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VERSLAG UITGEBRACHT DOOR DE GOUVERNEUR
NAMENS DE REGENTENRAAD

INTERNATIONALE OMGEVING

In 1994 heeft de aantrekkende econo-
mische groei zich tot de gehele geïndustrialiseer-
de wereld uitgebreid. In de Verenigde Staten,
waar het conjuncturele dieptepunt dateert van
1991, hield de expansie in een hoog tempo aan
en bereikte de groei het afgelopen jaar 3,9 pct.
In de Europese Unie liet het in 1993 gekrompen
bruto binnenlands produkt (BBP) een stijging
met 2,5 pct. zien. Overal kreeg de groei er vas-
tere voet, zowel in landen zoals het Verenigd
Koninkrijk, waar de economische cyclus nauwer
aansloot bij die van de Verenigde Staten, als in
de landen van continentaal Europa, waar de re-
cessie op een later tijdstip toesloeg en het herstel
pas in de loop van 1993 zichtbaar werd. In ja-
pan, ten slotte, duurde het tot 1994 voor het
tij ten goede keerde en een groei van circa 1 pct.
kon worden opgetekend. Voor de OESO-zone
als geheel wordt het economische-groeitempo
op 2,8 pct. geraamd, dat is zowat een verdub-
beling ten opzichte van 1993.

Oe economische discrepanties tussen de
grote regio's van de geïndustrialiseerde wereld
zijn in 1994 dus minder scherp geworden. Toch
getuigen ze nog steeds van een asynchroon con-
junctuurverloop, dat eveneens tot uiting komt
in de bezettingsgraad van het produktievermo-
gen. In de Verenigde Staten bereikte die reeds
een hoog peil, wat de ondernemingen ertoe
aanzette meer te gaan investeren. In het Ver-
enigd Koninkrijk, waar de recessie grimmiger
was geweest en langer had geduurd, in conti-
nentaal Europa, waar het herstel van recentere
datum is, en in japan, waar de economische
opleving pas heeft aangevangen, bleef de pro-
duktie daarentegen beneden haar potentieel.

Ongelijke groeitempo's van de binnenland-
se vraag verklaren waarom de lopende beta-
lingsbalanssaldi van de Verenigde Staten en ja-
pan nog steeds sterk uit evenwicht zijn. In het

geval van japan kwam daar, ten gevolge van de
appreciatie van de yen, nog een aanmerkelijke
verbetering van de ruilvoet bovenop, waardoor
een lopend overschot bleef bestaan van zowat
3 pct. van het BBP, niettegenstaande de con-
currentiepositie van de japanse bedrijven er aan-
zienlijk op achteruitging. Het concurrentiever-
mogen in termen van prijzen en kosten van de
Amerikaanse economie verbeterde daarentegen.
Toch is het lopende tekort van de Verenigde
Staten verder opgelopen, van 1,6 tot 2,3 pct.
van het BBP, in het bijzonder wegens de relatief
krachtige vraag en het ontstaan van een negatief
saldo bij de kapitaalinkomens als gevolg van de
aanhoudende afbrokkeling van de netto externe
positie. Oe balans van het lopende verkeer van
de Europese Unie van haar kant bleef zogoed
als in evenwicht.

Ook het effect dat de conjunctuur via het
spel van de automatische stabilisatoren op de
overheidsbegrotingen sorteert, verschilde van
land tot land: het was positief in de Verenigde
Staten en het Verenigd Koninkrijk, meestal te
verwaarlozen in continentaal Europa en negatief
in japan. In de Verenigde Staten en in de meeste
Europese landen hebben saneringsmaatregelen
er bovendien mede voor gezorgd dat de over-
heidstekorten in de hand werden gehouden. Van
1989 tot 1993 waren die tekorten fors toege-
nomen en in vele gevallen bereikten ze zelfs
terug het niveau van het begin van de jaren
tachtig. Tijdens het verslagjaar trad echter een
ommekeer in : in de Verenigde Staten slonk het
begrotingstekort van 3,4 tot 2 pct. van het BBP
en in de Europese Unie van 6 tot 5,6 pct. In
japan daarentegen bleef het begratingsbeleid op
expansie gericht, waardoor de overheidsrekenin-
gen, die in 1993 een evenwicht vertoonden,
met een tekort sloten van zowat 2 pct. van het
BBP. In vrijwel alle industrielanden is de bruto
overheidsschuld in verhouding tot het nationaal
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inkomen blijven groeien. Beheersing van de
overheidsfinanciën blijft voor tal van landen dan
ook een prioriteit, teneinde de druk op het ren-
tepeil te verlichten en de begrotingspolitiek weer
de nodige armslag te geven.

