlandse guldens: tot 1983, rendementspercentages op de secundaire
markt voor de laatste drie staatsleningen op lange termijn, en, vanaf 1984,
voor de vijf uitgiften met de langste resterende looptijd (Bron: De
Nederlandsche Bank).

b) Tot 1983 gemiddelden per jaar, en voor 1984 en 1985 gemiddelden per
kwartaal van de maandcijfers, met uitzondering van de Euro-obligaties in
Ecu's waarvoor het, voor de jaren vóór 1984, de gemiddelden betreft van de
rendementspercentages bij de uitgifte.

c) De rendementspercentages voor de obligaties in Belgische franken zijn die
na aftrek van de roerende voorheffing van 20 pct. tot 1983 en van 25 pct.
vanaf 1984; er werd daarentegen geen enkele belasting bij de bron afgetrokken
van de rendementspercentages voor de overige obligaties.

TABEL VII. 3

Kolom (a) Persoonlijke leningen en kredieten op afbetaling en kolom (b)
Hypothecaire kredieten voor de huisvesting

In deze twee kolommen zijn slechts de bedragen opgenomen van kredie-
ten in die vorm verleend door de banken, de privé-spaarkassen en de financiële
instellingen van de openbare sector evenals, wat de hypothecaire kredieten
voor de huisvesting betreft, door de instellingen van de sociale zekerheid.
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Kolom (c) Kredieten voor de sociale huisvesting

Dat zijn de kredieten verstrekt door de openbare huisvestingsmaatschap-
pijen, de Woningfondsen van de Grote Gezinnen en de door hen erkende
vennootschappen evenals de kredieten voor sociale woningen gefinancierd door
de Algemene Spa ar- en Lijfrentekas in het kader van haar voorschotten aan
de erkende kredietmaatschappijen.

Kolommen (e) tot (g) Verplichtingen van vennootschappen en eenmanszaken

Zoals bij tabel VII. 1 reeds werd vermeld, zijn de door de financiële
instellingen aangegane verplichtingen in beginsel uitgeschakeld.

Kolom (e) Verplichtingen van vennootschappen en eenmanszaken tegenover
België
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De berekeningswijze van deze kolom wordt gegeven bij tabel VII. 3.1.

Kolom (f) Verplichtingen van vennootschappen en eenmanszaken tegenover het
buitenland

Omvatten de oprichtingen van vennootschappen in België, de deelnemin-
gen in Belgische vennootschappen, de van geaffilieerde bedrijven ontvangen
leningen evenals de andere door de Belgische bedrijven aangegane leningen.

Tabel VII. 3.1

Kolom (a) Aandelen

Het betreft hier enkel de openbare aandelenuitgiften.

Kolommen (b) en (c) Obligaties

De bedragen hebben betrekking op het geheel van de obligaties uitgege-
ven door respectievelijk de privé-vennootschappen en de openbare bedrijven,
onverschillig wie er op ingeschreven heeft.

Kolom (d) Investeringskredieten

De gegevens werden gecorrigeerd voor de verminderingen voortvloeiend
uit de overname, door de overheid, te haren laste, van door de nationale
sectoren opgenomen kredieten; om een zo homogeen en coherent mogelijke
reeks in de tijd te verkrijgen, werden de vermeerderingen die in de loop van
de voorafgaande jaren waren voortgevloeid uit de toekenning van die kredieten
eveneens uitgeschakeld.



Kolom (f) Diversen

Deze kolom omvat het kortlopende waardepapier uitgegeven door open-
bare bedrijven en verworven door sommige financiële instellingen van de
openbare sector evenals de verplichtingen die voortvloeien uit de niet-tijdige
betaling aan de Schatkist, of aan de Rijksdienst voor Sociale Zekerheid, van
bedragen die sommige privé- of openbare bedrijven verschuldigd zijn uit
hoofde van de op de lonen en wedden van hun personeel ingehouden bedrijfs-
voorheffing en van werkgevers- of werknemersbijdragen voor de sociale zeker-
heid.

TABEL VII. 4

Kolom (b) Schatkist

Zie tabel VII. 4.1.

Kolom (c) Gemeenschappen en gewesten

Deze kolom heeft slechts betrekking op de enkele rechtstreeks door de
gemeenschappen en gewesten bij financiële instellingen aangegane leningen en
omvat niet het gebruik van hun voorschottenlijn bij de Schatkist, om de reeds
in punt d) van de basisinformatie van het vierde deel uiteengezette redenen.

Kolom (d) Lokale overheid

Deze kolom stemt overeen met de wijziging in de verplichtingen van de
lokale overheid (met inbegrip van het Hulpfonds tot financieel herstel voor de
gemeenten), tegenover de financiële instellingen, in het bijzonder het Gemeen-
tekrediet van België, vermeerderd met de netto-uitgiften van leningen in Belgi-
sche franken en in vreemde valuta's, en verminderd met de bij het Gemeente-
krediet van België aangelegde deposito's.

Kolom (e) Sociale zekerheid

Deze kolom stemt overeen met het verschil tussen de vorming van
financiële activa door de belangrijkste instellingen van de sociale zekerheid, te
weten:

hun beleggingen in de vorm van schatkistcertificaten, obligaties (met
inbegrip van die uitgegeven door andere subsectoren van de overheid),
kasbons en deposito's;

hun hypothecaire leningen aan particulieren;

de vorderingen van de Rijksdienst voor Sociale Zekerheid die voortvloei-
en uit de vertragingen in de storting van sociale-zekerheidsbijdragen
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ten laste van werkgevers of werknemers door privé- of openbare bedrij-
ven;

en de schulden aangegaan door het Rijksinstituut voor Ziekte- en Invaliditeits-
verzekering, het Rijksinstituut voor de Sociale Verzekeringen der Zelfstandigen
en het Fonds voor Beroepsziekten.

Kolom (f) Overige overheid

Deze kolom omvat :

de wijzigingen in de verplichtingen van de autonome fondsen en instellin-
gen die sommige uitgaven doen voor rekening van de nationale, commu-
nautaire of regionale overheid;

de wijzigingen in de vooruitfinanciering voor rekening van bepaalde
overheidsinstanties door financiële instellingen. Deze vooruitfinancierin-
gen werden voornamelijk toegestaan in het kader van de leningen « Aan-
deel Staat » aan de lokale overheid, de toekenning van bouwpremies, de
bijdrage van de Schatkist of van de gewesten in de financiële dienst van
de leningen uitgegeven door de Nationale Maatschappij voor de Huisves-
ting en de Nationale Landmaatschappij, evenals in het kader van de
hulpverlening aan de nationale sectoren. Wat deze laatste betreft, werden
de nieuwe verplichtingen die voortvloeien uit de overname, door de
overheid, van schulden van de nationale sectoren niet opgetekend in de
jaren waarin de overheid die schulden formeelovernam; zij werden wel
toegerekend aan de jaren gedurende welke ze bij de oorsprong door de
betrokken ondernemingen werden aangegaan;

de wijzigingen in de financiële activa die, bij wijze van voorlopige
beleggingen, in het bezit zijn van sommige instellingen en autonome
fondsen van de nationale, communautaire of regionale overheid (met
inbegrip van de activa die, zoals de schatkistcertificaten, vorderingen zijn
op andere subsectoren van de overheid), evenals de wijzigingen in de
vorderingen van de Schatkist ten gevolge van de vertraging in de storting
van de bedrijfsvoorheffing die wordt ingehouden op de wedden van het
personeel van privé- en openbare bedrijven. Voor de berekening van het
netto financiële tekort van de subsector « Overige overheid » wordt dit
bestanddeel van de twee vorige afgetrokken.
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Tabel VII. 4.1

Deze tabel werd opgemaakt op basis van de officiële staat van de
Rijksschuld, waaruit de transacties die geen aanleiding gaven tot geldbewegin-
gen werden verwijderd. Die transacties bevatten :

de wijziging in de portefeuille schatkistcertificaten in het bezit van het
Internationaal Monetair Fonds. De afgifte van schatkistcertificaten aan



het Fonds, als gedeeltelijke storting van de quotumverhogingen voor
België, leidt uiteraard niet tot een ontvangst van middelen; de overige
wijzigingen in de portefeuille van het Fonds, die verband houden met zijn
verrichtingen in Belgische franken, komen van hun kant, overeenkomstig
de van kracht zijnde wettelijke en conventionele bepalingen, tot uiting
in ontvangsten en uitgaven uit hoofde van de Bank, en niet van de
Schatkist;

de overname door het Wegenfonds, in 1982 en 1983, van de schuld van
de intercommunale verenigingen voor de autosnelwegen (wet van 2 juli
1981 en Koninklijke Besluiten van 10 december 1981 en 7 maart 1983)
en de overname door de Schatkist, in 1985, van sommige schulden van
de nationale sectoren (wet van 5 maart 1984);

de wisselkoersverschillen die overeenstemmen met de wijziging in de
afwijking tussen, enerzijds, de tegenwaarde in Belgische franken van de
geconsolideerde leningen in buitenlandse valuta's die opgenomen is in de
officiële staat van de Rijksschuld - waar ze berekend wordt op basis
van de spilkoersen of wisselkoersen die gelden op de dag dat die staat
wordt opgemaakt - en, anderzijds, het werkelijk via die geconsolideerde
deviezenleningen door de Schatkist ontvangen bedrag in Belgische franken.

Tabel VII. 4.2

De nieuwe verplichtingen en de vorming van financiële activa in deze
tabel zijn de gegevens die, na indeling in subsectoren, gebruikt werden voor
de gegevens van kolommen (c) tot (f) van tabel VII. 4. Hun voornaamste
bestanddelen zijn in de toelichting bij die kolommen beschreven.

Kolom (b) Nieuwe verplichtingen in Belgischefranken voor meer dan een jaar

De gegevens werden gecorrigeerd om er de verminderingen van de
verplichtingen uit te verwijderen die voortvloeiden uit de opname van de
schuld van de intercommunale verenigingen voor de autosnelwegen en van
sommige schulden van de nationale sectoren in de officiële Rijksschuld.

TABEL VIII. 1

1. Brutobehoeften aan middelen

Het totaal van de rubrieken 1.22 (nieuwe verplichtingen van de par-
ticulieren en de vennootschappen) en 2.22 (nieuwe verplichtingen van de
overheid) van tabel VII. 1, zonder de negatieve tekens welke die verplichtingen
in de voornoemde tabel hebben.
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2.11 Vorming van financiële activa door de particulieren, de vennootschappen
en de overheid

Het totaal van de rubriek 2.21 van tabel VII. 1 (vorming van financiële
activa door de overheid) en van de kolom (k ) van tabel VII. 2 (vorming van
financiële activa door de particulieren en de vennootschappen, zonder de
handelsvorderingen). Het niet in aanmerking nemen van de netto handelsvor-
deringen op het buitenland ontstaan naar aanleiding van uit- of invoer die niet
werden gemobiliseerd bij de banken [kolom (h) van tabel VII. 2] berust op
louter pragmatische gronden; hun bedrag voor de eerste tien maanden van
1985 was immers nog niet bekend. Of dat bedrag al dan niet in aanmerking
wordt genomen, beïnvloedt overigens geenszins het saldo van de op de binnen-
landse markten beschikbare middelen, omdat het, in voorkomend geval, ook
bij rubriek 2.12 moet worden gevoegd, die in mindering wordt gebracht van
rubriek 2.11.

2.12 Vorming van financiële activa andere dan in Belgische franken

Kolom (g) van tabel VII. 2 (vorming van financiële activa in buitenlandse
valuta's door de particulieren en de vennootschappen), vermeerderd met het
deel van kolom (i) van dezelfde tabel betreffende de vorming van activa op
het buitenland in de vorm van directe investeringen en aankopen van gebouwen.

2.2 Kapitaalinvoer die niet vermeld is onder 2.5

Het totaal van de veranderingen in de brutoverplichtingen van de privé-
bedrijven tegenover het buitenland en in buitenlandse valuta's tegenover de
Belgische financiële instellingen - die als kanaal kunnen fungeren voor de uit
het buitenland afkomstige kapitaalstromen -, van de wijzigingen in de netto-
verplichtingen in buitenlandse valuta's tegenover België en het buitenland van
de financiële instellingen uit de privé-sector evenals van de financiële instellin-
gen van de openbare sector in het kader van hun bankactiviteit, en van de
veranderingen in de nettoverplichtingen in Belgische franken tegenover het
buitenland van de financiële instellingen, van de openbare bedrijven en van de
overheid, met uitzondering van de verplichtingen welke geacht worden de
tegenpost te zijn van de vorming van financiële activa in franken in het
buitenland (vorming die reeds in rubriek 2.1 is opgenomen).

2.52 Toename van de verplichtingen in buitenlandse valuta's van de rest van
de openbare sector

De nieuwe verplichtingen in buitenlandse valuta's van de openbare sector
andere dan de Schatkist, met uitzondering van die aangegaan door financiële
instellingen in het kader van hun bankactiviteit (die reeds in rubriek 2.2 zijn
opgenomen).



Tabel VIII. 1.1

1.1 Netto-uitgiften van obligaties in Belgische franken door de Schatkist

Bevatten eveneens de uitgiften van schatkistcertificaten met meer dan een
jaar looptijd, voortvloeiend uit de omzettingen van schatkistcertificaten voor
ten hoogste een jaar, die sedert 1983 op verzoek van de overheid hebben
plaatsgevonden.

1.2 Overige verrichtingen van de Schatkist buiten de geldmarkt

Bevatten vrijwel uitsluitend haar netto financieel tekort [zie kolom (b)
van tabel VII. 4].

2. Niet elders vermelde openbare sector

Omvat de overheid andere dan de Schatkist, evenals de openbare bedrij-
ven.

2.3 Overige verrichtingen van de niet elders vermelde openbare sector buiten
de geldmarkt

Deel van het netto financiële tekort (-) of overschot (+) van de
overheid andere dan de Schatkist [zie kolom (g) van tabel VII. 4] en deel van
de netto financieringsbehoefte ( - ) of van het netto financieringsvermogen ( + )
van de openbare bedrijven waartegenover geen uitgiften of aankopen van
obligaties en kasbons of verrichtingen op de geldmarkt stonden.

Tabel VIII. 1.2

a) In verband met de diverse kolommen ZiJ het volgende opgemerkt:

Kolom (a) Totaal

Die kolom omvat naast de verrichtingen van de drie apart in de kolom-
men (b) tot (d) ondergebrachte categorieën instellingen eveneens die van het
Rentenfonds, het Herdiscontering- en Waarborginstituut, het Belgische Munt-
fonds, en het Bestuur der Postchecks.

Kolom (b) Financiële instellingen van de openbare sector

Het betreft het Gemeentekrediet van België, de Algemene Spa ar- en
Lijfrentekas, de Nationale Maatschappij voor Krediet aan de Nijverheid, het
Centraal Bureau voor Hypotheeair Krediet, de Nationale Kas voor Beroepskre-
diet, het Nationaal Instituut voor Landbouwkrediet, de kredietverenigingen en
de deposito- en kredietkassen die erkend zijn door de laatste twee instellingen,
evenals de openbare huisvestingsmaatschappijen en de Woningfondsen van de
Grote Gezinnen.
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Kolom (c) Belgische en Luxemburgse banken

Die kolom bevat, voor de Luxemburgse banken, enkel die verrichtingen
waarvoor men over gegevens beschikt, met name die welke worden opgetekend
in de betalingsbalans van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie, in casu
hun nettoverplichtingen in Belgische en Luxemburgse franken tegenover niet-
ingezetenen van de Unie, die voorkomen in rubriek 1.2, en hun nettovorderin-
gen in vreemde valuta's op de Unie en op het buitenland, opgenomen in
rubriek 2.2. Het saldo van hun overige verrichtingen buiten de geldmarkt is
bijgevolg vervat in rubriek 1.3 « Saldo van de niet elders vermelde verplichtin-
gen en vorderingen »,

b) Bij de diverse rubrieken van kolom (a) zij het volgende opgemerkt:

1.11 Obligaties en kasbons met meer dan een jaar looptijd

Die rubriek stemt overeen met de som van de kolommen (b),(d) en(e)
van tabel VII. 2.3, met uitzondering evenwel van de emissies door de hypo-
theek- en kapitalisatiemaatschappijen.

1.12 Deposito's van particulieren en vennootschappen

De gegevens in de rubrieken 1.121 en 1.122 stemmen overeen met die
vervat in, respectievelijk, de kolommen (f) en (g) van tabel VII. 2.1. Rubriek
1.123 bevat de deposito's op termijn voor ten hoogste een jaar en voor meer
dan een jaar evenals de kasbons voor een jaar; die rubriek is derhalve gelijk
aan de som van de kolommen (c) partim, (h) en (j) van dezelfde tabel.

1.13 Deposito's van de overheid

Het betreft vooral de tegoeden van de lokale overheid bij het Gemeente-
krediet van België.

1.2 Nettoverplichtingen ID franken tegenover het buitenland

Het betreft het geheel van de verplichtingen in Belgische en Luxemburgse
franken, à contant, van de financiële instellingen, inclusief de Luxemburgse
banken, tegenover niet-ingezetenen van de Belgisch-Luxemburgse Economische
Unie, na aftrek van de overeenstemmende vorderingen, onder meer de handels-
vorderingen in franken op het buitenland die werden gemobiliseerd bij de
banken. De vorderingen ontstaan naar aanleiding van de aankopen van door
het buitenland uitgegeven obligaties in Belgische franken werden evenwel niet
in mindering gebracht. De gegevens werden geput uit de betalingsbalans van
de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie (zie derde deel).



1.3 Saldo van de niet elders vermelde verplichtingen en vorderingen

Berekend als restpost.

2.11 Obligaties en kasbons met meer dan een jaar looptijd

Die rubriek stemt overeen met de som van de kolommen (a) en (b) van
tabel VII. 2.2, met uitzondering van de aankopen door de hypotheek- en
kapitalisatiemaatschappijen, die hier niet worden opgetekend, noch door de
Bank. In weerwil van de titel van rubriek 2.1, zijn in rubriek 2.11 de (weinig
belangrijke) aankopen van door het buitenland uitgegeven obligaties in Belgi-
sche franken niet uitgeschakeld.

2.12 Andere kredieten aan de particulieren en vennootschappen

Die rubriek stemt overeen met de som van het in Belgische franken
luidende gedeelte van de verplichtingen vervat in de kolom (d) van tabel VII. 3
(exclusief evenwel de huisvestingskredieten toegekend door de instellingen van
de sociale zekerheid, die geen financiële instellingen zijn), en in de kolommen
(d) en (e) van tabel VII. 3.1.

2.13 Andere kredieten aan de overheid

Die rubriek bevat in hoofdzaak de kredieten aan de lokale overheid
toegekend door het Gemeentekrediet van België en de kredieten toegekend aan
de nationale sectoren.

2.2 Nettovorderingen in buitenlandse valuta's

Die rubriek omvat de handelsvorderingen op het buitenland in vreemde
valuta's die werden gemobiliseerd bij de banken, evenals de overige contante
nettovorderingen in vreemde valuta's op de Belgisch-Luxemburgse Economi-
sche Unie en op het buitenland, exclusief de vorderingen en verplichtingen die
de banken hebben als ondernemingen veeleer dan als financiële instellingen.
De gegevens werden geput uit de betalingsbalans van de Belgisch-Luxemburgse
Economische Unie (zie derde deel).

Tabel VIII. 1.3

Kolom (g) Overige sectoren en onbepaalde sectoren

Die kolom is gelijk aan het verschil tussen kolom (h) en de som van de
kolommen (a), (b) en (c); zij is uitsluitend vermeld om ervoor te zorgen dat
de tabel boekhoudkundig in evenwicht is. De in die kolom vermelde gegevens
hebben bijgevolg als dusdanig geen betekenis. Het betreft immers verrichtingen
van de particulieren, van de vennootschappen (andere dan die welke het
voorwerp uitmaken van de voorafgaande kolommen) en van het buitenland,
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die heterogene sectoren zijn, evenals verrichtingen van de sectoren die in de
voorafgaande kolommen werden opgenomen maar die niet aan een van hen
kunnen worden toegerekend.

1. Schaarste of overschot aan middelen

De in de kolommen (a) tot (f) opgenomen gegevens werden verkregen
door optelling van de rubrieken 2 en 3, met omgekeerde tekens.

2.1 Verrichtingen met subjecten andere dan de laatste kredietgever

Elke verrichting werd tweemaalopgetekend: een eerste maal, met een
minteken, in hoofde van de kredietgever en een tweede maal, met een plus-
teken, in hoofde van de kredietnemer. De som van de in ieder van de sub-
rubrieken voor de diverse sectoren opgenomen bedragen is derhalve nood-
zakelijkerwijze gelijk aan nul.

2.11 Certificaten in Belgische franken voor ten hoogste een jaar

Het betreft zowel schatkist- als Rentenfondscertificaten.

2.12 Daggeld

De gegevens betreffen zowel de gewaarborgde daggeldmarkt als die
buiten protocol.

2.2 Verrichtingen met de laatste kredietgever

Die verrichtingen werden opgetekend in de kolom van de sector die ze
heeft uitgevoerd: een plusteken betekent dat hij zijn beroep op de Bank heeft
verhoogd, wat dus aanleiding heeft gegeven tot een verhoging van het actief
van deze laatste, een minteken dat hij zijn beroep op de Bank heeft vermin-
derd, wat dus aanleiding heeft gegeven tot een vermindering van het actief van
deze laatste. Die werkwijze verklaart waarom men in kolom (h) de verandering
van de betrokken balansposten van de Bank terugvindt, wanneer men de
kolommen (a) tot (c) optelt.

3. Overige verrichtingen van de Nationale Bank van België

Hierin zijn de verrichtingen vermeld die, samengenomen, in de balans
van de Bank de tegenpost vormen van haar verrichtingen die hier opgetekend
zijn onder de rubriek 2.2. Een plusteken stemt overeen met een verhoging van
een actiefpost of een vermindering van een passiefpost ; een minteken heeft
betrekking op de tegengestelde bewegingen.

De som van de rubrieken 2.213 en 3.1 is niet gelijk aan de verandering
van de deviezenreserves van de Bank weergegeven in tabel VI. 5, vooral
doordat de verrichtingen die beantwoorden aan de benaming van die rubrie-



ken, de beweging van rubriek 5 « Belgische franken » van de genoemde tabel
niet omvatten, noch de inning van de door de reserves opgebrachte rente. Deze
laatste verrichtingen zijn begrepen in de rubriek 3.3.

Grafiek VIII. 1.4

Het betreft gemiddelden, per maand, van de dagelijkse gegevens.

Verschil tussen het rendement van de schatkistcertificaten en de kostprijs van
het herdisconto voor drie maanden

De kostprijs van het herdisconto is de rente die het Herdiscontering- en
Waarborginstituut aanrekent voor het herdisconto van wissels met een res-
terende looptijd van drie maanden. Aangezien de twee rentepercentages in
kwestie onderling niet strikt vergelijkbaar zijn - dat van de certificaten wordt
immers toegepast na vervallen termijn, terwijl het andere vooraf wordt
betaald - werd het tarief van het Herdiscontering- en Waarborginstituut voor
de berekening van dat renteverschilomgezet in een rentevoet na vervallen
termijn.