Oe werkloosheid blijft een andere hoofd-
bekommernis, vooral in Europa, ook al kan de
economische opleving dat probleem enigszins
verzachten. Bij de belangrijkste industrielanden
is de werkloosheid in 1994 enkel geslonken in
de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk.
In continentaal Europa nam de werkloosheids-
toename in de meeste landen weliswaar een
einde in de loop van het verslagjaar, maar dat
neemt niet weg dat de werkloosheidscijfers er
zeer hoog bleven - vaak hoger dan de pieken
van de jaren tachtig. Voor 1994 wordt de werk-
loosheid in de Europese OESO-landen op
11,6 pct. van de beroepsbevolking geraamd,
tegen 6,1 pct. in de Verenigde Staten en
2,9 pct. in japan. Tal van landen hebben in-
middels structurele hervormingen aangevat, zo-
als die welke zijn aanbevolen in het Witboek
van de Europese Commissie over de groei,
het concurrentievermogen en de werkgelegen-
heid.

Oe hoge werkloosheid en, in sommige lan-
den, de hervormingen op de arbeidsmarkt lig-
gen er mede aan ten grondslag dat de loonstij-
gingen in Europa verder vertraagden, terwijl zij
in de Verenigde Staten en japan matig bleven.
Die loonmatiging leverde een cruciale bijdrage
tot de daling van de inflatie. In de Verenigde
Staten lijkt tijdens het verslagjaar aan de terug-
gang van de inflatie een einde te zijn gekomen,
maar in de meeste Europese landen en in japan
hield hij aan. Voor de OESO-zone als geheel,
nam de deflator van de particuliere consumptie
met gemiddeld zowat 2,3 pct. toe en voor de
nabije toekomst wordt geen algemene opflak-
kering van de inflatie in het vooruitzicht gesteld.
Oe meeste grondstoffenprijzen zijn - ten dele
als gevolg van speculatieve aankopen - welis-
waar weer gaan stijgen, maar al bij al is het
bij een bescheiden tendens gebleven. Tijdens
het afgelopen decennium is het belang van de
basisprodukten voor de economieën van de in-
dustrielanden overigens sterk teruggelopen, on-
der invloed van zowel het verhoudingsgewijs ge-
ringere verbruik van die goederen als de fikse

daling van hun relatieve prijzen. Volgens de
vooruitzichten van internationale instellingen zal
de verwachte versnelling van het inflatietempo
in de Verenigde Staten als gevolg van de hoge
bezettingsgraad van de produktiefactoren, allicht
beperkt blijven, terwijl de inflatie in Europa ge-
ring zou blijven en in verschillende landen zelfs
verder zou teruglopen.

Toch lijkt men, afgaand op de forse stijging
van de rendementen van obligaties, op de fi-
nanciële markten het inflatierisico, net als de
groeivooruitzichten, plots hoger te zijn gaan in-
schatten.

Die beweging kwam in oktober 1993 op
gang in de Verenigde Staten en kreeg een extra
impuls toen de Amerikaanse centrale bank op
4 februari 1994 besliste de rente van de fed-
funds met een kwart procentpunt op te trekken.
Klaarblijkelijk werd door die ingreep de indruk
gewekt dat de Federal Reserve een tot dan toe
niet onderkende inflatoire druk voorzag, en dat
de verstrakking van het monetaire beleid ontoe-
reikend was. Vragen rond het vermogen van het
Amerikaanse monetaire beleid om de zich aan-
dienende inflatie te beteugelen, evenals het
voortbestaan van een deficitaire lopende beta-
lingsbalans, verklaren wellicht ook waarom de
dollar ten opzichte van zowel de mark als de
yen terrein moest prijsgeven, terwijl het korte-
renteverloop de Amerikaanse valuta in feite aan-
trekkelijker had moeten maken. Van decem-
ber 1993 tot december 1994 verloor de dollar-
koers tegenover beide valuta's 8 à 9 pct. aan
waarde; tegenover de mark was de Amerikaanse
munt in 1993 weliswaar nog met een zelfde
percentage in waarde geklommen, maar tegen-
over de yen betekende die beweging de voort-
zetting van een eerdere forse depreciatie.

Wat de specifieke oorzaken ervan ook mo-
gen geweest zijn, de stijging van de Amerikaanse
lange rente heeft een krachtig meeslepend effect
gesorteerd, ook op de Duitse en japanse obli-
gatiemarkten. Ten gevolge van de wereldwijde
integratie van de financiële markten gingen de
rendementen overal de hoogte in, zij het in
verschillende mate.

Oe rentes op lange termijn hangen voor
een groot deel af van de vooruitzichten van de
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deelnemers aan die markten; hun verwachtin-
gen kunnen echter spectaculaire wendingen ne-
men. Volgens de huidige inzichten zouden die
niet toe te schrijven zijn aan het steeds meer
verbreide gebruik van afgeleide financiële pro-
dukten, hoewel de koersvolatiliteit van obligaties
er in periodes van spanning wel tijdelijk door
kan worden opgevoerd. In 1994 waren het
voornamelijk de tekenen die - eerst in de Ver-
enigde Staten en nadien in Europa - op een
dynamischer economische activiteit wezen, die
aan de omslag in het marktsentiment ten grond-
slag lagen. Daardoor gingen de marktparticipan-
ten een stijging van de vraag naar kapitaal voor-
zien, waarvan in combinatie met grote over-
heidstekorten in de geïndustrialiseerde wereld
en een aanzienlijke investeringsvraag elders, een
opwaartse druk op het reële lange-rentepeil
werd verwacht. Bovendien wakkerden de uit-
breiding en de versteviging van het herstel de
inflatievooruitzichten aan, en groeide de onze-
kerheid rond het toekomstige prijsverloop en de
wijze waarop de autoriteiten er zouden op re-
ageren. Inflatievooruitzichten en· risicopremies
ontwikkelden zich evenwel verschillend van land
tot land. Oe markten leken met name rekening
te houden met de inflatoire risico's verbonden
aan de recente depreciatie van sommige valu-
ta's, met de in het verleden geleverde prestaties
op gebied van inflatiebestrijding en met de om-
vang van de respectieve overheidstekorten.

Ondanks de abrupte ommekeer, bleef de
stijging van de lange nominale rente al bij al
nog binnen de perken: in december 1994
kwam de obligatierente in de Verenigde Staten
terug op het peil van medio 1991 uit en in de
meeste Europese landen bereikte ze, net als in
japan, de stand van de laatste maanden van
1992. Oe verschillen tussen de lange rentes en
de - doorgaans erg lage - lopende inflatiecij-
fers weken niet zo heel veel af van die welke
tijdens de jaren tachtig waren opgetekend, hoe-
wel moet worden gezegd dat het ecart tussen
beide toen vrij aanzienlijk was. Toch zou de
stijging van de lange rente mettertijd op de
groei kunnen gaan wegen. Als de ondernemin-
gen er andere verwachtingen op nahouden dan
de financiële markten, zouden zij er toe kunnen
worden gebracht hun geplande investeringen te-
rug te schroeven, omdat zij het voorziene ren-
dement ervan bij de gegeven rentestand niet

meer toereikend achten. Als bovendien de prij-
zen minder zouden blijken te stijgen dan ver-
wacht, zal zich dit ex post in hogere reële ren-
telasten vertalen, die het vermogen tot zelffi-
nanciering van de vennootschappen kunnen
schaden. Ten slotte zou de rentehausse ook de
woningbouw kunnen afremmen en de begro-
tingsproblemen verscherpen Aangezien de au-
toriteiten de lange rente niet rechtstreeks kun-
nen beheersen, moet hun beleid vooral gericht
zijn op het bijsturen van de inflatievooruitzich-
ten en de risicopremies. Voortgezette begro-
tingssanering en handhaving van een monetair
beleid dat ondubbelzinnig op prijsstabiliteit is
afgestemd en inflatoire spanningen voldoende
snel tegengaat, kunnen daartoe bijdragen.

Voor de nabije toekomst mag op grond van
de asynchrone conjunctuurcyc/i in de ontwik-
kelde wereld nochtans een duurzame groei in
het vooruitzicht worden gesteld. Europa en ja-
pan zouden geleidelijk de stuwende krachten
achter de economische groei kunnen worden,
voor zover de consumenten meer vertrouwen
krijgen. In de Verenigde Staten komt het erop
aan het gevaar voor een oververhitting van de
economie af te wenden. Vergeleken met de vo-
rige fase van conjunctuurherstel, beschikt de
huidige opleving over nog andere troeven, zoals
de aanmerkelijk lagere inflatie en de betere ren-
tabiliteit van de bedrijven.

Op middellange termijn zou ook de inter-
nationale handel, via dewelke het herstel zich
heeft verspreid, zeer bevorderlijk kunnen zijn
voor de groei: het van kracht worden van de
Uruguay Round-akkoorden en de uitbreiding van
de Europese Unie zullen het handelsverkeer en
de produktie stimuleren, terwijl de Wereldhan-
delsorganisatie er moet op toezien dat de ge-
meenschappelijke regels worden nageleefd. Oe
economische groei van de industrielanden, van
de landen die zich in een overgangsfase naar
de markteconomie bevinden en van de ont-
wikkelingslanden kunnen elkaar wederzijds ster-
ken. In verscheidene economieën van Centraal-
en Oost-Europa is de groei in 1994 terugge-
keerd. Tal van ontwikkelingslanden die voor een
beleid van macro-economische stabiliteit en
structurele hervormingen opteerden, zetten hun
herstel voort of hebben er een aanvang mee
gemaakt. Oe Aziatische nieuwe industriële eco-
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nomieën zijn krachtig blijven groeien; door hun
uitvoer hebben zij bijgedragen tot de welvaarts-
toename in de rest van de wereld en door hun
invoer van technologisch hoogwaardige of sterk
kapitaalintensieve produkten hebben zij de eco-
nomische groei in de hand gewerkt.