Gebruiksgraad van de herdiscontoplafonds van de banken

Het betreft de verhouding, in procenten, tussen de bedragen die aangere-
kend zijn op de herdiscontoplafonds en het bedrag van deze laatste.

Tabel VIII. 1.5

Kolom (a) Schatkist- en Rentenfondscertificaten in Belgische franken voor ten
hoogste een jaar ~

Onder voorbehoud van de afrondingen stemt de verandering tussen eind
1984 en eind 1985 van die kolom, voor iedere categorie van instellingen,
overeen met rubriek 2.11 van tabel VIII. 1.3.

Kolom (c) Geherdisconteerde wissels

De verandering tussen eind 1984 en eind 1985 van die kolom stemt
overeen met de rubriek 2.221 van tabel VIII. 1.3, behalve voor de banken:
de rubriek 2.221 houdt immers rekening met het geheel van de wissels die
door die instellingen bij het Herdiscontering- en Waarborginstituut en bij de
Bank werden geherdisconteerd, terwijl de onderhavige kolom onder meer geen
rekening houdt met het deel van de geherdisconteerde « Creditexport --wissels
dat aangerekend werd op het daartoe speciaal door de Bank aan het Herdis-
contering- en Waarborginstituut toegestane plafond en dat bijgevolg de op de
plafonds van de banken beschikbare marges niet heeft aangetast. Het systeem
in het kader waarvan dat speciale plafond werd toegekend, werd ingesteld op
1 december 1981. Het werd op 1 december 1985 verlengd voor een nieuwe
periode van een jaar.
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Grafiek VIII. 1.6

Deze grafiek verschaft voor een reeks jaren en in een meer gecondenseer-
de vorm, de cijfers die voor 1985 opgenomen zijn in kolom (h) van tabel
VIII. 1.3.

Het verband is als volgt :
het beroep van de financiële instellingen op de Bank (niveau 1.1) stemt

overeen met rubriek 2.223;
het beroep van de openbare sector, in andere vormen dan die opgenomen

in niveau 1.1, (niveau 1.2) stemt overeen met rubriek 2.214;
niveau 2.1 stemt overeen met rubriek 3.1 met omgekeerd teken;
de overige verrichtingen weergegeven op niveau 2.2 stemmen overeen

met de som van de rubrieken 3.2 en 3.3 met omgekeerd teken.
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GRAFIEK VIII. 2

Staatsleningen voor meer dan 5 jaar

Rendementspercentages bij de uitgifte, gerekend tot de eindvervaldag,
van zowel staats- als Wegenfondsleningen. Wegens het beperkte aantal lenin-
gen dat in 1981 door de Staat of het Wegenfonds is uitgegeven en het feit
dat het rendement van de bijzondere staatslening uitgegeven in juni 1981 niet
kan worden vergeleken met dat van de andere emissies, werden voor dat jaar
eveneens de rendementspercentages opgenomen van de lening van het Gemeen-
tekrediet van België 1981-85-89 en van de lening van de Regie van Telegrafie
en Telefonie 1981-88.

Discontovoet van de Nationale Bank van België

Tarief van toepassing op de wissels die aangerekend worden op het
totale herdiscontoplafond of, in voorkomend geval, op het subplafond A.

Driemaands interbankendeposito's en driemaands Euro-dollardeposito's

Gemiddelden, per maand, van de dagelijkse gegevens.

Tabel VIII. 2.1

Schatkistcertificaten

Aangepaste tarieven: het lijsttarief, berekend op 360 dagen, werd aange-
past om het vergelijkbaar te maken met het tarief van de interbankendeposi-
to's, dat op 365 dagen berekend wordt.



Grafiek VIII. 2.4

Deposito's van 5 tot 20 miljoen bij de banken en deposito's van 1 tot 3 miljoen
bij de banken

Gemiddelden, per maand, van de dagelijkse gegevens. Voor de deposito's
van 5 tot 20 miljoen betreft het indicatieve rentetarieven.

Deposito's op gewone spaarboekjes bij de Algemene Spaar- en Lijfrentekas

De fictieve brutorente die in de grafiek voorkomt, betreft de rentevoet
die, na aftrek van de roerende voorheffing (20 pct. tot 1983 en 25 pct. vanaf
1984), een nettorente zou opleveren gelijk aan het effectieve rentetarief (basis-
rente + getrouwheidspremie). Aangezien de inkomens uit spaardeposito's ten
belope van een bepaald jaarlijks bedrag - fr. 50.000 sedert 1984 - vrijge-
steld zijn van belasting, kan het effectieve rentetarief immers niet worden
vergeleken met de andere rentepercentages.

Er is geen rekening gehouden met de premies die van 1 april 1980 tot
31 december 1981 zijn toegestaan op de depositoverhogingen.

Grafiek VIII. 2.6

Staats- of Wegenfondsleningen

Rendementspercentages bij de uitgifte, gerekend tot de eindvervaldag,
van respectievelijk de staatslening 1982-89 van januari 1982 (linker deel), de
staatslening 1984-93 van oktober 1984 (middenste deel) en de Wegenfondsle-
ning 1985-94 van november 1985 (rechter deel).

Deposito's op gewone spaarboekjes bij de Algemene Spa ar- en Lijfrentekas

De reden waarom in de grafiek een fictieve brutorente voorkomt, werd
uiteengezet bij grafiek VIII. 2.4.

Gewone termijndeposito's voor 15 dagen en 1, 3 en 6 maanden

Om het rendement van die deposito's te kunnen vergelijken met dat van
de staatsleningen en van de kasbons, waarvan de interesten jaarlijks betaalbaar
zijn, werd hun lijsttarief omgezet in een jaarlijkse actuariële rentevoet, dit is
de samengestelde interest die verkregen wordt in geval van periodieke kapitali-
satie gedurende een jaar, tegen een constante nominale rentevoet (namelijk die
van het betrokken deposito op de beschouwde datum).
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Beheer





De heer Marcel D'Haeze, Vice-Gouverneur, heeft op 16 oktober
1985 zijn ambt neergelegd ingevolge de wettelijke bepalingen inzake de
leeftijdsgrens. Zijn mandaat was op 16 april 1985 verlengd voor een
termijn van 6 maanden.

II

De heer D'Haeze is licentiaat in de handels- en financiële weten-
schappen en in de toegepaste economische wetenschappen. Hij trad in
1940 in dienst van het Ministerie van Financiën waar hij, na alle
trappen van de hiërarchie te hebben bestegen, benoemd werd tot Direc-
teur-generaal van de Studie- en Documentatiedienst in 1960 en tot
Directeur-generaal van de Administratie der Thesaurie in 1963; in
datzelfde jaar volgde hij de heer Williot op als Regeringscommissaris bij
de Bank.

In die hoedanigheid nauw betrokken bij het Bestuur van onze
Instelling, was de heer D'Haeze, toen hij in 1975 tot het ambt van
Directeur en van Vice-Gouverneur geroepen werd, dus reeds zeer goed
op de hoogte van de activiteiten van de Bank en van de taken waarmee
zij is belast.
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Als deskundige in de overheidsfinanciën heeft de heer D'Haeze blijk
gegeven van zijn bekwaamheid en van .zijn zeer ruime ervaring, zowel
in onze Instelling waar de activiteiten van het departement Boekhouding
en Budgetcontrole, het departement Overheidsfondsen en het departe-
ment Krediet onder zijn bevoegdheid vielen, als buiten de Bank; zo
vervulde hij talrijke opdrachten en oefende hij belangrijke mandaten uit
III verschillende nationale en internationale financiële instellingen.

Hij was met name Voorzitter van het Rentenfonds, Plaatsvervan-
gend Bestuurder van het Internationaal Monetair Fonds, Plaatsvervan-
gend Gouverneur van de Aziatische Ontwikkelingsbank, lid van de
Algemene Raad van de Algemene Spaar- en Lijfrentekas, lid van de
Raad van Beheer van de Nationale Kas voor Beroepskrediet en van de
Hoge Raad van Financiën en, sedert 1 december 1978, is hij Voorzitter
van het Bestuurscomité van het Herdiscontering- en Waarborginstituut.

Bij de vervulling van zijn ambtsplichten heeft hij steeds blijk gege-
ven van een onvermoeibaar doorzettingsvermogen en van een voortdu-
rende bezorgdheid voor het algemeen belang.

Door zijn uitgebreide kennis en zijn grote minzaamheid genoot hij
de achting van zijn ambtgenoten en van zijn medewerkers.



Zijn vertrek wordt eenstemmig betreurd.

Als blijk van erkentelijkheid voor de diensten die de heer D'Haeze
bewezen heeft, werd hij door Zijne Majesteit de Koning ertoe gemach-
tigd de eretitel van zijn ambt te dragen.

t.

In de loop van het voorbije boekjaar betreurde de Bank het overlij-
den van de heer Victor Devillers, erevoorzitter van het College der
censoren. Zij wenst hulde te brengen aan de nagedachtenis van deze
vooraanstaande figuur die van 1955 tot 1970 zitting had in de Raden
van de Bank.

•••

De heer Valery Janssens, Secretaris van de Bank, heeft zijn ambt
neergelegd op 31 december 1985. Aldus sloot hij een bijzonder briljante
loopbaan af die in 1946 bij het departement Studiën een aanvang had
genomen. Achtereenvolgens werd hem de leiding van de dienst Voorlich-
ting toevertrouwd en werd hij tot Adviseur en Eerste Adviseur bij het
genoemde departement bevorderd. Nadat hij op 1 januari 1980 tot
Adviseur van de Directie was benoemd, werd hij in hetzelfde jaar
aangesteld in het hoge ambt van Secretaris.

Door het vertrek van de heer Janssens verliest de Bank een uitmun-
tend medewerker die zich onderscheidde door een diepgaande kennis
van de economische en de financiële problemen, door een hoge plichts-
betrachting en door een uiterste minzaamheid, alsook door de bekend-
heid die hij, dank zij zijn vele publikaties, verwierf in de financiële en
academische kringen.

Als bewijs van dankbaarheid heeft de Algemene Raad de heer
Janssens de titel van Eresecretaris verleend.

De heer Jean Poullet, Adviseur van de Directie, werd als Zijn
opvolger aangewezen.

•••
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Het verslag over de verrichtingen van het boekjaar 1984 werd
binnen de statutaire termijnen toegestuurd aan de houders van aandelen
op naam en aan degenen die hun effecten hadden gedeponeerd met het
oog op het bijwonen van de algemene vergadering. Deze vergadering
heeft plaatsgevonden op 25 februari 1985 en is overgegaan tot de
verkiezing van de regenten en van de censoren wier mandaat een einde
had genomen of om andere redenen was opengevallen.

j'

Î

Zij vernieuwde de mandaten van regent van de heer Rik Van
Aerschot, voorgedragen door de Minister van Financiën, van de heer
Jozef Houthuys, gekozen op de voordracht van de meest representatieve
werknemersorganisaties, en van de heren Raymond Pulinckx en Jan
Hinnekens, die respectievelijk de meest representatieve organisaties van
de industrie en de landbouw vertegenwoordigen.

Zij heeft de heren Lucien Roegiers, Théo Vandervorst en Roger
Mené tot censor herkozen en de heer Carlo Van Gestel aangewezen om
het mandaat van de heer Leysen, die zijn ontslag had genomen, te
voleindigen.

De heer Leysen werd op 22 februari 1971 door de algemene verga-
dering tot censor gekozen. Hij was zeer gehecht aan onze Instelling en
heeft haar gedurende veertien jaar een waardevolle medewerking ver-
leend die steunde op een opmerkelijke kennis van het economisch en
maatschappelijk leven.

Door zijn voortijdig vertrek verliest het College der censoren een
eminent lid.

Met algemene stemmen heeft de vergadering de heer Leysen toege-
staan de eretitel van zijn ambt te dragen.

Al de door deze vergadering verleende mandaten nemen een einde
lil 1988, behalve het mandaat van de heer Van Gestel dat verstrijkt in
1986.
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***

De Bank betreurde in 1985 het overlijden van zes van haar perso-
neelsleden : de heren Petrus Coomans, Georges Daineffe, Mevr. Alma
Dauw, de heer Jean Govaerts, Mevr. Maria Kulkens-Boeckaerts en de
heer Serge Van Dam.

Hun nagedachtenis zal lil ere worden gehouden.

De Bank wenst uiting te geven aan haar erkentelijkheid jegens de
leden van het kaderpersoneel die hun loopbaan hebben beëindigd:

de heren Willy Vanleeuw , inspecteur-generaal, chef van de dienst
Statistiek der Buitenlandse Betalingen, Alphonse D'Hauwe, beheerder
van de bijbank te Luik, Antoine Ameile, inspecteur-generaal, Paul
Blaise, controleur m.r. v. afdelingshoofd, Engelbert Rentmeesters, afde-
lingshoofd, Joseph Hansen, afdelingshoofd, Willy Magerman, afdelings-
hoofd, Joseph Dardenne, afdelingshoofd, André Rouneau, adjunct-advi-
seur, Oscar Pellet, adjunct-adviseur, Raymond Charlier , chef-program-
meur m.r.v. adjunct-adviseur, André Duchateau, controleur m.r.v. ad-
junct-adviseur, Florian Reconnu, controleur m.r. v. adjunct-adviseur.

Zij dankt ook de leden van het uitvoerend personeel die in het
afgelopen jaar hun loopbaan hebben beëindigd:

de heer Joseph Anckaert, Mevr. Amélie Balza, Marie-Louise Bara-
Geffroy, Marie-Josée Barbé-Léonard, Marie-José Bassine-Depierreux, de
heer Maurice Berden, Mevr. Georgette Berte-Hoenraet, de heren Jean
Blero, René Cadiat, Jean Chantrain, Joseph Cockaerts, Pierre De
Deken, Octave Dedry, Remi De Geyter, Mevr. Mariette Demesmaeker-
Vandermotten, de heer Joris Demol, Mevr. Marie-Louise De Prince-
Lambrecht, de heren Jan Baptist De Smedt, René Devos, Mevr. Gabriel-
le Du Chau-Van de Sijpe, de heren Louis Gaspar, Maurice Geerts, Mej.
Rosalie Geets, Mevr. Lucienne Gérard-Monfils, Marie-Thérèse Goos-
sens-Jossart, de heren Theodoor Goossens, René Hautekeet, Marcel
Havaux, Mevr. Josette Hoevenaeghel-Mattez, de heren Ernest Huyghe,
Robert Jordens, Edmond Lauwers, Mej. Hortense Lavender, de heer
Arthur Lesage, Mevr. Marie-Antoinette Marchant-Borremans, de heren
Marcel Masi, Paul Mataigne, Georges Mauën, Mevr. Adela Meeus-
Oeyen, de heren Ernest Meynen, Robert Michiels, Marcel Mommaerts,
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Mevr. Léa Mondy- Verschueren, de heren Raymond Moyson, Paul
Nuyens, Joseph Petit-Jean, Mevr. Yvonne Petry-Struelens, de heren
Georges PIeck, Robert Poot, Jean Ransbotyn, Karel Robert, Joseph
Schadeek, Victor Scheers, Léon Scholliers, Eduardus Smets, Mevr. Guil-
lemine Soubras, de heren Pierre Stevens, Pierre Omer Stevens, Pierre
Tambuyser, Maurits Teirlinck, Charles Testaert, Mevr. Jeannine Tour-
neur-Fondaire, de heren Jean Van Bever, Jean Vanden Meersche, Jan
Van de Plas, Polydoor Vander Borght, Jean Van Deun, Alfons Van
Diest, Guillaume Vanhandenhoven, Mej. Stéphanie Van Hoorebeke, de
heren Maurice Van Lancker, René Van Meerbeeck, Mevr. Paula
Vanoudenhove-Wayenbergh, de heren Jozef Van Roy, Alfons Vereec-
ken, Frans Vierendeels, Vital Willems en Omer Wouters.

*••

In het sociale vlak dient de aandacht vooral te worden gevestigd
op de verdere toepassing in 1985 van de overheidsmaatregel inzake
inkomensmatiging en op een aantal belangrijke beslissingen op het
niveau van de sector der Openbare Kredietinstellingen.

Inzake de loonmatiging werden de indexeringen van de bezoldigin-
gen opgeheven ten belope van 2 pct., overeenkomstig het Koninklijk
Besluit nr. 278 van 30 maart 1984. Deze maatregel zalook in 1986 van
kracht blijven.

Ter uitvoering van de herstelwet van 22 januari 1985 houdende
sociale bepalingen, werd op 29 maart 1985 een collectieve arbeidsover-
eenkomst gesloten tussen enerzijds de sector der Openbare Kredietinstel-
lingen, vertegenwoordigd door de representatieve werkgeversorganisatie,
de « Beroepsvereniging van de Openbare Kredietinstellingen» en, ander-
zijds, de representatieve vakbonden van hun personeel. Bij deze overeen-
komst hebben de betrokken instellingen zich er onder meer toe verbon-
den de totale werkgelegenheid van hun sector met netto 2 pct. te
verhogen tussen 30 september 1984 en 31 december 1986, met dien
verstande dat op 30 september 1985 een toename met 1 pct. moest zijn
gerealiseerd. Daarnaast heeft iedere instelling de verbintenis aangegaan
het aantal personeelsleden op 30 september 1984 te handhaven tot
31 december 1986. De instellingen zullen ook de wettelijke bepalingen
inzake het educatief verlof en de loopbaanonderbreking toepassen.
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Bij Koninklijk Besluit van 27 november 1985 werden de voorzitter,
de ondervoorzitter en de leden van het Paritair Comité voor de Openba-
re Kredietinstellingen benoemd. De Bank is hierin vertegenwoordigd
door twee gewone leden en twee plaatsvervangers.

Op 19 november 1985 werden, via sociale verkiezingen, de manda-
ten in de Vakbondsafvaardiging van het personeel vernieuwd.

De herziening van de organigrammen en functieclassificaties in de
verscheidene departementen en diensten van de Bank is thans praktisch
beëindigd.

Op 30 september 1985 bedroeg het aantal personeelsleden 3.294,
dit is 70 eenheden meer dan op 30 september 1984; de collectieve
arbeidsovereenkomst van 29 maart 1985 was aldus nageleefd. Op 31
december 1985 waren er 3.278 personeelsleden, wat 12 eenheden meer
is dan de situatie op 31 december 1984. Het verschil van 16 eenheden
tussen de situatie op 30 september 1985 en die op 31 december 1985,
is te verklaren door het groot aantal vervroegde pensioneringen tijdens
het laatste kwartaal van het jaar.

Rekening houdend met het feit dat 435 personeelsleden deeltijds
werken, bedroeg het overeenkomstige aantal voltijdse personeelsleden,
op 31 december 1985, 3.147 eenheden. Op dezelfde datum vervulden
9 personeelsleden een opdracht van technische bijstand in het raam van
de internationale hulpverlening, terwijl 6 anderen gedetacheerd waren
bij internationale instellingen en 2 bij ministeriële kabinetten in België.

In de loop van 1985 hebben 91 personeelsleden hun loopbaan
beëindigd en zijn er 6 overleden.

Net zoals in de voorgaande jaren, heeft de Bank ook in 1985 de
inspanningen voor de opleiding van haar personeel, onverminderd
voortgezet. De klemtoon van de opleiding lag vooral in het vlak van
de informatica, de talenkennis en de professionele vorming.

De Bank betuigt het personeel haar erkentelijkheid voor de be-
kwaamheid en de toewijding waarmee het zijn taken heeft volbracht en
voor de inspanningen die het zich heeft getroost ten einde zich aan te
passen aan de toenemende automatisering van de beheersmethoden.





Toelichting bij de

Jaarrekening betreffende

het boekjaar 1985





III België .... 359.525

BALANS
(In duizenden franken)

ACTIVA

GOUDVOORRAAD

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

58.213.919 58.213.919

Overeenkomstigde bepaling van de Belgische munteenheid gegeven
III artikel 1, § 1, van de wet van 3 juli 1972, is de goudvoorraad
geboekt tegen de prijs van F 54.752,8184 per kilogram fijn.

Per 31 december 1985 wordt de goudvoorraad als volgt bewaard:

III het buitenland 57.854.394

De gouddeposito's ten name van de Bank in het buitenland omvat-
ten daarenboven het metaal dat in de vomi van een hernieuwbare
driemaandsswap, tegen Ecu's 1, bij het Europees Fonds voor Monetaire
Samenwerking (E.F.M.S.) werd ingebracht doch waarvan het beheer
aan de Bank toevertrouwd blijft. Die inbreng vertegenwoordigt 20 pct.
van de voorraad, of het equivalent van F 14,6 miljard.

1 Zie verslag nopens de verrichtingen van het boekjaar 1979, blz. 103 en 104.
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INTERNA TIONAAL MUNTFONDS

Onder deze rubriek zijn geboekt, tegen F 48,65724 voor één bij-
zonder trekkingsrecht (SDR) 1, de activa verworven bij toepassing van
de tussen de Staat en de Bank gesloten overeenkomsten in verband met
de rechten en plichten van België als lid van het Internationaal Munt-
fonds en als deelnemer in het SDR-departement van het Fonds.

Deelneming

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

25.025.609 22.798.942

Het bedrag voorkomend onder de rubriek « Deelneming» vertegen-
woordigt de tegenwaarde van het bedrag in SDR van de reservetranche
van België.

De vermindering met F 2.226,7 miljoen, van het ene jaar tot het
andere, spruit voort uit,

enerzijds,

de toename van de tegoeden in Belgi-
sche franken van het Fonds ingevol-
ge de aanwending, door lidstaten
van het Fonds, van Belgische franken
voor de verwerving van SDR ...

de aangroei van de tegoeden in Bel-
gische franken van het Fonds, inge-
volge terugkopen van hun nationale
valuta tegen Belgische franken door
Ethiopië, Indonesië en Joegoslavië

Te transporteren . .

755.501

1.986.169 2.741.670

2.741.670

1 0,888671 gr. fijn goud, definitie van het bijzonder trekkingsrecht tot 1 april 1978.
0,0182639 gr. fijn goud, definitie van de Belgische frank (art. 1, § 1, van de wet dd. 3 juli
1972).
De SDR is de valutaeenheid die door het Internationaal Muntfonds werd aangenomen; sedert
1 januari 1981 is zijn waarde gelijk aan de som van volgende valutapakketten : 0,54 dollar,
0,46 Duitse mark, 34 yens, 0,74 Franse frank en 0,071 pond sterling. Een nieuwe waardering
wordt per 1 januari 1986 van kracht.
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3.973 515.003

I
I
I

! '
Transport .. 2.741.670

en, anderzijds,

de aanwending -door het Fonds van
zijn tegoeden in Belgische franken,
voor de betaling aan derde landen van
rente op voorschotten die ze aan het
Fonds hebben verstrekt in het raam
van hun deelneming in de financiering
van de verruimde toegankelijkheid tot
de middelen van het Fonds. . . . .

de aanwending van Belgische franken
door het Fonds voor de dekking van
zijn uitgaven voor eigen rekening . .

Nettovermindering :

511.030

2.226.667

Leningen 1

In de loop van het afgelopen jaar werd door het Internationaal
Muntfonds geen beroep gedaan op België uit hoofde van de Algemene
Leningsakkoorden .