Zij die in de industrielanden verantwoorde-
lijk zijn voor het economische beleid, zien zich
momenteel voor een drievoudige uitdaging ge-
plaatst, namelijk het creëren van de voorwaar-
den voor een duurzame groei, een billijke ver-
deling van de vruchten van die expansie en een

gezond leefmilieu. Daarbij behoort een essen-
tiële rol te worden toegekend aan prijsstabiliteit,
beheersing van de overheidsfinanciën en een
doelmatiger werkgelegenheidsbeleid. Vooral in
Europa komt het erop aan de overheidstekorten
verder terug te schroeven. In dat opzicht is het
zaak de tekortvermindering die spontaan uit het
economische herstel zal voortvloeien, niet als
een structurele verbetering op te vatten. Even-
zeer dient voortgang te worden gemaakt met
de hervormingen die erop gericht zijn de ar-
beidsmarkt efficiënter te laten werken, wat de
groei overigens zou kunnen verstevigen.

OP WEG NAAR DE ECONOMISCHE EN MONETAIRE UNIE

Bij het begin van het verslagjaar is de twee-
de fase ingegaan van het traject dat moet leiden
naar de voltooiing van de Europese Economi-
sche en Monetaire Unie (EMU). Oe belangrijkste
opdracht waarvoor de lidstaten van de Unie zich
in deze fase geplaatst zien, bestaat erin door
intern aanpassingsbeleid en versterkte beleids-
coördinatie een duurzame en doorgedreven eco-
nomische convergentie te bereiken om zo een
solide basis te vormen voor de toekomstige
EMU. Bij de overgang naar de derde en defini-
tieve fase van de EMU zullen de wisselkoersen
tussen de valuta's van de deelnemende landen
onherroepelijk worden vastgelegd, wat meteen
ook inhoudt dat voor de hele zone één zelfde
monetaire beleidslijn dient te worden aangehou-
den. Over de finale doelstelling van dat ene
monetaire beleid laat het Europese-Unieverdrag
geen twijfel bestaan : dat doel behoort de hand-
having van prijsstabiliteit te zijn voor de EMU-
zone als geheel. In de derde fase zal het met
andere woorden niet meer mogelijk zijn het
monetaire instrumentarium af te stemmen op
uiteenlopende economische ontwikkelingen in
de afzonderlijke lidstaten. Om het risico te ver-
mijden dat dit op termijn tot onhoudbare span-
ningen binnen de EMU zou leiden, is het dus
zaak aan de ene kant een voldoende homogene
economische omgeving te creëren en aan de
andere kant ervoor te zorgen dat andere on-
derdelen van de policy-mix - met name in het

vlak van de inkomens- en prijsvorming en het
begrotingsbeleid - de nodige flexibiliteit verto-
nen om de rol van het monetaire en wissel-
koersbeleid als nationaal. aanpassingsinstrument
over te nemen.

Vandaar dat het Unieverdrag deelneming
aan de derde EMU-fase afhankelijk maakt van
het voorafgaandelijk bereiken van een voldoen-
de mate van convergentie in het vlak van prijs-
en wisselkoersstabiliteit, begrotingssituatie en
rentepeil. Om de vereiste cohesie binnen de
toekomstige EMU te waarborgen, is het dus van
essentieel belang dat de in het verdrag vastge-
legde convergentiecriteria onverkort worden ge-
handhaafd. Toch kan niet worden voorbijgegaan
aan de vaststelling dat die criteria, hoe zorgvul-
dig ook gekozen, slechts betrekking hebben op
een beperkte waaier van indicatoren en dus
maar een partieel beeld van de fundamentele
economische situatie van een land kunnen ge-
ven. Convergentie is bovendien een bij uitstek
dynamisch proces. Minstens even belangrijk als
de evaluatie van het op een gegeven ogenblik
bereikte niveau van de doelstellingsparameters
is dus de beoordeling van de soliditeit en duur-
zaamheid van de achterliggende processen en
beleidsvoering.

Bij de redactie van de verdragsbepalingen
waren de verdragsluitende partijen er zich ter-

12 OP WEG NAAR DE ECONOMISCHE EN MONETAIRE UNIE
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dege van bewust dat deze complexe materie
een genuanceerde aanpak vereist. Dat blijkt in
de eerste plaats al uit de afgewogen keuze van
de verschillende convergentiecriteria, waartussen
duidelijk verbanden kunnen worden gelegd: als
met betrekking tot de meer beleidsbepaalde va-
riabelen, zoals de begrotingssituatie en het in-
flatiepeil, geen voldoende geloofwaardige en
duurzame vooruitgang wordt geboekt, zullen de
lange rentes een hogere risicopremie te zien ge-
ven en dreigt de stabiliteit van de wisselkoers
in het gedrang te komen. Het verdrag eist wel-
iswaar dat aan elk convergentiecriterium afzon-
derlijk wordt voldaan, maar het zou tegen de
geest van het verdrag indruisen indien bij de
globale beoordeling van de door een lidstaat
bereikte convergentie die onderlinge samenhang
tussen de verschillende criteria niet mee in over-
weging zou worden genomen.

Daarenboven voorziet het verdrag inzake
het begrotingstekort en de schuldratio van de
overheid, behalve in gekwantificeerde referentie-
waarden, ook expliciet in een beoordelingsmar-
ge met betrekking tot de mate en het tempo
waarin die referentiewaarden worden benaderd.
Bij de evaluatie van de gerealiseerde convergen-
tie dient bijgevolg ook rekening te worden ge-
houden met het belang en het duurzame ka-
rakter van de door de lidstaten geleverde in-
spanningen inzake consolidatie van hun over-
heidsfinanciën. Bij een aanhoudend gunstig con-
junctuurverloop lijkt zelfs een geringe en tijde-
lijke overschrijding van de 3-procentnorm voor
het begrotingstekort echter moeilijk te rechtvaar-
digen en behoort die norm derhalve als een
absolute bovengrens te worden gezien.

Ten slotte eist het verdrag dat in de ver-
slagen die de Europese Commissie en het Eu-
ropees Monetair Instituut aan de Europese Raad
dienen uit te brengen over de door de lidstaten
in het vlak van de convergentie geboekte voor-
uitgang, ook rekening wordt gehouden met « de
resultaten van de integratie van de markten, de
situatie en de ontwikkeling van de lopende re-
keningen van de betalingsbalans, en een onder-
zoek naar de ontwikkeling van de loonkosten
per eenheid produkt en andere prijsindicato-
ren ». Die aanvullende bepaling houdt geenszins
een afzwakking van de eigenlijke convergentie-
criteria in, maar ze kan wel worden opgevat als

een aansporing om de beoordeling van de be-
reikte graad van convergentie in te bedden in
een ruimer opgevatte en degelijk gefundeerde
analyse van de economische situatie in de lid-
staten. Zo'n aanpak moet er borg voor staan
dat in die gevallen waarvoor het verdrag uit-
drukkelijk in een beoordelingsmarge voorziet,
uitsluitend deugdelijke economische maatstaven
worden gehanteerd.

Sedert het begin van de tweede EMU-fase
wordt het convergentiestreven binnen de Unie
geschraagd door een aantal nieuwe communau-
taire procedures ter versterking van de coördi-
natie van het economische beleid en het mul-
tilaterale toezicht daarop. Een belangrijk instru-
ment daartoe zijn de door de Ecofinraad uitge-
stippelde globale richtsnoeren voor het econo-
mische beleid van de lidstaten en de Gemeen-
schap. Dergelijke richtsnoeren werden voor het
eerst geformuleerd in december 1993, tegen
een toen nog erg onzekere economische ach-
tergrond. Oe inmiddels opgetreden verbetering
van het economische klimaat heeft het mogelijk
en wenselijk gemaakt de inspanningen om die
doelstellingen te bereiken, op te voeren. In het
licht hiervan heeft de Europese Raad in juli
1994 de eerder geformuleerde richtsnoeren bij-
gesteld.

In haar recentste rapporten is de Europese
Commissie tot de conclusie gekomen dat zowel
inzake de implementatie van de economische
beleidsrichtsnoeren, als inzake convergentie in
de loop van het verslagjaar vooruitgang werd
geboekt.

Wat de inflatie betreft, was de door de Eu-
ropese Raad voorgehouden doelstelling om deze
binnen de kortst mogelijke tijd terug te dringen
tot ten hoogste 2 à 3 pct. Tussen 1993 en 1994
daalde de inflatie in de Unie van gemiddeld
3,9 tot 3,1 pct., waarbij ze in acht van de twaalf
lidstaten onder de 3 pct. uitkwam. Voor die
gunstige ontwikkeling zijn verschillende oorza-
ken aan te wijzen. Vooreerst gaven de lonen in
de Europese Unie een matiger en homogener
beloop te zien, wat bovendien gepaard ging met
- voor deze fase van de economische cyclus
niet ongewone - aanzienlijke produktiviteits-
winsten. Voorts zijn verscheidene landen een
beleid tot structurele verbetering van de werking
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van de arbeidsmarkt gaan voeren. Ten slotte
speelde ook een rol dat in de meeste landen
de economische opleving van een laag activi-
teitsniveau vertrok en er dus nog een belangrijke
output-gap aanwezig was, wat betekent dat er
aan de aanbodzijde voldoende ruimte was om
de toenemende vraag op te vangen zonder op-
waartse prijsdruk. Voor 1995 zijn de inflatie-
vooruitzichten in het algemeen niet ongunstig,
maar niettemin is waakzaamheid geboden. Het
gunstiger economische klimaat en een betere
arbeidsmarktsituatie zouden immers een aan-
sporing kunnen zijn voor hogere looneisen, ter-
wijl de in sommige landen snel afnemende out-
put-gap de ondernemingen er kan toe aanzet-
ten hun prijzen op te trekken. Ook de externe
inflatierisico's mogen niet uit het oog worden
verloren, meer bepaald wat het verloop van de
grondstoffenprijzen en van de dollarkoers betreft.