Bijzondere trekkingsrechten

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

22.102.045 15.978.466

Het tegoed III SDR vertoont een nettovermindering met
F 6.123,6 miljoen die als volgt verklaard wordt :

Verminderingen :

a) cessies van SDR tegen vreemde valu-
ta's, aan deelnemers in het SDR-
departement van het I.M.F. of aan
andere door het Fonds erkende hou-

1 Zie verslag nopens de verrichtingen van het boekjaar 1969, blz.ISO en 151.
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ders, die door dat laatste werden
voorgesteld op grond van sectie 2 (b)
van artikel XIX van zijn statuten

b) betaling aan het Fonds, in SDR, van
de intresten verschuldigd op de net-
to-aanwending van SDR door België,
voor de periode van 1 november 1984
tot 31 oktober 1985, en van de door
het Fonds aangerekende provisie en
kosten op het bedrag van de netto cu-
mulatieve toewijzing van bijzondere
trekkingsrechten (art. XX van de
statuten van het Fonds)

Vermeerderingen :

a) aankopen van SDR tegen dollars, in
het raam van de trimestriële toewij-
zingsplannen van het Fonds .

b) vereffening door het Fonds, in SDR,
van de vergoeding betreffende het
productieve gedeelte van de reserve-
tranche van België, voor de periode
van 1 november 1984 tot 31 oktober
1985 (art. V, sectie 9, van de statuten
van het Fonds) .

c) vereffening door het Fonds, in SDR,
van de rente betreffende de voor-
schotten door de Bank aan het
Fonds verstrekt uit hoofde van haar
deelneming in de financiering van de
trekkingen in het raam van de aan-
vullende financieringsfaciliteit 1 .

Nettovermindering :

I Zie blz. 292 van onderhavig verslag.
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10.383.368

272.338

3.352.006

1.139.442

40.679

10.655.706

4.532.127

6.123.579



Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

De verbintenis in SDR, die op de passiefrekening met onbepaalde
termijn « Internationaal Muntfonds : Bijzondere trekkingsrechten, netto
cumulatieve toewijzing» voorkomt, bedraagt F 23.610,7 miljoen 1, zo-
dat de netto-aanwending van het tegoed in SDR per 31 december 1985
F 7.632,3 miljoen beloopt.

ECU'S

165.398.889 157.917.940

De Ecu's staan geboekt tegen de spilkoers van F 44,9008 voor
1 Ecu 2 per 31 december 1984 en van F 44,8320 voor 1 Ecu per 31
december 1985.

Krachtens het akkoord van 13 maart 1979 dat tussen de centrale
banken van de lidstaten van de E.E.G. de werkingsmodaliteiten van het
Europees Monetair Stelsel vastlegt, zoals gewijzigd bij Akte van 10 juni
1985, kan een centrale bank die behoefte heeft aan een interventievalu-
ta, door bemiddeling van het E.F.M.S., haar Ecu-tegoed tegen dollars
mobiliseren. Op verzoek van de mobiliserende centrale bank en even-
eens door bemiddeling van het E.F.M.S., mag de opbrengst van de
mobiliseringstransactie onmiddellijk, geheel of ten dele, worden omgezet
in de valuta van een deelnemende centrale bank, in zoverre deze laatste
met de verrichting akkoord gaat. Die verrichtingen worden in de vorm
van driemaandsswaps gesloten.

Aan het einde van het afgelopen boekjaar heeft een buitenlandse
centrale bank van die mogelijkheid gebruik gemaakt.
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Het Ecu-tegoed per 31 december 1985 omvat derhalve, buiten het
equivalent van de inbreng bij het E.F.M.S. van 20 pct. van de goud-
en dollarreserves, d.i. 3.491,8 miljoen Ecu's, ook een bedrag van
30,6 miljoen Ecu's die de Bank in het raam van haar deelneming in de
voormelde mobiliseringstransactie van Ecu's heeft verworven.

I Zie blz. 303 van onderhavig verslag.
2 De Ecu, munteenheid aangenomen door het Europees Monetair Stelsel, wordt op dit ogenblik

gedefinieerd als de som van de volgende valutapakketten van de lid-staten van de Gemeen-
schap: 0,719 Duitse mark, 0,0878 pond sterling, 1,31 Franse frank, 140 Italiaanse lires,
0,256 Nederlandse gulden, 3,71 Belgische frank, 0,14 Luxemburgse frank, 0,219 Deense
kroon, 0,00871 Ierse pond en 1,15 Griekse drachme.



Van het ene jaareinde tot het andere is het Ecu-tegoed verminderd
met 161,2 miljoen Ecu's en bedraagt 3.522,4 miljoen Ecu's per 31 de-
cember 1985.

Die daling IS het resultaat van,
(In duizenden Ecu's)

enerzijds,

- de teruggave van Ecu's bij gelegen-
heid van de hernieuwing van de
swaptransacties met het E.F.M.S. De
vermindering van het Ecu-tegoed die
daaruit voortvloeit, gaat gepaard met
een gelijkwaardige vermindering van
de verbintenis die op het passief
voorkomt onder de rubriek « Ecu's te
leveren aan het E.F.M.S. »1 .... 914.869

en, anderzijds,

- de terugkoop van Ecu's tegen vreem-
de valuta's. . . . . . . . . . . . 722.991

- de verwerving van Ecu's in het raam
van een mobiliseringstransactie van
Ecu's .

Nettovermindering :

30.665 753.656

161.213

VREEMDE VALUTA'S

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

40.026.790 29.409.779

De vermindering van de tegoeden in vreemde valuta's is voorname-
lijk toe te schrijven aan interventies ten gunste van de frank en aan de
aanwending van valuta's voor de terugkoop van Ecu's. Die uitgaven
werden evenwel voor een groot deel gecompenseerd door de ontvang-
sten uit leningen van de Openbare Schatkist, de verminderde inbreng

1 Zie blz. 303 van onderhavig verslag.
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van dollars bij het E.F.M.S., de verwerving van deviezen tegen cessie
van SDR en de boekhoudkundige verschillen op arbitragetransacties.

De tegoeden zijn in de balans opgenomen voor hun tegenwaarde
tegen de spilkoers, wat de valuta's betreft van de landen die deelnemen
in het wisselkoersmechanisme van het Europees Monetair Stelsel, en
tegen de vroegere centrale koers, desgevallend gewijzigd overeenkomstig
de monetaire aanpassingen die door de betrokken landen werden aange-
kondigd, wat de overige valuta's aangaat.

De tegoeden in vreemde valuta's ingeschreven ten name van de
Bank in het buitenland omvatten, behalve haar eigen voornoemde tegoe-
den, de dollars die, tegen Ecu's, contant werden gecedeerd aan en op
termijn teruggekocht van het E.F.M.S. 1 en waarvan het beheer aan de
Bank toevertrouwd is.

Afgezien van geringe saldi in valuta's genoteerd op de valutamarkt
te Brussel die met het oog op de uitvoering van courante betalingen bij
de buitenlandse correspondenten op zichtrekeningen uitstaan, zijn de
vreemde valuta's op korte termijn belegd.

De nettopositie in vreemde valuta's per 31 december 1985 omvat
vooral dollars, Duitse marken, Franse franken, gulden, Zwitserse
franken en yens die gedekt zijn door de waarborg van de Belgische
Staat. Het verschil tussen de waardering van die tegoeden tegen hun
aankoopprijs en hun boekingskoers is opgenomen op de rekening « Uit-
gedrukte en niet-gerealiseerde koersverschillen» die voorkomt onder de
overgangsrekeningen op het actief 2 .

30.228.225 18.087.570

2.430.134

TE ONTVANGEN VREEMDE VALUTA'S, ECU'S EN GOUD

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Europees Fonds
Samenwerking.

Andere ....

voor Monetaire

1 Bedragen vermeld onder de rubriek c Te ontvangen vreemde valuta's, Ecu's en goud ".
2 Zie blz. 298 van onderhavig verslag.

291



De bedragen voorkomend onder de eerste subrubriek vertegenwoor-
digen de tegenwaarde van 20 pct. van de goud- en dollarreserves die de
Bank in de vorm van swaptransacties tegen Ecu's bij het E.F.M.S. heeft
ingebracht. In het bedrag per 31 december 1985 is het aandeel van het
goud F 14,6 miljard 1 en dat van de dollars F 3,5 miljard.

Onder de subrubriek « Andere» is de tegenwaarde vermeld van de
vreemde valuta's die de Bank te ontvangen heeft in het raam van haar
deelneming en het mobiliseringsmechanisme van Ecu's 2.

INTERNATIONALE AKKOORDEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

1.570.725 1.362.404

Deze rubriek is bestemd voor de boeking van de vorderingen in
Belgische franken op de landen, buiten de Europese Economische Ge-
meenschap, waarmee België betalingsakkoorden heeft gesloten. De saldi
die eronder voorkomen, geven de uitstaande bedragen weer van de
voorschotten die werden verleend krachtens die akkoorden, waarvan de
uitvoering onder toepassing valt van de overeenkomst van 15 juni 1972
tussen de Staat en de Bank.

VOORSCHOTTEN AAN HET I.M.F.

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

772.931 2.470.765

De voorschotten aan het I.M.F., per 31 december 1985, vertegen-
woordigen:

a) de deelneming van de Bank in de door het Internationaal Muntfonds
in het leven geroepen aanvullende financieringsfaciliteit (afgekort
A.F.F.) 3 voor een bedrag van 3,8 miljoen SDR, of het equivalent
van F 185 miljoen.

l Zie blz. 285 van onderhavig verslag.
2 Zie blz. 289 van onderhavig verslag.
3 Zie verslag nopens de verrichtingen van het boekjaar 1979, blz. 113.
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De vordering uit dien hoofde is in 1985 met 3,1 miljoen SDR, of
het equivalent van F 150 miljoen, gedaald ingevolge terugkopen
door landen die van de faciliteit gebruik hebben gemaakt;

b) de bijdrage aan het Fonds verleend krachtens de overeenkomst van
1984 inzake de financiering van de verruimde toegankelijkheid tot
de middelen van het Fonds 1; deze laatste is met 38 miljoen SDR
toegenomen en beloopt 47 miljoen SDR per 31 december 1985, d.i.
een tegenwaarde van F 2.286 miljoen.

De boeking van de voorschotten aan het I.M.F., uitgedrukt ln

SDR, geschiedt op basis van F 48,65724 voor één SDR.

De Bank is gedekt door de waarborg van de Belgische Staat bij
toepassing van artikel 6 van de besluitwet nr. 5 van 1 mei 1944, laatst
gewijzigd bij de wet van 24 maart 1978.

EUROPEES FONDS VOOR MONET AIRE SAMENWERKING 2

Per 31 december 1985 bezit de Bank geen vorderingen op het
Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking uit hoofde van de finan-
ciering op zeer korte termijn van intracommunautaire interventies.

DEBITEUREN WEGENS TERMIjNVERKOPEN VAN VREEMDE VALUTA'S EN
GOUD

Onder die rubriek worden de vorderingen geregistreerd die de Bank
heeft op kopers van vreemde valuta's te leveren op termijn tegen
betaling in Belgische franken. Evenals in 1984 waren er per 31 decem-
ber 1985 geen uitstaande vorderingen van dien aard.

J Zie verslag nopens de verrichtingen van het boekjaar 1981, blz. 107.
2 Opgericht volgens een reglement van de Raad der Europese Gemeenschappen dd. 3 april 1973

en in werking getreden op 1 juni 1973.



HANDELSPAPIER

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

10.675.554 24.970.828

Zoals de voorgaande jaren, bestaat de portefeuille handelspapier
per 31 december 1985 uitsluitend uit gedisconteerd papier, betaalbaar
in België.

VOORSCHOTTEN OP ONDERPAND

De voorschotten op onderpand worden ingedeeld als volgt :

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Financiële
privé-sector .

instellingen van de
2.175.313 699.783

Financiële instellingen van de openbare
sector . . . . . . 636 12

Overige instellingen van de openbare
sector

Privé- en
particulieren

overheidsbedrijven, en
114.546 14.774

Totaal 2.290.495 714.569

OVERHEIDSEFFECTEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Belgische overheidseffecten . .

Luxemburgse overheidseffecten

37.000.000 37.000.000

De overeenkomsten dd. 14 september 1948, 15 april 1952,
30 maart 1968, 23 juli 1974 en 15 juli 1977, gesloten met de Belgische
Staat op grond van artikel 20 van de statuten, bepalen de aanvaardings-
voorwaarden voor de effecten die onder deze rubriek voorkomen.

De jongste overeenkomst stelt de maximumgrens
vast op . . . . . . . . . . . . . . . . . .. F 38.250 miljoen
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Thesauriebiljetten

Metaalgeld . . .

349.645

359.681

426.634

553.934

daarin begrepen de kredietmarge die door de Bank ter
beschikking van de Luxemburgse Staat is gesteld,
namelijk. . . . . . . . . . . . . . . . . .. F 1.250 miljoen

BIJZONDERE BIJSTAND AAN HET RENTENFONDS

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

200.610.000 182.178.000

De voorwaarden en modaliteiten van toepassing op die bijstand zijn
vastgelegd in een protocol dat de vorenvermelde overeenkomst van
15 juli 1977 aanvult en op dezelfde datum tussen de Minister van
Financiën, het Rentenfonds en de Bank werd gesloten 1.

Het maximumbedrag van de bijzondere bijstand aan het Renten-
fonds is veranderlijk, maar bleef in 1985 gehandhaafd op F 210 mil-
jard.

DEEL- EN PASMUNT

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Totaal 709.326 980.568

Volgens de bepalingen van een akkoord gesloten tussen de Minister
van Financiën en de Bank wordt de hoogtegrens voor de kasvoorraad
in deelmunt van de Bank bepaald op 10 pct. van de deelmunt in omloop
per 31 december van het voorgaande jaar; die hoogtegrens bedraagt
voor het jaar 1985 F 1.634,4 miljoen.

De beschikkingen toepasselijk op de terugbetalingsmodaliteiten van
het excedent boven de contractuele hoogtegrens ondergingen geen enkele
wijziging 2; zij moesten overigens in 1985 niet worden toegepast.

1 Zie verslag nopens de verrichtingen van het boekjaar 1977, blz. 100.
2 Zie verslag nopens de verrichtingen van het boekjaar 1980, blz. 115.
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TEGOED BI] HET BESTUUR DER POSTCHECKS

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Rekening A.

Rekening BI

1.658

4.340.683

1.472

4.454.007

Op verzoek van de Openbare Schatkist houdt de Bank op een
bijzondere postrekening, genaamd rekening B, de tegenwaarde aan van
de niet gebruikte saldi van de leningen, door de Belgische Schatkist aan
derde landen verstrekt in het raam van de financiële bijstandsakkoor-
den, die op rekeningen ten name van de centrale bank of van de
regering van de begunstigde landen in de boeken van de Bank staan
ingeschreven.

GECONSOLIDEERDE VORDERING OP DE STAAT

De geconsolideerde vordering van de Bank op de Staat, die aanvan-
kelijk F 35 miljard bedroeg, blijft onveranderd op F 34 miljard.

VOORLOPIGE AANPASSING NAAR AANLEIDING VAN DE WET
dd. 3 ]ULI 1972 2

Het bedrag van F 3.450,4 miljoen dat op 31 december 1973 onder
de rubriek «Voorlopige aanpassing naar aanleiding van de wet dd.
3 juli 1972 » werd geboekt, is onveranderd gebleven. Het omvat het
saldo van de min der- en meerwaarden voortvloeiend uit de op-
waardering van de Belgische frank ingevolge de beslissingen genomen
tijdens de monetaire conferentie van 18 december 1971 te Washington
en bekrachtigd bij de wet dd. 3 juli 1972 betreffende de pariteit van de
frank.

TE INNEN WAARDEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

8.573.947 2.904.421

1 Zie blz. 302 van onderhavig verslag.
2 Zie verslag nopens de verrichtingen van het boekjaar 1973, blz. 128.
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De « Te innen waarden » bestaan uit cheques, te innen coupons en
terugbetaalbare effecten, uit van derden te recupereren of te ontvangen
bedragen, onder meer wegens verrichtingen op effecten of in vreemde
valuta's en wegens drukwerk.

OVERHEIDSFONDSEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

12.823.284 14.275.483

De overheidsfondsen en andere effecten verworven krachtens de
artikelen 18 en 21 van de statuten staan tegen hun aankoopprijs
geboekt 1.

De toeneming met F 1.452,2 miljoen, t.o.v. het jaar voordien, van
de portefeuille overheidsfondsen is de tegenhanger van de stijging van
het Reservefonds.

GEBOUWEN, MATERIEEL EN MEUBELEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

3.420.627 4.426.827

De vermeerdering van de actiefpost « Gebouwen, materieel en meu-
belen» vloeit voort uit de aankoop van gebouwen en terreinen, uit
bouwwerken en vernieuwingswerken uitgevoerd in het raam van het
investeringsprogramma van de Bank en uit de aankoop van materieel
en meubelen, enerzijds, en uit de verkoop van een gebouw in de
provincie, anderzijds.

De investeringen van het boekjaar, uitgezonderd de terreinen, wer-
den volledig afgeschreven via het debet van de resultatenrekening 2; het
bedrag van de afschrijving werd geboekt op het credit van de « Afschrij-
vingsrekening voor gebouwen, materieel en meubelen ».

Het verschil tussen de rekening « Gebouwen, materieel en meube-
len », op de actiefzijde, en de « Afschrijvingsrekening voor gebouwen,
materieel en meubelen» 3, op de passiefzijde, komt overeen met de
boekwaarde van de terreinen.

1 Art. 23 van de statuten: «De overheidsfondsen in het bezit van de Bank mogen geboekt
worden tegen hun aankoopprijs indien deze gelijk is aan of lager dan de terugbetalingsprijs »,

2 Zie blz. 320 van onderhavig verslag.
3 Zie blz. 305 van onderhavig verslag.
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WAARDEN VAN DE PENSIOENKAS VAN HET PERSONEEL

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

18.035.451 19.741.668

De waarden van de Pensioenkas van het Personeel bestaan hoofdza-
kelijk uit overheidsfondsen geboekt tegen de aankoopprijs. De rekening
op de passiefzijde « Pensioenkas van het Personeel» is de tegenpost
ervan 1.

De verhoging, van het ene jaar tot het andere, komt voort van de
toelagen gestort door de Bank, de inhoudingen op de bezoldigingen van
het personeel en de tijdens het jaar geïnde intresten, loten en premies,
na aftrek van de uitbetalingen die de Pensioenkas heeft verricht.

ACTIEF-OVERGANGSREKENINGEN

Per 31 december 1985 zien de overgangsrekeningen op het actief
er als volgt uit :

a) Te vorderen rente op de verrichtingen met het
buitenland . . . . . . . 731.354

b) Te vorderen rente op overheidsfondsen verworven
krachtens de statuten. . . . . . . . . . . . . 1.296.225

c) Uitgedrukte en niet-gerealiseerde koersverschillen 2 •

Te transporteren . .

13.730.923

15.758.502

1 Zie blz. 304 van onderhavig verslag.
2 De tegoeden van de Bank in dollars, Duitse marken, Franse franken, gulden, Zwitserse

franken en yens, evenals de voorschotten toegestaan aan het I.M.F. worden geboekt tegen
de spilkoersen of de vroegere centrale koersen; het verschil tussen de waardering, enerzijds
tegen de aankoopkoers of, wat het SDR betreft, tegen de koers vastgesteld volgens regel 02
van het I.M.F. en, anderzijds tegen de boekingskoers, is opgenomen onder de « Uitgedrukte
en niet-gerealiseerde koersverschillen » zolang het niet definitief is, m.a.w. zolang de vreemde
valuta's niet te gelde werden gemaakt of de voorschotten aan het I.M.F. niet werden
terugbetaald. Hetzelfde geldt t.a.v. de koersverschillen geboekt in verband met de interventies
op de valutamarkt die aanleiding geven tot vereffening of financiering via het door het
Europees Monetair Stelsel ingesteld mechanisme, vermits die koersverschillen slechts definitief
gerealiseerd zijn na terugkoop van de Ecu's aangewend ter dekking van de interventies of na
aanzuivering van de uit de interventies voortvloeiende debetpositie tegenover het Europees
Fonds voor Monetaire Samenwerking. Zijn eveneens opgenomen op de rekening « Uitgedrukte
en niet-gerealiseerde koersverschillen », de boekhoudkundige koersverschillen voortvloeiend
uit de aanpassing van de boekingskoersen naar aanleiding van de muntaanpassingen binnen
het E.M.S.
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Transport ..

d) Voorraden voor de Drukkerij, voor de diensten van
de Bank en drukwerk in uitvoering . . . . . . .

e) Waarden van het Fonds van de Honderdste Verja-
ring. De inkomsten van dat fonds, opgericht ter
gelegenheid van de honderdste verjaardag van de
Bank en aangevuld in 1964, in 1968, in 1969, in
1970, in 1975 en in 1983 maken het mogelijk aan-
moedigingspremies toe te kennen voor de studies die
door kinderen van de personeelsleden worden ge-
daan, reisbeurzen toe te staan en nuttige suggesties
te belonen .

f) Waarden van de Verzamelingen. In deze post zijn
tegen hun aankoopprijs opgenomen, de sedert 1952
verworven munten en andere voorwerpen of docu-
menten die in verband staan met de geschiedenis van
het geld, het krediet en de financiën van ons land,
en meer in het bijzonder met de geschiedenis van de
Bank .

Voor de twee rekeningen sub e) en f) bestaat er een
tegenpost onder de passief-overgangsrekeningen 1

Totaal

I Zie blz. 305 van onderhavig verslag.
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PASSIVA

BILJETTEN IN OMLOOP

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

398.183.246 394.746.897

Het volume van de biljetten in omloop vertoonde in vergelijking
met 1984 een lichte achteruitgang. De bewegingen per trimester waren
weinig belangrijk en over het ganse jaar viel het daggemiddelde terug
tot F 390,1 miljard in 1985 tegen F 390,8 miljard in 1984.

Van het ene jaar tot het andere, op 31 december, is er een daling
met 0,86 pct. te noteren.

De hiervoren geschetste evolutie wordt geïllustreerd door de volgen-
de vergelijking van de daggemiddelden van de biljetten in omloop:

1984 1985 Verandering in pct.

(in miljarden franken)

1ste trimester 383,5 382,1 0,37
2e trimester 394,5 395,4 + 0,23
3e trimester 395 395,1 + 0,03
4e trimester 389,9 387,7 - 0,56

De samenstelling van de biljettenomloop, per coupure, is op 31 de-
cember 1985 als volgt:

F 5.000
F 1.000
F 500
F 100

Totaal

265.863.515
105.691.129

10.975.297
12.216.956

394.746.897
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De evolutie van die samenstelling, sedert 1981, . .
IS weergegeven ln

volgende tabel :

1981 1982 1983 1984 1985

(in miljarden franken)

F 5.000 227,9 236,4 252,3 262,4 265,8
F 1.000 131,6 123,4 120,9 112,7 105,7
F 500 Il,1 10,6 10,8 11,0 11,0
F 100 11,6 11,8 11,9 12,1 12,2

Totaal 382,2 382,2 395,9 398,2 394,7

Zoals tijdens de voorgaande jaren is het relatieve aandeel van de
biljetten van F 5.000 in de totale omloop, ook nog in 1985 toegenomen
terwijl dat van de biljetten van F 1.000 verder is gedaald.

Op 31 december 1985 bedraagt dat aandeel 67,4 pct. voor het
biljet van F 5.000 en 26,8 pct. voor het biljet van F 1.000, tegen
respectievelijk 65,9 en 28,3 pct. op 31 december 1984.

De omloop van de biljetten van F 500 en F 100 daarentegen IS

nagenoeg ongewijzigd.

REKENINGEN-COURANT EN DIVERSEN

De evolutie van de saldi van de « Rekeningen-courant en diversen»
blijkt uit volgende vergelijking :

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Schatkist, gewone rekening. 12.603 17.926

Financiële instellingen van de
privé-sector . 372.886 209.333

Financiële instellingen van de openbare
sector 31.426 31.895

Overige instellingen van de openbare
sector 785.998 803.372

Privé- en overheidsbedrijven, en
particulieren 254.416 166.067

Te transporteren 1.457.329 1.228.593



Transport ..

Banken in het buitenland en internatio-
nale instellingen, gewone rekeningen

Te betalen waarden. . .

1.457.329 1.228.593

Totaal

2.075.005

26.890.210
30.422.544

2.451.996

21.109.196
24.789.785

De rubriek « Te betalen waarden» omvat in hoofdzaak het gedeel-
te van het aandeel van de Staat in de opbrengsten van de Bank en van
de volledig aan de Staat toekomende gerealiseerde positieve koersver-
schillen, dat in het begin van het volgende boekjaar wordt vereffend of
op een speciale rekening ten name van de Schatkist geboekt staat.

Overigens staan er nog onder vermeld, diverse, in Belgische franken
luidende verbintenissen, zoals: dividenden, tegenwaarde van vreemde
valuta's verschuldigd aan derden, te betalen belastingen, betalingen te
doen aan leveranciers en aan de Rijksdienst voor Sociale Zekerheid,
hangende creditberichten, lopende verrichtingen die later dienen te wor-
den betaald of op het credit van rekeningen-courant moeten worden
ingeschreven.

INTERNA TIONALE AKKOORDEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

. Financiële bijstandsakkoorden . 4.340.683 4.454.007

Andere akkoorden. . . . . . 36.838 50.082

De Bank neemt afzonderlijk op haar staten, onder de subrubriek
van het passief « Financiële bijstandsakkoorden », de bedragen op die
ingeschreven zijn op rekeningen ten name van de centrale banken of van
de regeringen van de landen die een financiële bijstand genieten in het
raam van door de Staat gesloten bilaterale leningsakkoorden, en waar-
van de tegenwaarde gestort wordt op een ten name van de Bank
geopende postrekening 1.

I Zie blz. 296 van onderhavig verslag.
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23.610.731 23.610.731

Worden geboekt onder de subrubriek «Andere akkoorden », de
tegoeden in Belgische franken aangehouden door instellingen van landen
waarmee betalingsakkoorden werden gesloten.

INTERNATIONAAL MUNTFONDS

Bijzondere trekkingsrechten, netto cumulatieve toewijzing

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Het saldo van die rekening vertegenwoordigt de tegenwaarde van
de SDR die aan het Fonds zouden moeten gerestitueerd worden indien
een einde wordt gemaakt aan het departement van de SDR of indien
België besluit zich eruit terug te trekken.

EUROPEES FONDS VOOR MONETAIRE SAMENWERKING

De Bank heeft in 1985 geen beroep gedaan op de financieringsfaci-
liteiten op zeer korte termijn van het E.F.M.S.

ECU'S TE LEVEREN AAN HET E.F.M.S.

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

197.861.748 156.543.162

Het betreft de Ecu's die aan het E.F.M.S. op termijn zijn terugver-
kocht in het raam van de swaptransacties waarbij de Bank bij die
instelling 20 pct. van haar goudvoorraad en van haar bruto dollar-
reserves heeft ingebracht.

Het bedrag van de verbintenis is met 914,9 miljoen Ecu's 1 vermin-
derd tot 3.491,8 miljoen Ecu's op 31 december 1985. De vermindering
is, voor het grootste gedeelte, het gevolg van de daling van de goudprijs
en, voor de rest, van de geringere dollarinbreng en de lagere koers van
die valuta.

1 Zie blz. 290 van onderhavig verslag.
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MONETAIRE RESERVE

Het instrument van monetair beleid waarbij de financiële instellin-
gen verzocht worden een monetaire reserve aan te leggen, werd in de
loop van het jaar 1985 niet in werking gebracht.

TE LEVEREN VREEMDE VALUTA'S, ECU'S EN GOUD

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

19.223 2.490.965

Het per 31 december 1984 onder deze rubriek geboekte bedrag
vertegenwoordigt de tegenwaarde van vreemde valuta's aan derden
gecedeerd of voor hun rekening ontvangen en die de Bank op haar
rekeningen bij buitenlandse correspondenten aanhoudt, in afwachting
van de betaling of van de instructies voor de aanwending ervan.

Per 31 december 1985 omvat het bovendien de tegenwaarde van de
Ecu's en de vreemde valuta's door de Bank te leveren in het raam van
haar deelneming aan het mechanisme betreffende de mobilisering van
Ecu's 1.

PENSIOENKAS V AN HET PERSONEEL

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

18.035.451 19.741.668

De rekening « Pensioenkas van het Personeel » is de tegenpost van
de actiefrekening « Waarden van de Pensioenkas van het Personeel » 2.

PASSIEF-OVERGANGSREKENINGEN

De overgangsrekeningen op het passief zien er per 31 december
1985 als volgt uit:

1 Zie blz. 289 van onderhavig verslag.
2 Zie blz. 298 van onderhavig verslag.
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a) Vooruitontvangen rente op handelspapier en over-
heidseffecten in portefeuille . . . .

b) Fonds van de Honderdste Verjaring

c) Verzamelingen . . . . . . . . . .

De rekeningen sub b) en c) hebben hun tegenpost in
de overgangsrekeningen op het actief.

d) Voorziening voor kosten van aankoop, verkoop en
verzending van goud . . . . .. .....

e) Voorziening voor
meubelen 1 .....

gebouwen, enmaterieel

f) Maatschappelijke voorziening voor diverse risico's 2

Totaal

KAPITAAL

232.178

83.349

54.763

il
I
1

100.000

2.986.981

6.950.000

10.407.271

Het kapitaal van F 400 miljoen is verdeeld in 400.000 aandelen op
naam of aan toonder, van F 1.000 elk, waarvan 200.000, nominatief
en onoverdraagbaar, ingeschreven zijn op naam van de Staat.

RESERVEFONDS

Het Reservefonds, waarvan sprake in artikel 14 van de statuten van
de Bank, omvat volgende rubrieken:

Per 31-12-1984

Statutaire reserve . . 1.773.437

9.026.631Buitengewone reserve

Afschrijvingsrekening voor gebouwen,
materieel en meubelen. . . . . .

Totaal

2.979.682

13.779.750

1 Zie blz. 321 van onderhavig verslag.
2 Zie blz. 322 van onderhavig verslag.
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Per 31-12-1985

1.869.170

9.907.631

3.888.460

15.665.261



De verhoging van het Reservefonds vertegenwoordigt het gedeelte
van de winst van 1984 dat naar de statutaire reserve gaat, een over-
schrijving naar de buitengewone reserve van F 881 miljoen ten laste van
de resultatenrekening van 1985 en de afschrijving van de in 1985
verrichte investeringen in gebouwen, materieel en meubelen, verminderd
met de afschrijving betreffende een verkocht gebouw.

TE VERDELEN NETTOWINST

Het batig saldo van de resultatenrekening dat, overeenkomstig de
beschikkingen van artikel 38 van de statuten, de te verdelen nettowinst
uitmaakt, beloopt F 1.025.1 miljoen, tegen F 979,6 miljoen per 31 de-
cember 1984.
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De tegenpost ervan, « Bestuur der Postchecks: Te-
goeden voor rekening van de Ministers van Nationale
Opvoeding (onderwijswetgeving) », komt voor op de
weekstaat onder het totaal van de activa . . . . . . 23.450.448

i

~I

ORDEREKENINGEN
(In duizenden franken) ! i

I

MINISTERS VAN NATIONALE OPVOEDING:

Tegoeden voor hun rekening bij het Bestuur der Postchecks (onderwijswetgeving).

De orderekening « Ministers van Nationale Opvoe-
ding: Tegoeden voor hun rekening bij het Bestuur der
Postchecks (onderwijswetgeving) »1 is op de weekstaat
van de Bank opgenomen onder het totaal van de passi-
va.

GEOPENDE DOCUMENTAIRE KREDIETEN

Het bedrag onder deze rubriek vermeld, vertegen-
woordigt een krediet dat in opdracht van de Openbare
Schatkist, ten gunste van een buitenlands organisme
geopend werd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.693

1 Rekening geopend bij toepassing van de wet dd. 29 mei 1959, art. 15, gewijzigd door de wet
dd. 11 juli 1973, art. 5.
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VISUM VAN ACCEPTEN BETREFFENDE IN- EN UITVOER

Bankaccepten of handelsaccepten in omloop op
31 december 1985, bekleed met het visum van de Bank
waarbij deze zich ertoe verbindt ze te disconteren, wan-
neer de resterende looptijd nog slechts 120 dagen be-
draagt en voor zover aan de bij het viseren gestelde
voorwaarden voldaan is 1 . 20.846

Met ingang van 1 april 1974 werd de formaliteit
van het viseren van accepten opgeschort.

DEBITEUREN VAN NIET IN BELGISCHE FRANKEN LUIDEND HANDELSPA-
PIER GEDISCONTEERD IN DE VORM VAN EEN AANKOOP-/VERKOOP-
TRANSACTIE TEGEN EEN OVEREENGEKOMEN KOERS

Het betreft door de Bank gedisconteerde handels-
wissels met betrekking tot de export, luidend in Ecu's
of in de valuta van een andere E.E.G.-lid-staat . . . 30.931

WAARBORGEN VERLEEND DOOR DE BANK

. Die waarborgen omvatten hoofdzakelijk de borg-
tochten door de Bank verleend uit hoofde van leningen
die de Algemene Spaar- en Lijfrentekas aan personeelsle-
den van de Bank heeft verstrekt voor de bouw of de
aankoop van hun woning; ze belopen . . . . . . . 981.295

ONTVANGENWAARBORGEN

De ontvangen waarborgen omvatten volgende posten :

1 Het gaat uitsluitend om accepten betreffende uitvoer die zich niet in de portefeuille van de
Bank bevinden.
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Onderpanden van
rekeningen .

de voorschot-
66.872.028

Waarborgen in overheidseffecten ver-
strekt door opnemers van call money .

Diverse borgtochten

Andere waarborgen

19.896.898

54.871

1.400.321

Totaal ..

VAN DE SCHATKIST ONTVANGEN WAARBORGCER TIFICATEN

De waarborgcertificaten ontvangen van de Schatkist
dekken de voorschotten verstrekt door de Bank voor de
uitvoering van internationale akkoorden, overeenkom-
stig de bepalingen van de wet dd. 28 juli 1948 houden-
de wijziging van de besluitwet nr.Svan 1 mei 1944
betreffende de voorwaarden inzake aan- en verkoop van
goud en van vreemde valuta's . . . . . . . . . . .

TE INCASSEREN WAARDEN

De waarden - handelspapier, vreemde valuta's,
enz. - die door rekening-couranthouders of door
buitenlandse correspondenten werden afgegeven ter in-
cassering, bedragen per 31 december 1985 .

Il

I
I

I

I
88.224.118

1.850.000

292.982

TEGOEDEN BEHEERD VOOR REKENING VAN HET EUROPEES FONDS
VOOR MONET AIRE SAMENWERKING

Het gaat om tegoeden in goud en in dollars die
door middel van swaptransacties tegen Ecu's 1 bij het
E.F.M.S. werden ingebracht doch waarover het beheer
aan de Bank is toevertrouwd krachtens een beheers-
mandaat dat haar door het E.F.M.S. werd verleend .

1 Zie blz. 285 en 291 van onderhavig verslag.
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BEWAARNEMINGEN VAN EFFECTEN EN DIVERSE WAARDEN

De onderverdeling van de bewaarnemingen is als volgt :

InternationaaIMuntfonds..

Internationale Ontwikkelingsassociatie .

Afrikaans Ontwikkelingsfonds

Aziatische Ontwikkelingsbank.

Inter- Amerikaanse Ontwikkelingsbank .

Internationaal Fonds voor Agrarische
Ontwikkeling. . . . .

99.124.000

6.877.170

1.331.249

1.329.315

455.565

215.000

Andere bewaarnemingen. . . . . . . 1.302.360.343

Totaal .. 1.411.692.642

SCHATKIST

De orderekeningen opgenomen onder de rubriek « Schatkist » ver-
gen geen commentaar.

Diverse waarden toebehorend aan de Staat:

Preferente aandelen Nationale Maat-
schappij der Belgische Spoorwegen . .

Ccwone aandelen Nationale Maatschap-
pij der Belgische Spoorwegen. . . . .

41/2 % certificaten Nationale Maat-
schappij voor de Huisvesting. . . . .

Diverse waarden :

neergelegd door 'het Muntfonds 1.

andere .

I Belgisch Muntfonds.
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5.000.000

1.000.000

3.339.947

539.140

3.052.235

12.931.322



1.517.841.608

Diverse waarden door de Staat in bewaring genomen :.
Waarden door derden gedeponeerd 110.771.616

Dienst van de ingeschreven Schuld 1.381. 768.425

Deposito- en Consignatiekas . . . 12.289.275

Als borgstelling gedeponeerde waarden 13.012.292

Totaal

937.752.379
2.468.525.309

Af te leveren waarden. . . . . . . . .

RENTENFONDS

De bij de Bank gedeponeerde waarden die eigen-
dom zijn van het krachtens de besluitwet dd. 18 mei
1945 opgerichte Rentenfonds bedragen . . . . . .. 225.253.324
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CREDIT

I I
I

I I
I
I
I

RESUL TATENREKENING
(In duizenden franken)

PROVENU DER DISCONTO EN VOORSCHOTVERRICHTINGEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

33.912.812 23.740.777

Het brutoprovenu van de disconto- en voorschotverrichtingen is in
vergelijking met het vorige boekjaar aanzienlijk teruggelopen.

Die evolutie is het resultaat van zowel de vermindering van het
volume van de verrichtingen 1, van F 292,9 miljard tot F 225,8 miljard,
als de, in vergelijking met het vorige jaar, lagere disconto- en voorschot-
tarieven. Het gemiddelde rendement van de gezamenlijke disconto- en
voorschotverrichtingen is dan ook gedaald van 11,4 pct. in 1984 tot
10,4 pct. in 1985.

PROVENU DER VERRICHTINGEN MET HET BUITENLAND

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

4.589.002 6.212.070

Het brutoprovenu van de verrichtingen met het buitenland is ten
opzichte van 1984 met 35,4 pct. gestegen.

1 Gemiddeld volume der verrichtingen (in miljoenen franken) :

- overheidseffecten . . . . . . . . . . .
- handelspapier . . . . . . . . . . . .
- voorschotten op onderpand . . . . . .
- bijzondere bijstand aan het Rentenfonds

In 1984 In 1985
37.000 37.000
61.968 14.850
2.921 2.089

191.054 171.887
292.943 225.826
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De opbrengst van de beleggingen van de tegoeden in vreemde
valuta's vermindert met 57,3 pct., wegens de daling van het rendement
van de beleggingen en, vooral, van het gemiddelde volume ervan, dat
van 100 miljard in 1984 teruggevallen is tot 56 miljard in 1985.

De minderopbrengst van de beleggingen wordt evenwel meer dan
goedgemaakt door de geringere debetrente op de netto-aanwending van
het tegoed in Ecu's, die in mindering wordt gebracht van de inkomsten
uit beleggingen en slechts F 150 miljoen bedraagt tegen F 8.758,5 mil-
joen lil 1984.

De andere ontvangsten voortkomend uit de verrichtingen met het
buitenland zijn slechts licht gewijzigd.

PROVENU DER OVERHEIDSFONDSEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

1.459.386 1.676.885

De stijging van de opbrengst van de overheidsfondsen, verworven
door de Bank krachtens artikelen 18 en 21 van haar statuten 1 wordt,
zoals de vorige jaren, verklaard door de toeneming van de portefeuille
ingevolge de overschrijvingen naar het Reservefonds die na de afsluiting
van het voorgaande boekjaar plaatsvonden en, in bijkomende mate,
door het hogere gemiddelde rendement van de effecten.

RECHTEN OP BEWAARNEMINGEN , PROVISIES EN VERGOEDINGEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

227.984 218.211

Zoals de vorige jaren, is het bedrag van de geïnde rechten op
bewaarnemingen, provisies en vergoedingen slechts weinig veranderd.

De vergoedingen omvatten de forfaitaire toelage van 0,10 pct. op
de niet-rentende geconsolideerde vordering van F 34 miljard van de
Bank op de Staat en de schadeloosstelling, naar rata van 0,10 pct.,
berekend op de omloop van de voor rekening van de Schatkist uitgege-
ven kleine coupures.

1 Zie blz. 297 van onderhavig verslag.
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DIVERSE ONTVANGSTEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

15.548 29.195

De diverse ontvangsten omvatten hoofdzakelijk de opbrengst van de
verkoop van een gebouw in de provincie en van afgedankt materieel en
meubelen.

TERUGNEMINGEN VAN DE PASSIEF-OVERGANGSREKENINGEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

342.000 286.000

Het bedrag opgenomen in de resultatenrekening per 31 december
1985 vertegenwoordigt, evenals in 1984, een terugneming van de voor-
ziening voor gebouwen, materieel en meubelen ten belope van de kosten
teweeggebracht door werken die in de loop van het jaar werden uitge-
voerd in het raam van het bouwprogramma inzake nieuwe constructies.
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DEBET

AANDEEL VAN DE STAAT

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Disconto en voorschotten . . . 25.444.982

3.601.973

29.046.955

17.316.037

3.097.103

20.413.140

Verrichtingen met het buitenland

De ontvangsten van de Bank die aan de Staat vóór elke aanrekening
van kosten (algemene onkosten, afschrijvingen, belastingen en taksen)
worden afgestaan en opgenomen zijn bovenaan het debet van de resulta-
tenrekening, omvatten niet wat bovendien aan de Openbare Schatkist
in de verdeling van de nettowinst toekomt.

Disconto en voorschotten

Het aandeel in het provenu van de disconto-, voorschot- en bele-
-ningsverrichtingen, dat overeenkomstig artikel 37 van de statuten van de
Bank aan de Staat toekomt, is in 1985 aanzienlijk teruggelopen als
gevolg van zowel de vermindering van het gemiddelde volume van de
verrichtingen als de daling van de erop toegepaste rentetarieven.

Verrichtingen met het buitenland

Zoals voor de voorgaande boekjaren gebeurt de verdeling tussen de
Staat en de Bank van de opbrengst van de netto produktieve activa op
het buitenland over het boekjaar 1985, volgens een verdeelsleutel die
met de Regering werd overeengekomen.

Die regeling houdt in dat de 3 pct.-regel, toegepast op het provenu
van de disconto-, voorschot- en beleningsverrichtingen, tot het geheel
van de produktieve activa van de Bank uitgebreid wordt.
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In die geest werd tussen de Minister van Financiën en de Bank
overeengekomen dat het aandeel, dat de Bank toekomt, zou worden
berekend op grond van het daggemiddelde van de tegoeden in vreemde
valuta's, de netto-activa verworven uit hoofde van de uitvoering door
de Bank van de door België gesloten internationale akkoorden, alsmede
de produktieve nettotegoeden op het buitenland voortvloeiend uit de
deelneming van de Bank in de akkoorden of verrichtingen inzake inter-
nationale monetaire samenwerking. Voor de berekening van het deel
van de Bank werd het gemiddelde volume van de netto-productieve
activa evenwel verminderd met het gemiddelde bedrag van de positieve
koersverschillen die aan de Staat toekomen en die in 1985 werden
gerealiseerd of van voorgaande boekjaren werden overgedragen 1.

ALGEMENE ONKOSTEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Bezoldigingen en sociale lasten

Overige kosten . . . .

5.764.151

702.887

6.467.038

5.954.849

777.102

6.731.951

mm:

Recuperaties ten laste van derden. . . 1.207.571

5.259.467

1.562.376

5.169.575

De algemene onkosten ZIJn, ten opzichte van 1984, met 1,7 pct.
netto gedaald.

De bruto-uitgaven uit hoofde van bezoldigingen en sociale lasten,
die 88,5 pct. uitmaken van het totale bedrag van de onkosten - tegen
89,1 pct. in 1984 -, liggen 3,3 pct. hoger dan die van het vorige
boekjaar.

I Het gemiddelde volume van die koersverschillen bedraagt voor het boekjaar 1985 F 15,7 mil-
jard. De tijdens datzelfde boekjaar gerealiseerde koersverschillen belopen F 9,9 miljard en zijn,
begin januari 1986, integraal aan de Openbare Schatkist uitgekeerd. Overigens blijft een
bedrag van F 7,5 miljard, dat van vorige boekjaren werd overgedragen, op een te haren name
geopende « Te betalen waarden »-rekening geboekt om haar in staat te stellen aan eventuele
latere koersverliezen het hoofd te bieden.

317



De weerslag van de indexeringen, als belangrijkste haussefactor, is
van 5,3 pct. in 1984 teruggelopen tot 4,8 pct. in 1985. Op te merken
dat, krachtens de wettelijke bepalingen inzake sanering van de sociale
zekerheid en bevordering van de tewerkstelling, in 1985 zoals in 1984,
de eerste tranche van 2 pct. van de indexeringen niet aan de werknemers
werd uitgekeerd maar aan de Rijkdienst voor Sociale Zekerheid werd
overgemaakt.

In 1985 is het aantal tewerkgestelde personen van 3.266 tot 3.278
gestegen. Daarvan werken er 435 deeltijds en genieten er 17 een onbe-
zoldigd verlof. De nettotoename met 12 eenheden is het resultaat van
het vertrek van 132 personeelsleden die met pensioen gingen, ontslag
namen of overleden zijn, en van de aanwerving van 144 nieuwe perso-
neelsleden.

Het verhogingseffect op de uitgaven, veroorzaakt door de bijkomen-
de aanwervingen, wordt nochtans meer dan gecompenseerd door de
verschuivingen in de weddeschalen ingevolge de vervanging van
personeelsleden die met pensioen gingen.

Bovendien werd ten opzichte van 1984 een groter gedeelte van de
uitgaven uit hoofde van bezoldigingen en sociale lasten, gerecupereerd
ten laste van derden zodat de netto-uitgaven met 2 pct. dalen ten
opzichte van het boekjaar 19841. Een verhoogde recuperatie van kosten
door de Balanscentrale, en ten laste van het Uitwisselingscentrum voor
te verrekenen verrichtingen van het Belgische financiële systeem
(U. C.V.) en van het Belgisch-Luxemburgs Instituut voor de Wissel,
alsmede een toename van door de Drukkerij voor rekening van derden
uitgevoerde drukwerken, verklaren die evolutie.