Inzake overheidsfinanciën hielden de in de-
cember 1993 door de Europese Raad geformu-
leerde beleidsaanbevelingen in dat de lidstaten
van de Unie in 1994 elke verslechtering van
hun begrotingspositie dienden te vermijden, om
die vervolgens, vanaf 1995, opnieuw naar een
handhaafbaar peil terug te dringen. Rekening
houdend met de inmiddels merkelijk verbeterde
groeiperspectieven, stellen de in juli 1994 goed-
gekeurde richtsnoeren dat de baten van de ster-
kere economische groei niet mogen worden
aangewend om de belastingdruk te verlagen of
om de overheidsuitgaven te verhogen, maar
prioritair op terugdringing van het begrotingste-
kort moeten worden gericht; de automatische
stabilisatoren moeten bijgevolg ten volle hun
uitwerking kunnen doen gelden. Bovendien zou-
den de lidstaten, indien de economische groei
versnelt tot boven de bij de voorbereiding van
de begrotingen gehanteerde ramingen, hun con-
vergentieplannen ambitieuzer moeten maken.

Volgens de huidige ramingen zou de finan-
cieringsbehoefte van de gezamenlijke overheid,
als percentage van het BBP, in 1994 voor de
hele Unie gemiddeld een lichte verbetering te
zien hebben gegeven, van 6 naar 5,6 pct. Die
verbetering zou zich tot negen van de twaalf
lidstaten uitstrekken, maar over het algemeen
bleef zij erg bescheiden en in slechts enkele
landen zou het begrotingstekort lager uitkomen
dan de doelstelling die ze zichzelf in hun con-

vergentieprogramma's hadden opgelegd. In zo-
wat de helft van de lidstaten zou de structurele
begrotingssituatie (d.i. het saldo gecorrigeerd
voor conjuncturele invloeden) overigens nog ver-
slechterd zijn. De al bij al matige verbetering
in de begrotingssituaties heeft trouwens niet
kunnen verhinderen dat de schuldratio's van de
EU-landen over het algemeen nog verder toe-
genomen zijn.

In het kader van de door het verdrag in-
gestelde procedure tot vermijding van buiten-
sporige begrotingstekorten, kwamen zowel de
Europese Commissie als de Europese Raad tot
het besluit dat in tien EU-lidstaten sprake was
van een buitensporig overheidstekort. Alleen
Luxemburg en Ierland werden geacht aan de
ter zake in het verdrag vastgelegde criteria te
voldoen, niettegenstaande Ierland nog een
schuldratio van meer dan 90 pct. van het BBP
vertoonde. In het geval van Ierland hebben de
Commissie en de Raad evenwel in aanmerking
genomen dat de relatieve omvang van de over-
heidsschuld sedert 1988 aanzienlijk was terug-
gelopen en dat, gelet op de omvang van het
primaire begrotingsoverschot, de Ierse begro-
tingssituatie ook als houdbaar kon worden be-
stempeld.

Naar het zich laat aanzien, zullen de mees-
te lidstaten van de Europese Unie - weliswaar
in verschillende mate - nog belangrijke sane-
ringsinspanningen moeten leveren om tegen
eind 1996 aan de budgettaire convergentiecrite-
ria te voldoen. De economische opleving biedt
een unieke kans om orde op zaken te stel/en.

In de loop van het verslagjaar is de ervaring
met de werking van het Europese wisselkoers-
mechanisme in het algemeen positief geweest:
na de verbreding van de fluctuatiemarges, in
augustus 1993, kwamen de valutamarkten ge-
leidelijk in rustiger vaarwater terecht. De ver-
hoogde stabiliteit binnen het wisselkoersmecha-
nisme ging bovendien gepaard met een vermin-
derde volatiliteit van de korte-termijnrente en
kleinere renteverschil/en. Dit alles is een indica-
tie dat het door de aan het wisselkoersmecha-
nisme deelnemende landen gevoerde monetaire
beleid adequaat en geloofwaardig was. Een drie-
tal factoren lijken die ontwikkelingen in de hand
te hebben gewerkt. In de eerste plaats hebben
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de verbeterde economische perspectieven en de
toegenomen convergentie binnen de Europese
Unie op de financiële markten de indruk nage-
laten van een meer consistente monetaire be-
leidsvoering, met minder kans op conflicten tus-
sen de interne en externe doelstellingen van het
monetaire beleid. Voorts zijn de centrale banken
van de betrokken landen op vrijwillige basis een
op wisselkoersstabiliteit gericht beleid blijven
voeren. En ten slotte werden door de verbreding
van de fluctuatiemarges opnieuw symmetrische
wisselrisico's in het systeem ingebouwd, waar-
door speculatie minder attractief werd. Gezien
die positieve ervaringen, is bij de Europese mo-
netaire autoriteiten een consensus gegroeid om
de bestaande wisselkoersarrangementen in de
huidige omstandigheden ongemoeid te laten.
Dit houdt in dat bij de toetsing aan het con-
vergentiecriterium inzake wisselkoersstabiliteit
het feitelijke verloop van de wisselkoersen allicht
een groter gewicht zal toebedeeld krijgen dan
de naleving van de formele regels van het wis-
selkoersmechanisme.

Vooral de blijvend hoge werkloosheid heeft
binnen de Europese Unie de opvatting versterkt
dat er ook dringend nood is aan extra inspan-
ningen in het vlak van de reële convergentie.
Tegen die achtergrond heeft de Europese Raad
in december 1994 op de Europese Top van Es-
sen een actieprogramma aan de lidstaten voor-
gelegd dat vijf prioritaire gebieden bestrijkt: ver-
betering van de kansen op werk door bevorde-
ring van investeringen in de beroepsopleiding;
verhoging van het werkgelegenheidseffect van de
groei via een soepeler arbeidsorganisatie, via het
bevorderen van initiatieven in het vlak van onder
meer milieuzorg en sociale dienstverlening en
via een aangepast loonbeleid, waarbij in de hui-
dige situatie gematigde loonafspraken nodig zijn
die onder de produktiviteitsstijging worden ge-
houden; beperking van de indirecte loonkos-
ten; verbetering van de effectiviteit van het ar-
beidsmarktbeleid en ten slotte het intensifiëren
van maatregelen ten behoeve van specifieke ri-
sicogroepen op de arbeidsmarkt. Van bijzonder
belang in dit verband is het feit dat de Europese
Raad ter ondersteuning van dit programma pro-
cedures heeft uitgewerkt die veel gelijkenis ver-
tonen met die welke in het kader van het toe-
zicht op de naleving van de Maastricht-criteria
werden opgezet. Zo heeft de Europese Raad de
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lidstaten verzocht deze aanbevelingen om te
zetten in nationale meerjarenprogramma's en
zowel de Europese ministerraden als de Euro-
pese Commissie gevraagd in adequate toezichts-
en evaluatieprocedures te voorzien.

Op 1 januari 1995 traden drie nieuwe lid-
staten - Oostenrijk, Finland en Zweden - tot
de Unie toe. Elk van die landen had in het ver-
leden reeds nauwe economische banden met de
Unie, zodat hun integratie nauwelijks als een
breukpunt kan worden opgevat. Met hun erva-
ringen en tradities betekenen de nieuwe lidstaten
in menig opzicht een verrijking voor de Unie.
Voor de beide Noordeuropese landen biedt het
EU-lidmaatschap wellicht de kans gemakkelijker
de naweeën te boven te komen van de financiële
crisis en de sterke recessie die zij in het recente
verleden hebben doorgemaakt. Finland wordt
vooral nog door een uitzonderlijk hoge werk-
loosheidsgraad getroffen, terwijl Zweden het
hoofd moet bieden aan op korte tijd geheel uit
balans geraakte overheidsfinanciën. Het econo-
mische profiel van Oostenrijk sluit in het alge-
meen zeer dicht aan bij dat van de kernlanden
van de Europese Unie. Sedert het begin van de
jaren tachtig is Oostenrijk dan ook in staat ge-
bleken een op monetaire stabiliteit gericht beleid
te voeren. De door de Oostenrijkse Nationale
Bank nagestreefde nauwe koppeling van de schil-
ling aan de Duitse mark heeft daardoor de
opeenvolgende crisissen binnen het EMS moei-
teloos doorstaan. Het lag dan ook geheel in de
lijn dat de schilling, kort na de toetreding van
Oostenrijk tot de Unie, in het Europese wissel-
koersmechanisme werd opgenomen.

Bij het begin van de tweede EMU-fase is
het Europees Monetair Instituut (EM/) in de
plaats gekomen van het Comité van cen trale-
bankpresidenten en van het Europees Fonds
voor Monetaire Samenwerking. De voornaamste
taken die het EMI toegewezen kreeg, zijn het
versterken van de coördinatie tussen het door
de nationale centrale banken gevoerde mone-
taire beleid en het organiseren van de voorbe-
reidende werkzaamheden voor de overgang naar
de derde fase met één monetair beleid en de
spoedige invoering van één munteenheid.