De overige kosten worden als volgt ingedeeld :

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

Lopende uitgaven

Stage voor jongeren

626.697

76.190

702.887

701.395

75.707

777.102

1 Tegen een stijging van 10,8 pct. in 1982, van 8 pct. in 1983 en van 5,5 pct. in 1984.
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Rekening houdend met de recuperatie van de kosten ten laste
gelegd van derden, die meer dan 41 pct. van de bruto lopende uitgaven
bedragen, zijn de netto lopende uitgaven ten opzichte van 1984, slechts
met 1,3 pct toegenomen.

Het verloop van die kosten wordt in hoge mate bepaald door dat
van de uitgaven voor energieprodukten, voor papier en inkt gebruikt in
de Drukkerij van de Bank en van de uitgaven in verband met de
voortschrijdende automatisering van de verrichtingen.

Krachtens de bepalingen van het K.B. n" 230 van 21 december
1983, betreffende de stage en de inschakeling van jongeren in het
arbeidsproces, heeft de Bank gemiddeld 109 R.V.A.-stagiair(e)s in
dienst gehad waarvan er 16 deeltijds hebben gewerkt. In 1985 werd
bijna hetzelfde aantal uren als in 1984 aan de opleiding van de tewerk-
gestelde jongeren besteed zodat de uitgaven uit dien hoofde nagenoeg
op hetzelfde peil zijn gebleven.

2.452.804 2.614.323

Overigens valt te noteren dat de dienst van de Rijkskassier en van
het Rentenfonds door de Bank kosteloos wordt waargenomen.

BELASTINGEN, TAKSEN EN HEFFINGEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

De Bank boekt als last eigen aan het boekjaar alle, onverschillig
welke, door haar verschuldigde belastingen en taksen, onder aftrek van
de eventueel tijdens hetzelfde boekjaar ontvangen terugbetalingen van
belastingen.

Naast de vervroegde stortingen inzake vennootschapsbelasting om-
vat het bedrag van F 2.614,3 miljoen, geboekt op de resultatenrekening
van 1985, de roerende en onroerende voorheffingen, het niet-aftrekbare
gedeelte van de belasting over de toegevoegde waarde op de aan de
Bank geleverde goederen en diensten en de provinciale en gemeentelijke
belastingen.
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ANDERE DOOR DE WET OPGELEGDE STORTINGEN AAN DE SCHATKIST

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

125.320 79.336

Het bedrag dat per 31 december 1985 onder deze rubriek is ver-
meld, vertegenwoordigt de storting die de Bank voor 1985 heeft ver-
richt, overeenkomstig artikelIvan het Koninklijk Besluit van 8 novem-
ber 1984 tot vaststelling van het aandeel van de openbare financiële
instellingen en van hun personeel, in de totale solidariteitsbijdrage
opgelegd door art. 31, § 1, van de herstelwet van 31 juli 1984.

De Bank hoefde in 1985, evenmin als in 1984, een storting te
verrichten bij toepassing van de bepalingen van het Koninklijk Besluit
nf 293 van 31 maart 1984.

AFSCHRIJVING VAN GEBOUWEN, MATERIEEL EN MEUBELEN

Per 31-12-1984 Per 31-12-1985

914.629 980.647

De per 31 december 1985 uitgevoerde afschrijvingen dekken vol-
gende uitgaven:

a) Aankoop van gebouwen en bouwwerken uitgevoerd
in het raam van het investeringsprogramma van de
Bank, en studiekosten in verband met nieuwe gebou-
wen 469.821

b) Vernieuwing van gebouwen en technische uitrusting 257.589

c) Aankoop van materieel voor de Drukkerij, de techni-
sche diensten en de kantoren . . . . . . . . . . 215.983

d) Aankoop van kantoormeubelen 37.254
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15.998

5.901

OVERSCHRIJVINGEN NAAR DE RESERVE- EN VOORZIENINGSREKE-
NINGEN

Volgende overschrijvingen worden gedaan :

naar de buitengewone reserve . . . .

naar de voorziening voor gebouwen, materieel en
meubelen .

881.000

1.000.000

Hierna detailgegevens betreffende de toestand van de buitengewone
reserve en van de voorzieningsrekeningen :

a) Buitengewone reserve

Per 31 december 1984 ..

Overschrijving ten laste van de resultatenrekening

9.026.631

881.000

Saldo per 31 december 1985 9.907.631

In het bedrag van de overschrijving is het gedeelte van de winst
begrepen, dat de fiscale vrijdom geniet, mits het onbeschikbaar blijft 1,

en dat verwezenlijkt werd:

op de verkoop van een gebouw. . . . . . . . .

op de verkoop en de inning van effecten uit de
portefeuille overheidsfondsen . . . . . . . . . . .

op de verkoop van afgedankte meubelen en materieel

20.839

b) Voorziening voor gebouwen, materieel en meubelen

Per 31 december 1984 ....

Terugneming per 31 december 1985

Overschrijving ten laste van de resultatenrekening

2.272.981

- 286.000

1.000.000

Saldo per 31 decembre 1985 . 2.986.981

1 Artikelen 34, 36 en 105 van het Wetboek der inkomstenbelasting.
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Het doel van deze voorziening bestaat erin het hoofd te kunnen
bieden aan de uitgaven in verband met de uitvoering van het investe-
ringsprogramma van de Bank. De terugneming per 31 december 1985
vertegenwoordigt de kosten van de werken die in 1985 werden uitge-
voerd inzake de oprichting van nieuwe gebouwen.

c) Maatschappelijke uoorziening voor diverse nSlCO'S

Per 31 december 1985 ..... 6.950.000

De maatschappelijke voorziening werd aangelegd aan het einde van
1957 met het oog op de risico's verbonden aan de activiteiten van de
Bank en de schommelingen waaraan haar resultaten onderhevig zijn.

Tegenover de voorziening, die in vergelijking met 31 december
1984 onveranderd is gebleven, staat voor 1985 een gemiddeld cumu-
latief bedrag van F 70,5 miljard van de kredietverlening aan de privé-
sector en van de beleggingen in vreemde valuta's.

TE VERDELEN NETTOWINST

Overeenkomstig artikel 38 van de statuten wordt de nettowinst als
volgt verdeeld :

1. Aan de aandeelhouders, een eerste dividend van
·6 pct. op het nominaal kapitaal . . . . . . . 24.000

2. Van het overschot, ten bedrage van F 1.001.117 :

a) 10 pct. aan de reserve .

b) 8 pct. aan het personeel

100.112

80.089

3. Van het nieuwe overschot, te weten F 820.916 :

a) aan het Rijk, !e. . . . . . . . .
b) aan de aandeelhouders, een tweede dividend

c) het saldo aan de reserve . . . . .

164.183

656.000

733

Totaal van de te verdelen nettowinst 1.025.117
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voor 400.000 aandelen, dat IS, per aandeel, een divi-
dend van. . . . . .. F 1.700

fi

DIVIDEND TOEGEKEND VOOR HET BOEKJAAR 1985

Eerste totaal dividend .

Tweede totaal dividend

24.000

656.000

Samen 680.000

Coupon nr. 184 zal met ingang van 1 maart 1986 betaalbaar ZIJn
met F 1.275 vrij van roerende voorheffing 1.

De Regentenraad:

Roland BEAUVOIS, directeur
Georges JANSON, directeur
William FRAEYS, directeur
Frans JUNIUS, directeur
Jean-Pierre PAUWELS, directeur
Roger RAMAEKERS, regent
Raymond PULINCKX, regent
Jozef HOUTHUYS, regent
Jan HINNEKENS, regent
Luc AERTS, regent
Albert FRERE, regent
André DEVOGEL, regent
Alfred RAMPEN, regent
Rik VAN AERSCHOT, regent
André VANDEN BROUCKE, regent

De gouverneur,
Jean GODEAUX.

I Roerende voorheffing: 1.275 x 1
3

F 425.

Het belastingkrediet dat voor de inkomstenbelasting kan worden opgenomen in de belasting-
grondslag bedraagt :

1.275 x 54,5
100 = F 694,88.
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Jaarrekening



BALANS PER 31 DECEMBER 1985

ACTIVA (In duizenden franken)

Goudvoorraad
Internationaal Muntfonds :

Deelneming . . . . . .
Leningen .
Bijzondere trekkingsrechten

Ecu's .
Vreemde valuta's
Te ontvangen vreemde valuta's, Ecu's en goud:

Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking
Andere .

Internationale akkoorden . . . . . . . . . .
Voorschotten aan het I.M.F .
Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking
E.E.G. : Financiële bijstand op middellange termijn
Debiteuren wegens termijnverkopen van vreemde valuta's en

goud .
Handelspapier . . . . . . . . . .
Voorschotten op onderpand :

Financiële instellingen van de privé-sector
Financiële instellingen van de openbare sec-

tor .
Overige instellingen van de openbare sector
Privé- en overheidsbedrijven, en particulie-

699.783

ren ..... 14.774

12

58.213.919

22.798.942

15.978.466
157.917.940
29.409.779

18.087.570
2.430.134
1.362.404
2.470.765

24.970.828

714.569

37.000.000

182.178.000
980.568

1.472
4.454.007

34.000.000

3.450.350
2.904.421

14.275.483
4.426.827

19.741.668
16.156.834

653.924.946

Overheidseffecten :
Belgische overheidseffecten . . . . .
Luxemburgse overheidseffecten

Bijzondere bijstand aan het Rentenfonds
Deel- en pasmunt . . . .

Tegoed bij het Bestuur der
Rekening A .
Rekening B .

Postchecks :

Geconsolideerde vordering op de Staat
Voorlopige aanpassing naar aanleiding van de wet dd. 3 juli
1972 .
Te innen waarden

Overheidsfondsen

Gebouwen, materieel en meubelen

Waarden van de Pensioenkas van het Personeel

Overgangsrekeningen . . . .
Totaal van de activa
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PASSIVA (In duizenden franken)

Bankbiljetten III omloop

Rekeningen-courant en diversen :

Schatkist, gewone rekening . . . . . . .
Financiële instellingen van de privé-sector
Financiële instellingen van de openbare sec-

tor .
Overige instellingen van de openbare sector
Privé- en overheidsbedrijven, en particulie-

ren .
Banken in het buitenland en internationale

instellingen, gewone rekeningen
Te betalen waarden . . . .

17.926
209.333

31.895
803.372

166.067

2.451.996
21.109.196

394.746.897

24.789.785

4.454.007
50.082

23.610.731

156.543.162

2.490.965

19.741.668

10.407.271

400.000

1.869.170
9.907.631
3.888.460

1.025.117
653.924.946

Internationale akkoorden :

Financiële bijstandsakkoorden
Andere akkoorden . . .

Internationaal Muntfonds :

Bijzondere trekkingsrechten, netto cumulatieve toewijzing

Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking

Ecu's te leveren aan het Europees Fonds voor Monetaire Samen-
werking .

Monetaire reserve :

België .... . ....
Groothertogdom Luxemburg

Te leveren vreemde valuta's, Ecu's en goud

Pensioenkas van het Personeel

Overgangsrekeningen

Kapitaal

Reservefonds :

Statutaire reserve
Buitengewone reserve .
Afschrijvingsrekening voor gebouwen, materieel en meubelen

Te verdelen nettowinst . .
Totaal van de passiva
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RESULTATENREKENING PER 31 DECEMBER 1985

(In duizenden franken)

DEBET

Aandeel van de Staat :

Disconto en voorschotten . . . .
Verrichtingen met het buitenland

17.316.037
3.097.103 20.413.140

5.169.575

2.614.323

79.336

980.647

1.881.000

1.025.117

32.163.138

23.740.777

6.212.070

1.676.885

218.211

29.195

286.000

32.163.138

Algemene onkosten :

Bezoldigingen en sociale lasten
Andere kosten . . . . . . . .

5.954.849
777.102

6.731.951
mm:

Kosten ten laste van derden 1.562.376

Belastingen, taksen en heffingen

Andere door de wet opgelegde stortingen aan de Schatkist

Afschrijving van gebouwen, materieel en meubelen ....

Overschrijvingen naar de reserve- en voorzieningsrekeningen :

Buitengewone reserve . . . . 881.000
Voorziening voor gebouwen, materieel en

meubelen . 1.000.000

Te verdelen nettowinst

CREDIT

Provenu der disconto- en voorschotverrichtingen

Provenu der verrichtingen met het buitenland

Provenu der overheidsfondsen

Rechten op bewaarnemingen, provisies en vergoedingen

Diverse ontvangsten . . . .

Terugnemingen van passief-overgangsrekeningen
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ORDEREKENING PER 31 DECEMBER 1985

(In duizenden franken)

Ministers van Nationale opvoeding:
Tegoeden voor hun rekening bij het Bestuur der Postchecks (onderwijs-
wetgeving) . . . . . . . . . . .

Geopende documentaire kredieten

Visum van accepten betreffende de in- en uitvoer

Debiteuren van niet in FB luidend handelspapier gedisconteerd in de vorm
van een aankoop-/verkoopverrichting tegen een overeengekomen koers

Waarborgen verleend door de Bank

Ontvangen waarborgen :
Onderpanden van de voorschotrekeningen . . . .
Waarborgen verstrekt door opnemers van call money
Diverse borgtochten
Andere waarborgen . . . . . . . . . . . .

Van de Schatkist ontvangen waarborgcertificaten

Te incasseren waarden

66.872.028
19.896.898

54.871
1.400.321

Tegoeden beheerd voor rekening van het Europees Fonds voor Mone-
taire Samenwerking . . . . . . . . . . . . . .. .

Bewaarnemingen van effecten en diverse waarden :
Internationaal Muntfonds .....
Internationale Ontwikkelingsassociatie
Afrikaans Oritwikkelingsfonds
Aziatische Ontwikkelingsbank
Inter-Amerikaanse Ontwikkelingsbank
Internat. Fonds voor Agrarische Ontwikkeling
Andere bewaarnemingen . . . . . . . . . .

Schatkist:
Diverse waarden toebehorend aan de Staat

Preferente aandelen N.M.B.S. . .
Gewone aandelen N.M.B.S. . .
4 1/2 % certificaten N.M. voor de Huisvesting
Diverse waarden: neergelegd door het Muntfonds

andere .
Diverse waarden door de Staat in bewaring genomen

Waarden door derden gedeponeerd
Dienst der ingeschreven Schuld . . . .
Deposito- en Consignatiekas . . . . .
Als borgstelling gedeponeerde waarden

Af te leveren waarden . . . . . . . . .

Rentenfonds . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

99.124.000
6.877.170
1.331.249
1.329.315

455.565
215.000

1.302.360.343

12.931.322
5.000.000
1.000.000
3.339.947

539.140
3.052.235

1.517.841.608
110.771.616

1.381.768.425
12.289.275
13.012.292

937.752.379

23.450.448

14.693

20.846

30.931

981.295

88.224.118

1.850.000

292.982

18.087.570

1.411.692.642

2.468.525.309

225.253.324
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VERSLAG VAN

HET COLLEGE DER CENSOREN





Alvorens verslag uit te brengen over hun controle-opdracht, wensen
de censoren zich aan te sluiten bij de hulde die het Beheer heeft bewezen
aan de heer Marcel D'Haeze, Vice-Gouverneur, alsook aan de heer
Valery Janssens, Secretaris, wier bekwaamheid en grote minzaamheid zij
hebben kunnen waarderen.

•.*

Met diepe ontroering vernamen de censoren het overlijden op
3 september 1985 van de heer Victor Devillers, erevoorzitter van het
College.

De heer Devillers, tot censor gekozen op 28 februari 1955, werd
op 31 maart 1965 belast met het voorzitterschap van het College, een
taak die hij tot 23 februari 1970 heeft vervuld.

Door zijn onpartijdig oordeel en zijn hoffelijkheid genoot hij de
achting van iedereen. Zijn doordachte adviezen werden zeer gewaar-
deerd. Het heengaan van de heer Devillers wordt algemeen betreurd .

•*.

Het College spreekt ook zijn voldoening uit over het besluit van de
vergadering, de eretitel van zijn ambt te verlenen aan censor André Ley-
sen die zich ertoe genoopt zag ontslag te nemen wegens de zware lasten
verbonden aan zijn talrijke beroepsbezigheden.

Het College sluit zich aan bij de hulde die hem werd gebracht en
verheugt zich over de aanstelling van de heer Van Gestel als zijn
opvolger.

*..
De censoren hebben zich gekweten van de opdracht die hun over-

eenkomstig de reglementaire en statutaire bepalingen is opgedragen. De
Regentenraad heeft de begroting van de uitgaven voor het boekjaar
1986, alsook de jaarrekening binnen de vastgestelde termijnen aan het
College voorgelegd.
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Het College heeft de door de diensten ingediende voorstellen voor
de uitgaven, alsmede de bewijsstukken nauwkeurig onderzocht en heeft
daarna de begroting goedgekeurd. Nadat de censoren de jaarrekening
in volkomen overeenstemming met de boekingen hadden bevonden en
de inventarisbestanddelen via steekproeven hadden gecontroleerd, heb-
ben zij de balans goedgekeurd. Conform artikel 35 van de statuten geldt
deze goedkeuring als ontheffing voor het Beheer.

De Algemene Raad heeft de verdeling van de winst definitief gere-
geld overeenkomstig artikel 70 van de statuten.

De inspeeties waaraan de censoren in de loop van het jaar hebben
deelgenomen, zowel bij het Hoofdbestuur als in de vestigingen in de
provincie, hebben volledige voldoening gegeven.

De processen-verbaal van de inspeeties en de verificaties, alsmede
de opmerkingen ter zake, werden geregeld aan het College medegedeeld.
Het College betuigt zijn tevredenheid over de goede organisatie van de
diensten van de Bank en spreekt zijn waardering uit over de beroeps-
kwaliteiten en de toewijding van het personeel.

De censoren danken de Directie die de uitvoering van hun opdracht
III alle omstandigheden heeft vergemakkelijkt.

De leden van het College der censoren,

Jacques DELRUELLE, secretaris,
Hubert DETREMMERIE,
Lucien ROEGIERS,
Tliéo VANDERVORST,
Joseph VAN LANDSCHOOT,
Roger MENE,
Willy DANCKAERT,
Christian D'HOOGH,
Karel VAN GESTEL.

De voorzitter,
Gaston VANDEWALLE.
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Beheer en toezicht

Departementen en diensten

Bijbanken en agen~chappen





BEHEER EN TOEZICHT

Gouverneur H. Jean GODEAUX.

Directeuren HH. Roland BEAUVOIS,

Georges JANSON,

William FRAEYS,

Frans JUNIUS,
Jean-Pierre PAUWELS.

Regenten HH. Roger RAMAEKERS,
Raymond PULINCKX,

Jozef HOUTHUYS,

Jan HINNEKENS,

Luc AERTS,

Albert FRERE,

André DEVOGEL,

Alfred RAMPEN,

Rik VAN AERSCHOT,

André VANDEN BROUCKE.

Censoren HH. Gaston VANDEWALLE, voorzitter,

Jacques DELRUELLE, secretaris,

Hubert DETREMMERIE,

Lucien ROEGIERS,

Théo VANDERVORST,

Joseph VAN LANDSCHOOT,

Roger MENE,

Willy DANCKAERT,

Christian D'HOOGH,

Carlo VAN GESTEL.

Secretaris H. Jean POULLET.

Schatbewaarder H. Georges LAKIERE.

REGERINGSCOMMISSARIS

H. René LAUWERIJNS.
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ADVISEURS

Economisch adviseur van de Bank - H. J. BAUDEWYNS.

Adviseurs van de Directie - H. R. VAN STEENKISTE, chef van het personeel,
Mej. M.H. LAMBERT.

DEPARTEMENTEN EN DIENSTEN

Secretariaat

Departement Algemeen Secretariaat - H. A. VLASSELAER, onderdirecteur,

Dienstchef

Afdelingshoofden

Secretariaat van de Directie

Dienstchef

Afdelingshoofden

H. M. SCHOLLAER T, inspecteur-generaal,

HH. M. VERHAEGEN, R. COCHEZ.

H. J. DOLO, inspecteur-generaal,

H. H. DOMS, Mej. ]. RONDEUX.

Buitencontrole

Departement Algemene Controle - H. P. COENRAETS, inspecteur-generaal,

Dienstchef

Inspecteur-generaal

Controleur

Inspeetie

Dienstchef

Inspecteurs

H. H. KUSSE, inspecteur-generaal,

H. E. VAN DER ]EUGHT,

H. D. VERMEIREN.

H. D. MUS, inspecteur-generaal,

HH. L. LEEMAN, J. HELFGOTT,
J. PAPLEUX, P. BOBYR.

Hoofdkas

Departement Algemene Thesaurie - H. G. LAKIERE, schatbewaarder,

Hoofdkassier

Afdelingshoofden

Rekeningen-courant

Dienstchef

Adviseur

Afdelingshoofd

H. J. DE MAESSCHALCK, inspecteur-generaal,

HH. R. SCHEYS, Y. BALSEAU, R. VERHEYDEN.
J.F. KERVYN de MARCKE ten DRIESSCHE.

H. T. FELIX, inspecteur-generaal,

H. G. BOEYKENS,

H. V. DECONINCK.
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Departement Boekhouding en Budgetcontrole - H. L. BOES, inspecteur-generaal,

Boekhouding

Dienstchef

Afdelingshoofden

Budgetcontrole

Dienstchef

Afdelingshoofd

H. H. DE SAEDELEER, inspecteur-generaal,

HH. C. DEKEYSER, A. MICHEL.

H. J. VAN ROY, inspecteur-generaal,

H. F. HEYMANS.

Departement Buitenland - H. J.]. REY, onderdirecteur,

Internationale Akkoorden

Dienstchef

Adviseurs

Afdelingshoofd

Wissel

Dienstchef

Afdelingshoofd

H. j. ROELANDTS, inspecteur-generaal,

HH. M. DEMARET, P. LEROY,
J. MICHIELSEN, M. JAMAR, G. NOPPEN,

Mevr. F. LEPOIVRE-MASAI,

H. M. EECKHOUT.

H. P. ADRIAENS, inspecteur-generaal,

H. H. BUSSERS.

Controle van de Verrichtingen op Goederen

Dienstchef

Afdelingshoofden

H. W. STOOP, inspecteur-generaal,

HH. F. ROBBERECHT, L. DUSSAIWOIR.

Statistiek Buitenlandse Betalingen

Dienstchef

Afdelingshoofd

H. ]. HEYVAERT, inspecteur-generaal,

H. G. MELIS.

Departement Drukkerij - H. ]. VAN DROOGENBROECK, onderdirecteur,

Administratieve dienst

Dienstchef

Technische dienst

Dienstchef

Afdelingshoofd

H. M. VAN GEYTE, afdelingshoofd,

H. W. VAN NIEUWENHUYSE, inspecteur-generaal,

H. L. DUFRESNE.
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Departement Immobiliën - H. G. VAN DEN STEEN, onderdirecteur,

Gebouwen

Dienstchef

Adviseurs

Economaat en Toezicht

Dienstchef
Afdelingshoofden

H. F. DEMEULENAERE, inspecteur-generaal,

HH. J. VICTOIR, K. VANDENEEDE.

H. J. TEIRLINCK, afdelingshoofd,
HH. S. VAN RILLAER, G. SCHAMPAERT,

J. VANDEUREN, R. LOlSEAU, A. KOZIJNS.

Departement Krediet - H. L. PLUM, onderdirecteur,

Voorschotten-Portefeuille

Dienstchef

Afdelingshoofd

Risicocentrale

Dienstchef

Adviseur

Disconto

Dienstchef

Afdelingshoofd

H. P. BOON, inspecteur-generaal,

H. J.M. WULLUS.

H. F. TOURNEUR, inspecteur-generaal,

H. M. ASSEAU.

H. C. DE NYS, inspecteur-generaal,

H. J. VAN ROMPAY.

Departement Organisatie-Informatica - H. J. NAGANT, onderdirecteur,

Elektronisch Centrum

Dienstchef

Afdelingshoofd

Organisatie

Dienstchef

Analisten-raadgevers

H. J. MOERMAN, inspecteur-generaal,

H. J. RENDERS.

H. H. BARBE, inspecteur-generaal,

HH. R. MAUHIN, R. VAN HEMELRIJCK,
A. HUET, P. LAUWERS, J.P. HOYOS.

Planificatie en Informatiesystemen

Tijdelijk beheerd door H. J. NAGANT, Departementschef,

Afdelingshoofd H. Y. LEBLANC,

Analisten-raadgevers HH. R. THIRION, B. GROETEMBRIL.
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Departement Overheidsfondsen - H. P. GENIE, onderdirecteur,

Dienst Rijkskassier

Dienstchef H. C. VAN POPPEL, inspecteur-generaal,

Afdelingshoofd H. C. LOTS.

Rentenmarkt

Dienstchef H. J. CARLIER, inspecteur-generaal,
Afdelingshoofd H. J. MAKART.

Effecten

Dienstchef H. L. NICOLAY, inspecteur-generaal,

Afdelingshoofd H. W. STEPPE.

Departement Sociale Zaken - H. R. VAN STEENKISTE,
adviseur van de Directie, chef van het personeel,

Opleiding

Dienstchef

Medische dienst

Geneesheer-dienstchef

Geneesheer

Dienst Personeel

Dienstchef

Afdelingshoofden

H. L. VAN DER VEKEN, inspecteur-generaal,

H. J. BARY,
H. A. DE LANDTSHEER.

H. L. HANCISSE, inspecteur-generaal,

HH. R. VAN SIMAEYS, J. LEEMANS,
R. VAN KEYMEULEN.

Afgevaardigde van
de departementschef

Departement Studiën - H. J. BAUDEWYNS, economisch adviseur van de Bank,
Mej. M.H. LAMBERT, adviseur van de Directie.

Adviseurs

Senior Economist

Economisten

Documentatie

Dienstchef

Afdelingshoofden

Statistiek

Dienstchef

Afdelingshoofd

Adviseur

H. W. PLUYM, inspecteur-generaal,

HH. J. DESPIEGELAERE, S. BERTHOLOME, J. SMETS.

H. R. REYNDERS,

HH. G. PARLONGUE, B. MEGANCK,
Mevr. A.M. JOURDE-PEETERS,
MM. J.-J. VANHAELEN, E. JACOBS, J. CLAEYS,

Mevr. F. JACOBS-DONKERS, M. V. PERILLEUX.

H. M. JACOBS, inspecteur-generaal,

HH. G. BURGGRAEVE, X. DUQUENNE.

H. W. BRUMAGNE, inspecteur-generaal,

H. R. BEUTELS,

H. A WOUTERS.
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Departement Bijbanken en Agentschappen - H. W. VAN DER PERRE, onderdirecteur,

Afdelingshoofd

Antwerpen

Beheerder

Afdelingshoofden

Luik

Beheerder

Afdelingshoofden

Luxemburg

Beheerder

Aalst

Agent

Aarlen

Agent

Bergen

Agent

Afdelingshoofd

Brugge

Agent

Charleroi

Agent

Doornik

Agent

Gent

Agent

Afdelingshoofd

H. P. TELLIER.

H. H. ALLAER,

HH. P. VERPOEST, J. BRIL,
F. SERCKX, L. JACOBS.

H. P. NYS,

HH. H. PAQUES, L. VANTOURS.

H. M. HENNEQUIN.

H. L. GHYSELS.

H. R. TOBIE.

H. F. RYCKAERT,

H. R. DENDAL.

H. L. VAN DEN WIJNGAERT.

H. J. TASSIER.

H. M. SIMAL.

H. K. MORTIER,

H. A, MAENHAUT.
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Hasselt

Agent

Afdelingshoofd

Kortrijk

Agent

La Louvière

Agent

Leuven

Agent

Afdelingshoofd

Malmédy

Agent

Marche-en- Famenne

Agent

Mechelen

Agent

Namen

Agent

Oostende

Agent

Roeselare

Agent a.i.

Sint-Niklaas

Agent

Turnhout

Agent

Verviers

Agent

H. M. THI]S,

H. L. MESOTTEN.

H. J. BOUDOU.

H. P. VAN NIEUWENHUYSE.

H. P. PEETROONS,

H. W. SMOUT.

H. A. MOXHET.

H. P. DETRY.

H. P.L. KERREMANS.

H. J. DELPEREE.

H. G. ONGENA.

H. J. VICTOR.

H. L. GHEKIERE.

H. T. DE ROOVER.

H. J. BOFFING.
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OVERIGE DIENSTEN

Juridische dienst,

Dienstchef

Adviseurs
H. J.V. LOUIS, onderdirecteur,

HH. P. LOHEST, J.P. BRISE, E. de LHONEUX.

Dienst voor Veiligheid, Gezondheid en Verfraaiing der Werkplaatsen,

Dienstchef H. J. VAN PETEGHEM, adjunct-adviseur.

Dienst Verzamelingen en letterkundige Bibliotheek,

Dienstchef Mej. e. LOGIE, afdelingshoofd.

***

Kaderleden in zending bij het Internationaal Monetair Fonds te Washington,

H. J.e. PAUWELS, afdelingshoofd,
H. M. DESSART, adviseur.

Kaderleden in zending voor het Internationaal Monetair Fonds,

Bank van Marokko H. F. DEPUYDT, afdelingshoofd,
Ministerie van Financiën
van de Republiek van Niger H. J. TAVERNIER, adviseur,
Bank van Rwanda H. G. MARLET, afdelingshoofd.

Kaderleden in zending bij de Bank van Zaïre,

HH. J. DUREUIL, adviseur,
R. VANHULST, afdelingshoofd,
R. BEERENS, afdelingshoofd.

Kaderlid in zending bij de Bank van Rwanda,

H. J. WIELEMANS, analist-raadgever.

Kaderlid gedetacheerd bij de Permanente vertegenwoordiging van België bij de Europese
Gemeenschappen, H. Ph. VIGNERON, adviseur.

Kaderleden gedetacheerd bij de O.E.S.O. in Parijs,

HH. W. VERTONGEN, economist,

P. VAN DER HAEGEN, adviseur.

Kaderlid gedetacheerd bij het Kabinet van de h. Gol, Vice-eerste Minister,
H. A. NYSSENS, economist.

Kaderlid gedetacheerd bij het Kabinet van de h. Verhofstadt, Vice-eerste Minister,

H. L. COENE, adviseur.
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Bijlagen



VERGELIJKING VAN DE BALANSEN

ACTIVA 1981 1982 1983 1984 1985

Goudvoorraad

Internationaal Muntfonds :
Deelneming
Leningen
Bijzondere trekkingsrechten

Ecu's

Vreemde valuta's

Te ontvangen vreemde valuta's, Ecu's en goud :
Europ. Fonds voor Monetaire Samenwerking
Andere.

Internationale akkoorden

Voorschotten aan het I.M.F.

Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking

E.E.G. : Financiële bijstand op middellange termijn

Debiteuren wegens termijnverkopen van vreemde
valuta's en goud

Handelspapier

Voorschotten op onderpand :
Financiële instellingen van de privé-sector
Financiële instellingen van de openbare sector
Overige instellingen van de openbare sector
Privé- en overheidsbedrijven, en particulieren

Overheidseffecten :
Belgische overheidseffecten
Luxemburgse overheidseffecten

Bijzondere bijstand aan het Rentenfonds

Deel- en pasmunt

Tegoed bij het Bestuur der Postchecks :
Rekening A
Rekening B

Geconsolideerde vordering op de Staat

Voorlopige aanpassing naar aanleiding van de wet
dd. 3 juli 1972 .

Te innen waarden

Overheidsfondsen

Gebouwen, materieel en meubelen

Waarden van de Pensioenkas van het Personeel

Overgangsrekeningen

58.214,0 58.214,0 58.214,0 58.213,9 58.213,9

15.342,7 14.601,3 23.671,0 25.025,6 22.798,9

30.553,4 32.695,6 19.413,9 22.102,0 15.978,5

33.640,4 -72.953,3 139.230,9 165.398,9 157.917,9
112.004,9

39.609,9

968,0

4.475,8

85.559,4

479,3
0,7

94,4

49.416,0

35.657,2

1.086,8

2.282,1

84.422,7

155,2
0,1

460,2

47.536,6

26.694,9

1.316,5

2.402,2

83.181,3

0,7
13.671,1

370,8

40.026,8

30.228,2

1.570,7

772,9

10.675,6

2.175,3
0,6

114,6

29.409,8

18.087,6
2.430,1

1.362,4

2.470,8

24.970,8

699,8

14,8

574,4

37.000,0

615,5

37.000,0

14.042,6

37.000,0

2.290,5

37.000,0

714,6

37.000,0

149.540,0 181.059,0 188.400,0 200.610,0 182.178,0

673,5 859,4 907,9 709,3 980,5

2,0
4.469,0

34.000,0

3.450,4

3.401,7

1,5
4.410,4

34.000,0

3.450,4

8.978,0

1,8
4.583,8

34.000,0

3.450,4

1.625,4

1,7
4.340,7

34.000,0

3.450,4

8.573,9

1,5
4.454,0

34.000,0

3.450,4

2.904,4

8.861,4 10.128,1 11.598,5 12.823,3 14.275,5

2.253,5 2.384,5 2.853,3 3.420,6 4.426,8

14.254,0 15.334,4 16.675,5 18.035,5 19.741,7

2.899,2 13.422,7 14.292,9 19.101,7 16.156,8

641.7476 662.972 9 731.0934 698.372 2 653.9249



PER 31 DECEMBER (in miljoenen franken) BIJLAGE 1

PASSIVA 19851981 1982 1983 1984

Bankbiljetten in omloop

Rekeningen-courant en diversen :

Schatkist, gewone rekening
Financiële instellingen van de privé-sector
Financiële instellingen van de openbare sector
Overige instellingen van de openbare sector
Privé- en overheidsbedrijven, en particulieren
Banken III het buitenland en internationale

instellingen, gewone rekeningen
Te betalen waarden

Internationale akkoorden :

Financiële bijstandsakkoorden
Andere akkoorden

Internationaal Muntfonds :

Bijzondere trekkingsrechten, netto cumulatieve
toewijzing

Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking

Ecu's te leveren aan het Europees Fonds voor
Monetaire Samenwerking

Monetaire reserve :

België
Groothertogdom Luxemburg

Te leveren vreemde valuta's, Ecu's en goud

Pensioenkas van het Personeel

Overgangsrekeningen

Kapitaal .

Reservefonds :

Statutaire reserve
Buitengewone reserve
Afschrijvingsrekening voor gebouwen, mate-

rieel en meubelen

Te verdelen nettowinst

382.224,6 382.193,3 395.916,1 398.183,2 394.746,9

23,4
358,7
24,2

612,1
770,0

4.987,5
4.133,8

16,3
380,6
20,1

867,8
149,8

2.249,2
27.983,2

9,6
269,6
33,5

815,9
153,0

2.275,9
16.391,1

12,6
372,9
31,5

786,0
254,4

2.075,0
26.890,2

17,9
209,3
31,9

803,4
166,1

2.452,0
21.109,2

10.909,7 31.667,0 19.948,6 30.422,6 24.789,8

4.469,0
34,0

4.410,4
28,1

4.583,8
31,0

4.340,7
36,8

4.454,0
50,1

23.610,7 23.610,7 23.610,7 23.610,7 23.610,7

2.752,5 18.078,1 48.237,3 - -

163.460,5 166.552,3 198.574,2 197.861,8 156.543,1

18,2 14,7 35,5 19,2 2.491,0

14.254,0 15.334,4 16.675,5 18.035,5 19.741,7

29.139,8 8.694,4 9.813,0 10.702,4 10.407,3

400,0 400,0 400,0 400,0 400,0

1.516,5
6.073,7

2.058,5

825,9

1.596,8
7.357,6

2.159,3

875,8

1.682,2
8.089,6

2.561,1

934,8

1.773,4
9.026,6

2.979,7

979,6

1.869,2
9.907,6

3.888,4

1.025,1

641.7476 662.972 9 731.093 4 698.372 2 653.9249



VERGELIJKING VAN DE RESULTATENREKENINGEN

B

DEBET 1981 1982 1983 1984 1985

Aandeel van de Staat :

Disconto en voorschotten 24.271,2 29.586,4 21.809,6 25.445,0 17.316,0
Verrichtingen met het buitenland 8.482,6 3.513,6 1.666,1 3.602,0 3.097,1

32.753,8 33.100,0 23.475,7 29.047,0 20.413,1

Algemene onkosten :

Bezoldigingen en sociale lasten 4.405,7 4.941,9 5.322,6 5.764,1 5.954,9
Andere kosten 440,2 510,4 602,4 702,9 777,1

4.845,9 5.452,3 5.925,0 6.467,0 6.732,0

min "
Kosten ten laste van derden - 717,0 - 853,7 - 973,2 -1.207,6 -1.562,4

4.128,9 4.598,6 4.951,8 5.259,4 5.169,6

Belastingen, taksen en heffingen 2.830,8 2.864,0 2.789,4 2.452,8 2.614,3

Andere door de wet opgelegde stortingen aan de
Schatkist 456,6 36,6 36,6 125,3 79,3

Afschrijving van gebouwen, materieel en meubelen 335,3 563,5 929,4 914,6 980,7

ijkomende toelage aan de Pensioenkas van het
Personeel 500,0.
verschrijvingen naar de reserve- en voorzienings-
rekeningen :

- Buitengewone reserve 1.177,0 1.284,0 732,0 768,0 881,0
- Voorziening voor gebouwen, materieel en

meubelen 260,0 234,0 500,0 500,0 1.000,0
- Maatschap. voorziening voor diverse risico's 500,0 700,0 600,0 500,0
- Fiscale voorziening 300,0
- Belastingbesparing gerealiseerd in toepas-

sing van het K.B. n" 16 van 9 maart 1982 173,0
- Fonds van de Honderdste Verjaring 25,0

e verdelen nettowinst 825,9 875,8 934,8 979,6 1.025,1

44.068,3 44.429,5 34.974,7 40.546,7 32.163,1

o

T
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PER 31 DECEMBER (in miljoenen franken) BIJLAGE 2

T

CREDIT 1981 1982 1983 1984 1985

Provenu der disconto- en voorschotverrichtingen 30.929,8 37.981,4 30.337,5 33.912,8 23.740,8

Provenu der verrichtingen met het buitenland 11.353,0 4.846,8 2.984,1 4.589,0 6.212,0

Provenu der overheidsfondsen 867,6 1.056,1 1.289,4 1.459,4 1.676,9

Rechten op bewaarnemingen, provisies en vergoed. 226,8 221,4 221,0 228,0 218,2

Diverse ontvangsten 0,5 23,8 13,7 15,5 29,2

Transfer van reserves uit de Pensioenkas van het
. Personeel (art. 240 van de wet van 8-8-1980
betreffende de budgettaire voorstellen 1979-
1980) 429,2

erugnemingen van passief-overgangsrekeningen . 261,4 300,0 129,0 342,0 286,0

44.068,3 44.429,5 34.974,7 40.546,7 32.163,1
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BIJLAGE 3

DIVERSE GEGEVENS

1981 1982 1983 1984 1985

Nettodividend toegekend per aandeel 1.100,00 1.165,00 1.165,00 1.220,00 1.275,00

Roerende voorheffing ingehouden per aandeel 275,00 291,25 388,33 406,67 425,00

Brutodividend toegekend per aandeel 1.375,00 1.456,25 1.553,33 1.626,67 1.700,00

Belastingskrediet 632,50 594,15 634,93 664,90 694,88
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BIJLAGE 4

WEEKSTATEN

IN HET « BELGISCH STAATSBLAD» GEPUBLICEERD IN 1985



SCH STAATSBLAD » GEPUBLICEERD IN 1985
(miljoenen franken)

Europees E.E.G. : Debiteuren Handels- Voor- Overheidseffecten : Bijzondere Deel- en Tegoed bij het Bestuur Geconso- Voorlopige Overheids-

Fonds Financiële wegens papier schotten bijstand pasmunt der Postchecks: lideerde aanpassing fondsen

voor bijstand termijn- op Belgische Luxem- aan het vordering naar
Monetaire op middel- verkopen onderpand overheids- burgse Renten- Rekening A Rekening B op de aanleiding

Samen- lange van effecten overheiris- fonds Staat van de wet

werking termijn vreemde effecten d.d.
valuta's 3·7·1972
en goud

... ... ... Il.371 11 37.000 ... 186.287 693 1 4.286 34.000 3.450 12.823

... ... ... 13.432 22 37.000 ... 175.707 726 2 4.255 34.000 3.450 12.823

... ... ... 11.027 46 37.000 ... 171.549 734 1 4.248 34.000 3.450 12.823

... ... ... 14.738 26 37.000 ... 159.701 777 1 4.086 34.000 3.450 12.823

... ... ... 10.902 22 37.000 ... 165.273 807 1 4.084 34.000 3.450 14.224

... ... ... 11.104 6 37.000 ... 156.481 840 2 4.075 34.000 3.450 14.224

... ... ... 19.995 4.091 37.000 ... 145.986 857 2 3.902 34.000 3.450 14.273

... ... ... 11.122 4 37.000 ... 162.702 847 1 3.884 34.000 3.450 14.273

... ... 20.716 12.982 29 37.000 ... 150.842 849 1 3.521 34.000 3.450 14.273

... ... 6.726 11.747 13 37.000 ... 163.728 837 1 3.503 34.000 3.450 14.273

... ... 8.146 13.717 15 37.000 ... 161.509 819 2 3.446 34.000 3.450 14.273

... ... ... 19.269 52 37.000 ... 161.491 809 1 3.435 34.000 3.450 14.275

... ... 201 11.475 58 37.000 ... 165.696 806 1 3.431 34.000 3.450 14.275

... ... ... 20.442 11.461 37.000 ... 149.575 793 2 3.431 34.000 3.450 14.143

... ... ... 10.916 6.584 37.000 ... 161.475 768 2 J.563 34.000 3.450 14.143

... ... ... 11.018 39 37.000 ... 166.958 790 1 3.558 34.000 3.450 14.143

... ... ... 10.919 26 37.000 ... 166.159 793 2 3.529 34.000 3.450 14.143

... ... 1.196 11.651 6 37.000 ... 174.377 791 1 3.527 34.000 3.450 14.143

... ... 120 10.963 65 37.000 ... 173.916 792 1 3.365 34.000 3.450 14.143

... ... ... 15.550 442 37.000 ... 181.797 764 2 3.323 34.000 3.450 14.271

... ... 6.064 16.674 12.996 37.000 ... 152.677 745 1 3.308 34.000 3.450 14.271

I ... ... 8.480 15.939 241 37.000 ... 161.921 706 2 3.862 34.000 3.450 14.271

! ... ... 6.064 10.382 22 37.000 ... 169.003 745 2 3.847 34.000 3.450 14.268
... ... 6.064 10.114 39 37.000 ... 169.845 803 2 3.814 34.000 3.450 14.268

I ... ... ... 9.933 39 37.000 ... 179.592 820 2 3.809 34.000 3.450 14.268

... ... ... 13.153 25 37.000 ... 183.403 821 1 3.807 34.000 3.450 14.275

... ... ... 15.915 15 37.000 ... 178.336 829 1 3.713 34.000 3.450 14.275
i ... ... 17.274 15.896 2.168 37.000 ... 172.508 821 2 3.686 34.000 3.450 14.275

... ... 17.274" 9.618 32 37.000 ... 161.274 822 1 3.685 34.000 3.450 14.275 ,

... ... ... 14.104 28 37.000 ... 160.368 850 2 3.676 34.000 3.450 14.275

... ... ... 10.956 16 37.000 ... 186.592 935 2 3.653 34.000 3.450 14.268

... ... ... 10.891 9 37.000 ... 188.127 1.058 2 3.632 34.000 3.450 14.268

... ... ... 13.110 2.198 37.000 ... 188.050 1.116 1 3.619 34.000 3.450 14.268

... ... 363 10.463 4.976 37.000 ... 184.600 1.219 1 3.678 34.000 3.450 14.268

... ... ... 12.436 6.752 37.000 ... 183.250 1.320 1 3.667 34.000 3.450 14.268

... ... ... 10.324 5.525 37.000 ... 184.625 1.444 2 3.951 34.000 3.450 14.268

... ... 785 10.124 6.072 37.000 ... 181.550 1.528 2 3.997 34.000 3.450 14.275

... ... 3.069 13.819 1.150 37.000 ... 179.600 1.543 1 3.985 34.000 3.450 14.275

... ... 5.891 9.332 23 37.000 ... 187.972 1.534 2 4.090 34.000 3.450 14.275

... ... 8.187 9.740 29 37.000 ... 195.934 1.521 2 4.104 34.000 3.450 14.275

... ... 9.375 16.020 12.567 37.000 ... 178.008 1.488 2 4.021 34.000 3.450 14.275

... ... 9.720 9.376 271 37.000 ... 194.777 1.446 2 3.942 34.000 3.450 14.275

... ... 9.720 13.124 5 37.000 ... 185.051 1.388 1 3.867 34.000 3.450 14.275

... ... 9.720 15.905 22 37.000 ... 187.595 1.301 1 4.130 34.000 3.450 14.275

... ... 9.720 17.519 1.951 37.000 ... 183.323 1.265 1 4.051 34.000 3.450 14.275

... ... 5.778 16.492 1.905 37.000 ... 183.565 1.216 1 4.041 34.000 3.450 14.275

... ... ... 12.740 31 37.000 ... 184.024 1.239 2 4.471 34.000 3.450 14.275

... ... ... 8.752 38 37.000 ... 186.695 1.174 1 4.478 34.000 3.450 14.275

... ... ... 8.869 18 37.000 ... 186.193 1.147 1 4.402 34.000 3.450 14.275

... ... ... 10.544 5 37.000 ... 187.362 1.107 1 4.581 34.000 3.450 14.275

... ... 2.571 27.115 179 37.000 ... 177.540 1.057 2 4.522 34.000 3.450 14.275

... ... ... 25.641 39 37.000 ... 177.687 984 1 4.493 34.000 3.450 14.275



WEEKSTATEN IN HET « BELGISCH STAATSHLAI
(miljoenen franken)

Gebouwen, Waarden Diversen TOTAAL Orderekening : Bankbiljetten Rekeningen-courant: Internationale Inter- E,

materieel van de ACTIVA Bestuur in omloop akkoorden: nationaal F<

en Pensioen- der Postchecks : Muntfonds: vc

meubelen kas Tegoeden Schatkist: Banken Diverse Financiële Andere Bijzondere M

van het voor rekening Gewone in het rekeningen- bijstands- akkoorden trekkings- S,

Personeel van de Ministers rekening buitenland courant en akkoorden rechten, w

van Nationale en inter- te betalen netto

Opvoeding nationale waarden cumulatieve

(wet van 11-7-1973 - instellingen, toewijzing

onderwijswetgeving) gewone
rekeningen

2.853 18.648 31.536 674.073 12.136 389.552 5 1.557 17.292 4.286 26 23.611

2.853 18.596 26.614 664.076 11.926 385.299 21 1.760 9.534 4.255 34 23.611

2.853 18.596 27.752 665.388 23.348 383.717 10 1.735 10.987 4.248 46 23.611

2.853 18.662 23.550 658.229 23.187 375.491 18 2.160 8.294 4.086 40 23.611

3.421 18.770 17.515 657.620 22.678 380.090 24 2.283 14.798 4.084 27 23.611

3.421 19.248 18.606 655.131 22.226 377.434 9 2.365 14.736 4.075 65 23.611

3.421 19.822 26.385 664.513 21.757 380.012 9 1.898 18.589 3.902 35 23.611

3.421 19.822 18.255 656.234 21.633 378.461 11 1.777 13.408 3.884 44 23.611

3.421 19.827 20.084 677.947 21.153 386.081 1 1.840 13.488 3.521 53 23.611

3.421 19.788 18.210 666.112 20.690 382.591 23 2.002 13.055 3.503 88 23.611

3.421 19.934 18.088 670.087 20.514 384.626 3 2.003 13.630 3.446 48 23.611

3.421 20.157 20.190 665.508 20.312 382.635 8 2.011 15.180 3.435 70 23.611

3.421 20.186 19.686 661.781 19.952 386.423 23 2.095 13.392 3.431 39 23.611

3.421 20.114 19.462 665.228 19.612 389.508 18 1.993 13.717 3.431 33 23.611

3.421 20.080 21.531 663.175 19.325 386.418 14 2.827 15.420 3.563 37 23.611

3'.421 20.101 19.839 660.658 19.338 386.667 16 2.183 12.914 3.558 52 23.611

3.421 20.124 18.447 658.458 19.195 386.037 16 2.175 11.175 3.529 55 23.611

3.421 20.085 18.853 669.798 18.801 394.104 14 2.100 12.851 3.527 47 23.611

3.421 20.034 22.532 670.754 19.213 396.279 2 2.639 11.675 3.365 33 23.611

3.421 20.133 24.258 686.323 19.007 408.921 8 2.797 14.293 3.323 24 23.611

3.421 20.133 21.983 679.969 18.819 400.648 15 1.866 12.738 3.308 207 23.611

3.421 20.132 24.473 684.820 18.525 401.090 18 1.912 13.646 3.862 47 23.611

3.421 20.067 24.171 682.219, 18.107 400.359 15 1.640 14.275 3.847 23 23.611

3.421 20.125 23.833 682.659 17.608 401.382 10 1.863 12.859 3.814 33 23.611

3.421 20.154 22.845 681.265 17.383 405.319 16 1.686 11.743 3.809 39 23.611

3.421 20.212 24.461 690.999 17.079 410.384 8 1.707 12.144 3.807 41 23.611

3.421 20.207 27.307 685.029 16.863 408.133 16 1.633 14.346 3.713 26 23.611

3.421 20.161 24.867 708.694 16.625 405.325 9 1.797 28.223 3.686 34 23.611

3.421 20.161 24.177 692.436 16.221 403.018 2 1.456 14.167 3.685 35 23.611

3.421 20.161 32.299 666.633 15.959 391.003 3 1.557 11.695 3.676 35 23.611

3.421 20.136 27.135 672.401 15.527 396.915 5 1.759 10.643 3.653 37 23.611

3.421 20.085 22.018 669.052 15.249 391.953 8 2.265 11.908 3.632 50 23.611

3.421 20.085 27.565 675.612 15.245 396.169 21 2.302 14.095 3.619 42 23.611

3.421 20.085 33.504 679.090 15.023 389.026 8 2.198 24.239 3.678 50 23.611

3.421 20.085 25.545 673.711 14.764 392.000 1 2.205 15.499 3.667 41 23.611
3.421 20.012 26.616 674.J94 14.591 390.861 4 1.969 17.154 3.951 59 23.611
3.421 20.012 21.870 669.295 14.497 390.756 6 2.138 10.858 3.997 48 23.611

3.421 20.020 22.401 671.826 14.668 389.346 10 2.141 10.573 3.985 55 ·23.611

3.421 20.036 25.998 672.112 14.958 389.747 21 2.014 11.595 4.090 53 23.611

3.421 19.997 22.157 660.384 14.695 392.454 5 2.215 12.767 4.104 46 23.611
3.421 19.945 20.171 661.208 14.194 390.604 22 1.854 14.686 4.021 42 23.611

3.421 19.945 21.656 661.134 14.081 390.060 13 1.645 14,618 3.942 75' 23.611

3.421 19.944 17.287 649.376 13.676 382.322 5 1.825 10.714 3.867 43 23.611

3.421 19.944 21.224 658.962 13.341 387.485 10 1.982 14.209 4.130 82 23.611
3.421 19.842 17.419 654.144 13.291 385.505 17 2.603 10.783 4.051 90 23.611

3.421 19.842 19.439 648.598 13.032 385.705 16 2.351 10.963 4.041 49 23.611

3.421 19.842 20.988 638.722 12.84 381.792 2 2.168 13.960 4.471 51 23.611

3.421 19.848 23.831 642.032 12.515 385.282 19 3.236 12.012 4.478, 44 23.611

3.421 19.745 27.373 645.196 12.149 385.753 20 2.990 14.834 4.402 42 23.611

3.421 19.745 25.895 646.284 11.533 387.933 14 2.784 13.770 4.581 I 43 23.611

3.421 19.745 30.984 663.946 10.863 396.640 4 3.438 20.458 4.522 41 23.611

3.421 19.760 32.233 659.144 23.449 396.136 17 2.543 19.178 4.493 I 40 23.611



WEEKST ATEN IN HET « BELGISCH STAATSBLAD » GEPUBLICEERD IN 1985
(miljoenen franken)

ACTIVA

DA~A Goud- Internationaal Muntfonds : Ecu's Vreemde Te ontvangen vreemde Inter- Voor- Europees E.E.G. : Debiteuren Handels- Voor- Overheidseffecten : Bijzondere Deel- en Tegoed bij het Bestuur Geconso- Voorlopige Overheids-

voorraad valuta's valuta's en goud: nationale schotten Fonds Financiële wegens papier schotten bijstand pasmunt der Postchecks : lideerde aanpassing fondsen

Dee/· Leningen Bijzondere akkoorden aan voor bijstand termijn- op Belgische Luxem- aan het vordering naar

neming trekkings- Europees Andere heII.M.F. Monetaire op middel- verkopen onderpand overheids- burgse Renten- Rekening A Rekening B op de aanleiding

rechten Fonds Samen- lange van effecten overheids- fonds Staat van de wet

voor werking termijn vreemde effecten d.d.
Monetaire valuta's 3·7·1972
Samen- en goud
werking

7 januari 1985 58.214 25.026 ... 22.102 152.871 44.970 25.590 ... 1.568 773 ... ... ... Il.371 11 37.000 ... 186.287 693 1 4.286 34.000 3.450 12.823

14 » 58.214 25.026 ... 22.102 161.474 39.846 25.590 ... 1.571 773 ... ... ... 13.432 22 37.000 ... 175.707 726 2 4.255 34.000 3.450 12.823

21 » 58.214 25.026 ... 22.126 172.582 35.594 25.590 ... 1.404 773 ... ... ... 11.027 46 37.000 ... 171.549 734 1 4.248 34.000 3.450 12.823

28 » 58.214 25.026 ... 22.126 184.125 29.418 25.590 ... 1.290 773 ... ... ... 14.73.8 26 37.000 ... 159.701 777 1 4.086 34.000 3.450 12.823

4 februari 58.214 25.026 ... 22.126 184.125 30.976 25.590 ... 1.321 773 ... ... ... 10.902 22 37.000 ... 165.273 807 1 4.084 34.000 3.450 14.224

11 » 58.214 24.183 ... 22.126 184.125 36.150 25.590 ... 1.513 773 ... ... ... 11.104 6 37.000 ... 156.481 840 2 4.075 34.000 3.450 14.224

18 » 58.214 24.183 ... 22.126 184.125 34.838 25.590 ... 1.480 773 ... ... ... 19.995 4.091 37.000 ... 145.986 857 2 3.902 34.000 3.450 14.273
25 » 58.214 24.183 ... 22.124 184.125 30.868 25.590 ... 1.576 773 ... ... ... 11.122 4 37.000 ... 162.702 847 1 3.884 34.000 3.450 14.273

4 maart 58.214 24.184 ... 22.372 184.125 40.116 25.590 ... 1.578 773 ... ... 20.716 12.982 29 37.000 ... 150.842 849 1 3.521 34.000 3.450 14.273
11 » 58.214 24.184 ... 22.372 184.125 32.638 25.590 ... 1.519 773 ... ... 6.726 11.747 13 37.000 ... 163.728 837 1 3.503 34.000 3.450 14.273
18 » 58.214 24.184 ... 22.372 184.125 34.739 25.590 ... 1.538 1.505 ... ... 8.146 13.717 15 37.000 ... 161.509 819 2 3.446 34.000 3.450 14.273
25 » 58.214 23.865 ... 22.372 184.125 30.605 25.590 ... 1.682 1.505 ... ... ... 19.269 52 37.000 ... 161.491 809 1 3.435 34.000 3.450 14.275

1 april 58.214 23.865 ... 22.308 184.125 30.561 25.590 ... 1.670 1.762 ... ... 201 11.475 58 37.000 ... 165.696 806 1 3.431 34.000 3.450 14.275
5 » 58.214 23.865 ... 22.308 184.125 30.402 25.590 ... 1.668 1.762 ... ... ... 20.442 11.461 37.000 ... 149.575 793 2 3.431 34.000 3.450 14.143

15 » 58.214 23.865 ... 22.308 182.394 35.051 20.976 ... 1.672 1.762 ... ... ... 10.916 6.584 37.000 ... 161.475 768 2 3.563 34.000 3.450 14.143
22 » 58.214 23.865 ... 21.963 182.394 35.523 20.976 ... 1.643 1.762 ... ... ... 11.018 39 37.000 ... 166.958 790 1 3.558 34.000 3.450 14.143
29 » 58.214 24.011 ... 21.841 182.394 35.664 20.976 ... 1.583 1.762 ... ... ... 10.919 26 37.000 ... 166.159 793 2 3.529 34.000 3.450 14.143

6 mei 58.214 24.011 ... 19.798 182.394 38.531 20.976 ... 1.611 1.762 ... ... 1.196 11.651 6 37.000 ... 174.377 791 1 3.527 34.000 3.450 14.143
13 » 58.214 23.901 ... 19.798 182.394 38.323 20.976 ... 1.584 1.762 ... ... 120 10.963 65 37.000 ... 173.916 792 1 3.365 34.000 3.450 14.143
20 » 58.214 23.819 ... 19.570 182.394 39.657 20.976 ... 1.520 1.762 ... ... ... 15.550 442 37.000 ... 181.797 764 2 3.323 34.000 3.450 14.271
24 » 58.214 23.819 ... 19.570 182.394 44.994 20.976 ... 1.517 1.762 ... ... 6.064 16.674 12.996 37.000 ... 152.677 745 1 3.308 34.000 3.450 14.271

3 juni 58.214 23.819 ... 18.596 182.394 49.690 20.976 ... 1.471 1.762 ... ... 8.480 15.939 241 37.000 ... 161.921 706 2 3.862 34.000 3.450 14.271
10 » 58.214 23.819 ... 18.864 182.394 48.434 20.976 ... 1.354 1.722 ... ... 6.064 10.382 22 37.000 ... 169.003 745 2 3.847 34.000 3.450 14.268
17 » 58.214 23.936 ... 18.961 182.394 48.499 20.976 ... 1.179 1.722 ... ... 6.064 10.114 39 37.000 ... 169.845 803 2 3.814 34.000 3.450 14.268
24 » 58.214 23.936 ... 18.813 182.394 44.700 20.976 ... 1.177 1.722 ... ... ... 9.933 39 37.000 ... 179.592 820 2 3.809 34.000 3.450 14.268

I
1 juli 58.214 23.341 ... 18.691 182.394 46.443 20.976 ... 1.189 1.722 ... ... ... 13.153 25 37.000 ... 183.403 821 1 3.807 34.000 3.450 14.275
8 » 58.214 23.341 ... 18.691 175.999 45.202 22.202 ... 1.189 1.722 ... ... ... 15.915 15 37.000 ... 178.336 829 1 3.713 34.000 3.450 14.275,

15 » 58.214 23.195 ... 18.708 175.999 57.550 22.202 ... 1.497 1.800 ... ... 17.274 15.896 2.168 37.000 ... 172.508 821 2 3.686 34.000 3.450 14.275
19 » 58.214 23.195 ... 18.708 175.999 61.491 22.202 ... 1.637 1.800 ... ... 17.274" 9.618 32 37.000 ... 161.274 822 1 3.685 34.000 3.450 14.275
29 » 58.214 23.195 ... 18.708 175.730 41.515 22.202 ... 1.635 1.800 ... ... ... 14.104 28 37.000 ... 160.368 850 2 3.676 34.000 3.450 14.275

5 augustus 58.214 23.181 ... 18.708 175.730 29.310 22.202 ... 1.692 1.800 ... ... ... 10.956 16 37.000 ... 186.592 935 2 3.653 34.000 3.450 14.268
12 » 58.214 23.181 ... 18.708 175.730 29.542 22.202 ... 1.714 1.800 ... ... 10.891 9 37.000 ... 188.127 1.058 2 3.632 34.000 3.450 14.268...
19 » 58.214 23.181 ... 18.708 175.730 25.408 22.202 ... 1.740 2.546 ... ... ... 13.110 2.198 37.000 ... 188.050 1.116 1 3.619 34.000 3.450 14.268
26 » 58.214 22.986 ... 18.708 175.730 25.970 22.202 ... 1.706 2.546 ... ... 363 10.463 4.976 37.000 ... 184.600 1.219 1 3.678 34.000 3.450 14.268

2 september 58.214 22.987 ... 18.900 175.730 26.184 22.202 ... 1.753 2.546 ... ... ... 12.436 6.752 37.000 ... 183.250 1.320 1 3.667 34.000 3.450 14.268
9 » 58.214 22.987 ... 18.900 175.730 27.440 22.202 ... 1.737 2.546 ... ... ... 10.324 5.525 37.000 ... 184.625 1.444 2 3.951 34.000 3.450 14.268

16 » 58.214 22.987 ... i7.683 175.730 30.091 22.202 ... 1.756 2.546 ... ... 785 10.124 6.072 37.000 ... 181.550 1.528 2 3.997 34.000 3.450 14.275
23 » 58.214 22.987 ... 17.683 175.730 33.001 22.202 ... 1.729 2.546 ... ... 3.069 13.819 1.150 37.000 ... 179.600 1.543 1 3.985 34.000 3.450 14.275
30 » 58.214 22.987 ... 17.683 175.730 23.982 22.202 ... 1.744 2.546 ... ... 5.891 9.332 23 37.000 ... 187.972 1.534 2 4.090 34.000 3.450 14.275

7 oktober 58.214 22.987 ... 17.683 156.543 28.876 18.088 ... 1.665 2.511 ... ... 8.187 9.740 29 37.000 ... 195.934 1.521 2 4.104 34.000 3.450 14.275
14 » 58.214 22.987 ... 17.377 156.543 30.079 18.088 ... 1.666 2.511 ... ... 9.375 16.020 12.567 37.000 ... 178.008 1.488 2 4.021 34.000 3.450 14.275

21 » 58.214 22.987 ... 17.115 156.543 30.800 18.088 ... 1.595 2.511 ... ... 9.720 9.376 271 37.000 ... 194.777 1.446 2 3.942 34.000 3.450 14.275

28 » 58.214 22.987 ... 16.735 156.543 30.248 18.088 ... 1.517 2.511 ... ... 9.720 13.124 5 37.000 ... 185.051 1.388 1 3.867 34.000 3.450 14.275

4 november 58.214 22.988 ... 15.694 156.543 31.421 18.088 ... 1.515 2.511 ... ... 9.720 15.905 22 37.000 ... 187.595 1.301 1 4.130 34.000 3.450 14.275

8 » 58.214 22.988 ... 15.012 156.543 32.074 18.088 ... 1.477 2.511 ... ... 9.720 17.519 1.951 37.000 ... 183.323 1.265 1 4.051 34.000 3.450 14.275

18 » 58.214 22.988 ... 15.012 156.543 29.320 18.088 ... 1.497 2.511 ... ... 5.778 16.492 1.905 37.000 ... 183.565 1.216 1 4.041 34.000 3.450 14.275

25 » 58.214 22.988 ... lS.012 156.543 28.398 18.088 ... 1.485 2.511 ... ... ... 12.740 31 37.000 ... 184.024 1.239 2 4.471 34.000 3.450 14.275

2 december 58.214 22.700 ... 15.585 156.543 30.006 18.088 ... 1.422 2.511 ... ... ... 8.752 38 37.000 ... 186.695 1.174 1 4.478 34.000 3.450 14.275

9 » 58.214 22.700 ... 15.546 156.543 30.324 18.088 ... 1.416 2.471 ... ... ... 8.869 18 37.000 ... 186.193 1.147 1 4.402 34.000 3.450 14.275

16 » 58.214 22.799 ... 15.546 156.543 29.826 18.088 ... 1.411 2.471 ... ... ... 10.544 5 37.000 ... 187.362 1.107 1 4.581 34.000 3.450 14.275

23 » 58.214 22.799 ... 15.249 156.543 33.372 18.088 ... 1.349 2.471 ... ... 2.571 27.115 179 37.000 ... 177.540 1.057 2 4.522 34.000 3.450 14.275

30 » 58.214 22.799 ... 15.979 156.543 30.718 18.088 ... 1.348 2.471 ... ... ... 25.641 39 37.000 ... 177.687 984 1 4.493 34.000 3.450 14.275

I Waarvan het kapitaal: fr. 400 miljoen.
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WEEKSTATEN IN HET « BELGISCH STAATSBLAD» GEPUBLICEERD IN 1985
(miljoenen franken)

PASSIVA

Gebouwen, Waarden Diversen TOTAAL Orderekening : Bankbiljetten Rekeningen-courant: Internationale Inter- Europees Ecu's te Monetaire reserve: Te leveren Pensioenkas Diversen Kapitaal, TOTAAL DATA
materieel van de ACTIVA Bestuur in omloop akkoorden: nationaal Fonds leveren vreemde van het reserves PASSIVA
en Pensioen- der Postchecks : Muntfonds: voor aan het België Groot- valuta's Personeel en af-

meubelen kas Tegoeden Schatkist: Banken Diverse Financiële Andere Bijzondere Monetaire Europees hertogdom en goud schrijvings-

van het voor rekening Gewone in het rekeningen- bijstands- akkoorden trekkings- Samen- Fonds Luxemburg rekeningen I

Personeel van de Ministers rekening buitenland courant en akkoorden rechten, werking voor

van Nationale en inter- te betalen netto Monetaire

Opvoeding nationale waarden cumulatieve Samen-

(wet van 11-7-1973 - instellingen, toewijzing werking

onderwijswetgeving) gewone
rekeningen

2.853 18.648 31.536 674.073 12.136 389.552 5 1.557 17.292 4.286 26 23.611 ... 184.125 ... ... 53 18.648 22.094 12.824 674.073 7 januari 1985

2.853 18.596 26.614 664.076 11.926 385.299 21 1.760 9.534 4.255 34 23.611 ... 184.125 ... ... 31 18.596 23.986 12.824 664.076 14 »

2.853 18.596 27.752 665.388 23.348 383.717 10 1.735 10.987 4.248 46 23.611 ... 184.125 ... ... 28 18.596 25.461 12.824 665.388 21 »

2.853 18.662 23.550 658.229 23.187 375.491 18 2.160 8.294 4.086 40 23.611 ... 184.125 ... ... 863 18.662 28.055 12.824 658.229 28 »

3.421 18.770 17.515 657.620 22.678 380.090 24 2.283 14.798 4.084 27 23.611 ... 184.125 ... ... 1.072 18.770 14.461 14.275 657.620 4 februari

3.421 19.248 18.606 655.131 22.226 377.434 9 2.365 14.736 4.075 65 23.611 ... 184.125 ... ... 19 19.248 15.169 14.275 655.131 11 »

3.421 19.822 26.385 664.513 21.757 380.012 9 1.898 18.589 3.902 35 23.611 ... 184.125 ... ... 2.348 1-9.822 15.887 14.275 664.513 18 »

3.421 19.822 18.255 656.234 21.633 378.461 11 1.777 13.408 3.884 44 23.611 ... 184.125 ... ... 160 19.822 16.656 14.275 656.234 25 »

3.421 19.827 20.084 677.947 21.153 386.081 1 1.840 13.488 3.521 53 23.611 ... 184.125 ... ... Il.960 19.827 19.165 14.275 677.947 4 maart

3.421 19.788 18.210 666.112 20.690 382.591 23 2.002 13.055 3.503 88 23.611 ... 184.125 ... ... 3.916 19.788 19.135 14.275 666.112 11 »

3.421 19.934 18.088 670.087 20.514 384.626 3 2.003 13.630 3.446 48 23.611 ... 184.125 ... ... 4.598 19.934 19.788 14_275 670.087 18 "

3.421 20.157 20.190 665.508 20.312 382.635 8 2.011 15.180 3.435 70 23.611 ... 184.125 ... ... 14 20.157 19.987 14.275 665.508 25 "

3.421 20.186 19.686 661.781 19.952 386.423 23 2.095 13.392 ·3.431 39 23.611 ... 184.125 ... ... 224 20.186 13.957 14.275 661.781 1 april

3.421 20.114 19.462 665.228 19.612 389.508 18 1.993 13.717 3.431 33 23.611 ... 184.125 ... ... 16 20.114 14.387 14.275 665.228 5 "

3.421 20.080 21.531 663.175 19.325 386.418 14 2.827 15.420 3.563 37 23.611 ... 182.394 ... ... 16 20.080 14.520 14.275 663.175 15 "
3'.421 20.101 19.839 660.658 19.338 386.667 16 2.183 12.914 3.558 52 23.611 ... 182.394 ... ... 29 20.101 14.858 14.275 660.658 22 "
3.421 20.124 18.447 658.458 19.195 386.037 16 2.175 11.175 3.529 55 23.611 ... 182.394 ... ... 18 20.124 15.049 14.275 658.458 29 "

3.4;?1 20.085 18.853 669.798 18.801 394.104 14 2.100 12.851 3.527 47 23.611 ... 182.394 ... ... 811 20.085 15.979 14.275 669.798 6 mei

3.421 20.034 22.532 670.754 19.213 396.279 2 2.639 11.675 3.365 33 23.611 ... 182.394 ... ... 158 20.034 16.289 14.275 670.754 13 "

3.421 20.133 24.258 686.323 19.007 408.921 8 2.797 14.293 3.323 24 23.611 ... 182.394 ... ... 37 20.133 16.507 14.275 686.323 20 "
3.421 20.133 21.983 679.969 18.819 400.648 15 1.866 12.738 3.308 207 23.611 ... 182.394 ... ... 4.001 20.133 16.773 14.275 679.969 24 »

3.421 20.132 24.473 684.820 18.525 401.090 18 1.912 13.646 3.862 47 23.611 ... 182.394 ... ... 6.417 20.132 17.416 14.275 684.820 3 juni

3.421 20.067 24.171 682.219 18.107 400.359 15 1.640 14.275 3.847 23 23.611 ... 182.394 ... ... 4.016 20.067 17.697 14.275 682.219 10 "
3.421 20.125 23.833 682.659 17.608 401.382 10 1.863 12.859 3.814 33 23.611 ... 182.394 ... ... 3.993 20.125 18.300 14.275 682.659 17 "
3.421 20.154 22.845 681.265 17.383 405.319 16 1.686 11.743 3.809 39 23.611 ... 182.394 ... ... 16 20.154 18.2à3 14.275 681.265 24 »

3.421 20.212 24.461 690.999 17.079 410.384 8 1.707 12.144 3.807 41 23.611 ... 182.394 ... ... 22 20.212 22.394 14.275 690.999 1 juli

3.421 20.207 27.307 685.029 16.863 408.133 16 1.633 14.346 3.713 26 23.611 ... 175.999 ... ... 15 20.207 23.055 14.275 685.029 8 "
3.421 20.161 24.867 708.694 16.625 405.325 9 1.797 28.223 3.686 34 23.611 ... 175.999 ... ... 12.066 20.161 23.508 14.275 708.694 15 "
3.421 20.161 24.177 692.436 16.221 403.018 2 1.456 14.167 3.685 35 23.611 ... 175.999 ... ... 12.055 20.161 23.972 14.275 692.436 19 "
3.421 20.161 32.299 666.633 15.959 391.003 3 1.557 11.695 3.676 35 23.611 ... 175.730 ... ... 26 20.161 ,24.861 14.275 666.633 29 "

3.421 20.136 27.135 672.401 15.527 396.915 5 1.759 10.643 3.653 37 23.611 ... 175.730 ... ... 30 20.136 25.607 14.275 672.401 5 augustus

3.421 20.085 22.018 669.052 15.249 391.953 8 2.265 11.908 3.632 50 23.611 ... 175.730 ... ... 39 20.085 25.496 14.275 669.052 12 "
3.421 20.085 27.565 675.612 15.245 396.169 21 2.302 14.095 3.619 42 23.611 ... 175.730 ... ... 40 20.085 25.623 14.275 675.612 19 "
3.421 20.085 33.504 679.090 15.023 389.026 8 2.198 24.239 3.678 50 23.611 ... 175.730 ... ... 406 20.085 25.784 14.275 679.090 26 "

3.421 20.085 25.545 673.711 14.764 392.000 1 2.205 15.499 3.667 41 23.611 ... 175.730 ... ... 21 20.085 26.576 14.275 673.711 2 september

3.421 20.012 26.616 674.}94 14.591 390.861 4 1.969 17.154 3.951 59 23.611 ... 175.730 ... ... 26 20.012 26.742 14.275 674.394 9 " ~..

3.421 20.012 21.870 669.295 14.497 390.756 6 2.138 10.858 3.997 48 23.611 ... 175.730 ... ... 1.192 20.012 26.672 14.275 669.295 16 »

3.421 20.020 22.401 671.826 14.668 389.346 10 2.141 10.573 3.985 55 . 23.611 ... 175.730 ... ... 4.579 20.020 27.501 14.275 671.826 23 "
3.421 20.036 25.998 672.112 14.958 389.747 21 2.014 11.595 4.090 53 23.611 ... 175.730 ... ... 8.784 20.036 22.156 14.275 672.112 39 "

3.421 19.997 22.157 660.384 14.695 392.454 5 2.215 12.767 4.104 46 23.611 ... 156.543 ... ... 12.293 19.997 22.074 14.275 660.384 7 oktober

3.421 19.945 20.171 661.208 14.194 390.604 22 1.854 14.686 4.021 42 23.611 ... 156.543 ... ... 14.096 19.945 21.509 14.275 661.208 14 "
3.421 19.945 21.656 661.134 14.081 390.060 13 1.645 14:618 3.942 75' 23.611 ... 156.543 ... ... 14.704 19.945 21.703 14.275 661.134 21 "
3.421 19.944 17.287 649.376 13.676 382.322 5 1.825 10.714 3.867 43 23.611 156.543 ... , 14.628 19.944 21.599 14.275 649.376 1.8 "... ...

3.421 19.944 21.224 658.962 13.341 387.485 10 1.982 14.209 4.130 82 23.611 ... 156.543 ... ... 14.623 19.944 22.068 14.275 658.962 4 november

3.421 19.842 17.419 654.144 13.291 385.505 17 2.603 10.783 4.051 90 23.611 ... 156.543 ... ... 14.626 19.842 22.198 14.275 654.144 8 "
3.421 19.842 19.439 648.598 13.032 385.705 16 2.351 10.963 4.041 49 23.611 ... 156.543 ... ... 8.790 19.842 22.412 14.275 648.598 18 "
3.421 19.842 20.988 638.722 12.84 381.792 2 2.168 13.960 4.471 51 23.611 ... 156.543 ... ... 28 19.842 21.979 14.275 638.722 25 "

3.421 19.848 23.831 642.032 12.515 385.282 19 3.236 12.012 4.478, 44 23.611 ... 156.543 ... ... 35 19.848 22.649 14.275 642.032 2 december

3.421 19.745 27.373 645.196 12.149 385.753 20 2.990 14.834 4.402 \ 42 23.611 ... 156.543 ... ... 46 19.745 22.935 14.275 645.196 9 "
3.421 19.745 25.895 646.284 11.533 387.933 14 2.784 13.770 4.581 I 43 23.611 ... 156.543 ... ... 52 19.745 22.933 14.275 646.284 16 »

3.421 19.745 30.984 663.946 10.863 396.640 4 3.438 20.458 4.522 I 41 23.611 ... 156.543 ... ... 2.048 19.745 22.621 14.275 663.946 23 "
3.421 19.760 32.233 659.144 23.449 396.136 17 2.543 19.178 4.493 40 23.611 ... 156.543 ... ... 30 19.760 22.518 14.275 659.144 30 "





BIJLAGE 5

OPGAVE VAN DE OVERHEIDSFONDSEN
DIE OP 31 DECEMBER 1985 DEEL UITMAAKTEN

VAN DE PORTEFEUILLE VAN DE BANK

Overheidsfondsen en andere krachtens de statuten verworven effecten

9,50 pct.
8,75 pct.
9 pct.
10 pct.
11 pct.

Belgische Lening 1978/86.
Belgische Lening 1978/86.
Belgische Lening 1979/87 I.
Belgische Lening 1979/88.
Belgische Lening 1980/89.

12,50 - 13 pct. Belgische Lening 1980/84/89.
13 - 13,25 pct. Belgische Lening 1981/85/89.
14,25 pct. Belgische Lening 1982/89.
14 pct. Belgische Lening 1982/90.
13,75 - 14 pct. Belgische Lening 1982/86/90.
13,50 - 13,75 pct. Belgische Lening 1982/87/91.
13,75 pct. Belgische Lening 1982/91.
12,75 pct. Belgische Lening 1983/91.
12 - 11,50 pct. Belgische Lening 1983/90/94.
11,25 pct.
11,75 pct.
12 pct.
11,75 pct.
Il,50 pct.
11,50 pct.
10,75 pct.
4 pct.
4 pct.
10,50 pct.
13 pct.

14,25 pct.
13 pct.

11~50pct.
11,50 pct.
6,75 pct.

Belgische Lening 1983/92.
Belgische Lening 1984/92.
Belgische Lening 1984/92.
Belgische Lening 1984/93.
Belgische Lening 1985/93.
Belgische Lening 1985/93 II.
Belgische Lening 1985/94.
Belgische Lotenlening 1941.
Oorlogsschade 1923.
Lening van het Wegenfonds 1979/88.
Lening van het Wegenfonds 1981/85/89.
Lening van het Wegenfonds 1982/89.
Lening van het Wegenfonds 1983/91.
Lening van het Wegenfonds 1983/91.
Lening van het Wegenfonds 1985/93.
Nationale Kas voor Beroepskrediet 1968/88.
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2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1960/90 - le tranche.

2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1961/91 - 2e tranche.

2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1962/92 - 3e tranche.

2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1963/93 - 4e tranche.

2 pct. NationaleStichti~g voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1964/94 - 5e tranche.

2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1965/95 - 6e tranche.

2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1966/96 - 7e tranche.

2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1967/97 - 8e tranche.

2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1968/98 - ge tranche.

2 pct. Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk Onderzoek
1969/99 - 10e tranche.

12,75 pct. Nationale Maatschappij voor de Huisvesting 1980/87.
14,25 pct. Regie van Telegrafie en Telefonie 1981/88.
6,75 pct. Nationale Maatschappij voor Krediet aan de Nijverheid 1968/88.
8,25 pct. Nationale Maatschappij voor Krediet aan de Nijverheid 1970/90.
8 pct. Nationale Maatschappij voor Krediet aan de Nijverheid 1971 /91.
9 pct. Nationale Maatschappij voor Krediet aan de Nijverheid 1979/87.
13,50 pct. Gemeentekrediet van België 1981/85/89.
13,75 - 14 pct. Gemeentekrediet van België 1982/86/90.
12 pct. Hulpfonds tot Financieel Herstel van de Gemeenten 1984/91.
Il pct. Hulpfonds tot Financieel Herstel van de Gemeenten 1985/93.
8,75 pct. N.V. Zeekanaal en Haveninrichtingen van Brussel 1970/86.

Aandelen van de Belgische Maatschappij voor Internationale Investering.
Aandelen van de Nationale Maatschappij voor Krediet aan de Nijverheid.
Aandelen van de Nationale Investeringsmaatschappij.
Aandelen van de Bank voor Internationale Betalingen.
Genotsaandelen van de Nationale Maatschappij der Belgische Spoorwegen.
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Officiële wisselkoersen vastgesteld door de m de Verrekenkamer te Brussel vergaderde bankiers

(Dagelijkse noteringen, in Belgische franken)

1 I lOO I I I I 100 I I
1985 U.S.- Duitse Franse pond Iers Italiaanse Canadese Nederlandse

dollar mark yen frank sterling pond lire dollar gulden

Januari
Hoogste ...................... 63,88 20,04 25,26 6,55 72,96 62,58 3,26 48,22 17,76
Laagste ....................... 62,95 20,00 24,83 6,53 70,57 62,13 3,24 47,70 17,69
Gemiddelde ................. 63,41 20,02 24,98 6,54 71,58 62,36 3,26 47,92 17,72

Februari
Hoogste ...................... 69,95 20,15 26,75 6,59 73,76 62,75 3,26 49,78 17,78
Laagste ....................... 63,58 20,01 24,70 6,55 71,52 62,22 3,22 47,88 17,68
Gemiddelde ................. 66,16 20,08 25,41 6,57 72,46 62,48 3,25 48,92 17,73

Maart
Hoogste ...................... 69,02 20,13 26,38 6,60 76,97 62,82 3,24 49,25 17,84
Laagste ....................... 62,07 20,10 24,64 6,57 72,48 62,50 3,14 45,10 17,76
Gemiddelde ................. 66,53 20,11 25,75 6,58 74,41 62,63 3,19 47,99 17,79

April
Hoogste ...................... 63,53 20,17 25,08 6,61 78,16 63,15 3,17 46,35 17,85
Laagste ....................... 60,05 20,12 24,26 6,58 76,17 62,84 3,15 44,44 17,80
Gemiddelde ................. 62,11 20,14 24,72 6,60 77,12 63,03 3,15 45,49 17,82

Mei
Hoogste ...................... 65,30 20,14 25,59 6,61 79,15 63,17 3,17 47,00 17,86
Laagste ....................... 61,05 20,07 24,47 6,59 77,20 62,80 3,15 44,63 17,77
Gemiddelde ................. 62,67 20,12 24,91 6,60 78,07 62,98 3,16 45,53 17,82

Juni
Hoogste ...................... 62,51 20,17 25,01 6,62 79,84 63,18 3,17 45,60 17,90 Il'
Laagste ....................... 60,58 20,13 24,53 6,60 78,15 63,07 3,15 44,48 17,86
Gemiddelde ................. 61,72 20,15 24,81 6,61 79,02 63,12 3,16 45,13 17,88

Juli
Hoogste ...................... 61,52 20,20 24,73 6,64 82,17 63,20 3,16 45,28 17,99
Laagste ....................... 56,32 20,10 23,85 6,61 79,92 63,06 3,01 41,68 17,86
Gemiddelde ................. 58,77 20,14 24,33 6,62 80,87 63,15 3,09 43,46 17,89

Juli
(van I tot 19)

Hoogste ...................... 61,52 20,16 24,73 6,63 82,17 63,20 3,16 45,28 17,89
Laagste ....................... 57,14 20,10 24,15 6,61 79,92 63,06 3,09 42,39 17,86
Gemiddelde ................. 59,43 20,13 24,45 6,62 80,72 63,14 3,13 43,92 17,88

Juli
(van 22 tot 31)

Hoogste ...................... 58,00 20,20 24,27 6,64 81,46 63,20 3,02 42,93 17,99
Laagste ....................... 56,32 20,12 23,85 6,62 80,42 63,10 3,01 41,68 17,89
Gemiddelde ................. 57,35 20,16 24,10 6,62 81,17 63,15 3,01 42,48 17,93 I.

Augustus
Hoogste ...................... 57,54 20,28 24,08 6,63 78,95 63,15 3,03 42,35 18,03
Laagste ....................... 55,77 20,15 23,61 6,61 77,45 62,85 3,01 41,15 17,91
Gemiddelde ................. 56,48 20,23 23,81 6,62 78,25 63,00 3,02 41,61 17,99

September
Hoogste ...................... 59,89 20,36 25,09 6,65 79,30 63,08 3,04 43,54 18,09
Laagste ....................... 53,88 20,18 23,92 6,62 76,23 62,70 3,00 39,63 17,97 I·
Gemiddelde ................. 57,43 20,23 24,29 6,63 78,26 62,86 3,02 41,88 17,99

Oktober
Hoogste ...................... 54,33 20,31 25,11 6,66 76,68 62,82 3,02 39,59 18,04
Laagste ....................... 53,01 20,23 24,76 6,63 75,69 62,62 3,00 38,80 17,94
Gemiddelde ................. 53,60 20,27 24,96 6,65 76,23 62,72 3,00 39,21 17,98

November
Hoogste ...................... 53,07 20,30 25,99 6,65 76,02 62,64 3,00 38,48 18,05
Laagste ....................... 50,98 20,19 25,22 6,63 74,88 62,45 2,99 36,97 17,92
Gemiddelde ................. 52,39 20,23 25,75 6,64 75,49 62,54 2,99 38,05 17,96

December Il
Hoogste ...................... 51,90 20,46 25,53 6,68 76,19 63,00 3,00 37,18 18,16
Laagste ....................... 50,32 20,31 25,05 6,66 72,39 62,51 2,98 35,98 18,05
Gemiddelde ................. 51,26 20,39 25,30 6,67 74,13 62,78 2,99 36,76 18,11

Jaar
Hoogste ...................... 69,95 20,46 26,75 6,68 82,17 63,20 3,26 49,78 18,16
Laagste ....................... 50,32 20,00 23,61 6,53 70,57 62,13 2,98 35,98 17,68
Gemiddelde ................. 59,36 20,18 24,91 6,61 76,33 62,80 3,11 43,50 17,89

Jaar
(van 1 januari
tot 19 juli)

Hoogste ...................... 69,95 20,17 26,75 6,63 82,17 63,20 3,26 49,78 17,90
Laagste ....................... 57,14 20,00 24,15 6,53 70,57 62,13 3,09 42,39 17,68
Gemiddelde ................. 63,32 20,10 25,03 6,59 75,94 62,80 3,19 46,54 17,80

Jaar
(van 22 juli
tot 31 december)

Hoogste ...................... 59,89 20,46 25,99 6,68 81,46 63,20 3,04 43,54 18,16
Laagste ....................... 50,32 20,12 23,61 6,61 72,39 62,45 2,98 35,98 17,89
Gemiddelde ................. 54,48 20,26 24,76 6,64 76,80 62,81 3,01 39,74 18,00



BIJLAGE 6

1 1 100 1 100 1 1 100 1 1
Zweedse Zwitserse Deense Oostenrijkse Noorse Finse escudo zaïre ECU 1985

kroon frank pesetas kroon schilling kroon mark

Januari
7,03 24,28 36,37 5,61 285,50 6,94 9,61 37,25 1,56 44,65 Hoogste
6,97 23.68 36,11 5,59 284,50 6,90 9,52 36,55 1,46 44,40 Laagste
6,99 23,88 36,22 5,60 285,06 6,91 9,56 36,82 1,52 44,51 Gemiddelde

Februari
7,18 23,92 36,64 5,62 287,60 7,08 9,79 37,50 1,52 44,85 Hoogste
7,02 23,44 36,22 5,58 284,85 6,92 9,56 35,25 1,47 44,52 Laagste
7,09 23,65 36,39 5,61 285,99 6,99 9,65 36,32 1,48 44,67 Gemiddelde

Maart
7,11 23,82 36,57 5,63 286,75 7,05 9,73 37,50 1,51 45,05 Hoogste
6,88 23,46 36,07 5,61 285,50 6,90 9,54 35,00 1,35 44,66 Laagste
7,05 23,66 36,32 5,62 286,12 7,01 9,69 36,34 1,43 44,80 Gemiddelde

April
6,97 24,36 36,22 5,64 287,35 7,00 9,66 36,35 1,34 45,15 Hoogste
6,85 23,71 35,97 5,58 286,20 6,90 9,59 34,75 1,27 44,91 Laagste
6,92 24,03 36,08 5,61 286,79 6,97 9,63 35,86 1,30 45,03 Gemiddelde

Mei
7,02 24,01 36,20 5,61 286,70 7,04 9,73 37,00 1,33 45,21 Hoogste
6,93 23,86 35,53 5,58 285,35 6,96 9,63 34,00 1,25 44,94 Laagste
6,96 23,92 35,77 5,60 286,24 6,99 9,67 35,41 1,29 45,10 Gemiddelde

Juni
7,00 24,13 35,53 5,62 287,00 7,02 9,72 35,90 1,27 45,30 Hoogste
6,94 23,91 35,22 5,61 286,35 6,98 9,67 34,50 1,21 45,15 Laagste
6,97 24,01 35,36 5,61 286,74 7,00 9,69 35,27 1,24 45,24 Gemiddelde

Juli
7,00 24,80 35,29 5,62 287,50 7,01 9,72 35,60 1,22 45,50 Hoogste
6,82 24,02 34,50 5,58 286,05 6,88 9,58 34,00 1,13 45,18 Laagste
6,92 24,31 34,96 5,61 286,70 6,95 9,64 34,73 1,17 45,30 Gemiddelde

Juli
(van 1 tot 19)

7,00 24,40 35,29 5,62 287,50 7,01 9,72 35,60 1,22 45,50 Hoogste
6,87 24,02 34,85 5,58 286,05 6,88 9,59 34,00 1,14 45,26 Laagste
6,94 24,15 35,11 5,60 286,62 6,96 9,66 34,93 1,18 45,34 Gemiddelde

Juli
(van 22 tot 31)

6,91 24,80 34,71 ·5,62 287,50 6,94 9,63 34,75 1,15 45,29 Hoogste
6,82 24,48 34,50 5,60 286,30 6,90 9,58 34,05 1,13 45,18 Laagste
6,87 24,66 34,65 5,61 286,86 6,92 9,61 34,32 1,14 45,22 Gemiddelde

Augustus
6,83 24,78 34,53 5,61 288,80 6,87 9,54 34,25 1,12 45,17 Hoogste
6,78 24,38 34,35 5,56 286,75 6,83 9,49 33,50 1,07 44,80 Laagste
6,80 24,64 34,43 5,59 287,96 6,85 9,51 34,00 1,10 45,04 Gemiddelde

September
6,91 24,88 34,55 5,60 289,90 6,95 9,59 34,20 1,11 45,18 Hoogste
6,74 24,45 33,21 5,57 287,40 6,80 9,45 32,20 1,00 44,87 Laagste
6,84 24,60 34,07 5,58 288,06 6,89 9,55 33,41 1,07 45,03 Gemiddelde

Oktober
6,76 24,86 33,29 5,63 288,85 6,81 9,46 33,00 1,02 44,91 Hoogste
6,70 24,60 33,03 5,57 287,85 6,75 9,39 31,90 0,99 44,72 Laagste
6,74 24,72 33,17 5,59 288,50 6,78 9,43 32,56 1,00 44,82 Gemiddelde

November
6,73 24,69 33,00 5,60 289,00 6,75 9,43 33,40 1,00 44,75 Hoogste
6,68 24,51 32,79 5,58 287,20 6,70 9,38 31,50 0,98 44,56 Laagste
6,72 24,63 32,87 5,59 287,78 6,72 9,41 32,26 0,99 44,66 Gemiddelde

December
6,72 24,51 33,03 5,63 291,15 6,75 9,42 32,80 0,97 44,84 Hoogste
6,63 24,24 32,65 5,61 289,15 6,63 9,27 31,00 0,91 44,59 Laagste
6,68 24,37 32,88 5,62 290,27 6,70 9,35 31,97 0,94 44,74 . Gemiddelde

7,18
Jaar

24,88 36,64 5,64 291,15 7,08 9,79 37,50 1,56 45,50 Hoogste
6,63 23,44 32,65 5,56 284,50 6,63 9,27 31,00 0,91 44,40 Laagste
6,89 24,21 34,87 5,60 287,18 6,90 9,56 34,58 1,21 44,91 Gemiddelde

Jaar
(van 1 januari

7,18
tot 19 juli)

24,40 36,64 5,64 287,60 7,08 9,79 37,50 1,56 45,50 Hoogste
6,85 23,44 34,85 5,58 284,50 6,88 9,52 34,00 1,14 44,40 Laagste
6,99 23,89 35,93 5,61 286,19 6,98 9,65 35,90 1,36 44,93 Gemiddelde

Jaar I

(van 22 juli
tot 31 december}

6,91 24,88 34,71 5,63 291,15 6,95 9,63 34,75 1,15 45,29 Hoogste \

6,63 24,24 32,65 5,56 286,30 6,63 9,27 31,00 0,91 44,56 Laagste
6,76 24,60 33,57 5,59 288,41 6,80 9,46 32,95 1,03 44,89 Gemiddelde

.......
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