De coördinerende rol van het EMI is zeker
geen gemakkelijke opdracht. Tijdens de hele
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duur van de tweede fase blijven de nationale
monetaire autoriteiten immers de volle verant-
woordelijkheid dragen voor het monetaire be-
leid en beschikt het EMI over geen discretionaire
bevoegdheden. Dat antagonisme hoeft een hoge
mate van beleidscoördinatie evenwel niet in de
weg te staan. In een sterk geïntegreerde econo-
mische omgeving met volledig vrij kapitaalver-
keer oefenen monetaire-beleidsbeslissingen van
één land immers snel een belangrijke invloed
uit op de rest van de Unie, wat op zijn beurt
nieuwe beleidsreacties van de kant van de part-
nerlanden kan uitlokken. Rekening houdend
met zo'n hoge graad van interdependentie,
komt coördinatie van beleid erop neer dat men,
vanuit een welbegrepen eigenbelang, bij voor-
baat die externe effecten in zijn beleid incalcu-
leert.

Oe centrale banken van de Europese Unie
hebben een lange traditie van overleg en sa-
menwerking; in dat opzicht is het pad voor het
EMI reeds een heel eind geëffend. Zijn belang-
rijkste opdracht lijkt er dan ook in te bestaan
de coördinatieprocedures steviger te structureren
en ertoe bij te dragen dat bij het uitstippelen
van de nationale monetaire-beleidsoriëntaties
het aspect « Gemeenschappelijk belang» een
groter gewicht krijgt toebedeeld. Op termijn zou
dit er moeten toe leiden dat in de praktijk reeds
vóór de overgang naar de derde fase een ge-

meenschappelijke monetaire beleidslijn de bo-
ventoon gaat voeren.

Het voorbereiden van de definitieve fase
van de EMU stelt het EMI zo mogelijk nog voor
een zwaardere taak. Uiterlijk eind 1996 moeten
immers alle voorzieningen zijn getroffen om de
volledige monetaire bevoegdheden over te dra-
gen van de tot dan autonoom optredende na-
tionale centrale banken naar één enkele supra-
nationale instelling, het nieuw op te richten Eu-
ropees Stelsel van Centrale Banken. Die taak
omvat in de eerste plaats het uitwerken van het
conceptuele en strategische kader van het een-
gemaakte monetaire beleid en het in gereedheid
brengen van een geharmoniseerd geheel van
instrumenten en procedures die nodig zijn voor
de tenuitvoerlegging ervan. Niet minder belang-
rijk zijn de talrijke praktische en technische pro-
blemen die de overgang naar één monetair be-
leid oproept, onder meer in het vlak van de
integratie van de betaalsystemen, de organisatie
van het valutabeleid en het beheer van de va-
lutareserves, de harmonisering van de boek-
houdprocedures, de uitbouw van een adequaat
statistisch apparaat en informatiesysteem en de
aanmaak en emissie van Europese bankbiljetten.
Tijdens het eerste werkingsjaar van het EMI werd
in nauwe samenwerking met de nationale cen-
trale banken voor elk van die materies reeds
belangrijk terreinverkennend werk verricht.

ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN IN BELGIE

Krachtiger dan verwacht herstel

Reeds in de loop van het vorige verslagjaar
waren de eerste tekenen van het economische
herstel zichtbaar geworden. Toch werd de
kracht van de op handen zijnde opleving aan-
vankelijk duidelijk onderschat: thans bedragen
de voor 1994 geraamde groeicijfers van het BBP
ongeveer het dubbele van die welke een jaar
terug in het vooruitzicht werden gesteld. In ver-
gelijking met eerdere conjunctuurcyc/i en in het
bijzonder die van het begin van de jaren tachtig
- toen de recessie qua duur en intensiteit veel
gelijkenis vertoonde met de voorbije conjunc-

tuurinzinking - is de huidige herstelfase veel
krachtiger gebleken. Oe buitenlandse vraagcom-
ponent was veruit de belangrijkste motor van
de economische expansie. Bij een volumetoe-
name van de wereldhandel met bijna 10 pct.,
trok de Belgische uitvoer van goederen en
diensten met ruim 6 pct. aan; een verschil
dat hoofdzakelijk wordt verklaard door het
overwicht in onze uitvoer van de wat matiger
groeiende afzetmarkten in continentaal Europa.
Met een volumegroei van nauwelijks 1,4 pct.,
bleven de bestedingen van de binnenlandse sec-
toren qua dynamiek duidelijk achter bij de vraag
vanuit het buitenland. Hierdoor werd ook de
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invoer van goederen en diensten enigszins
gedrukt, zodat de netto-uitvoer per saldo een
positieve bijdrage van circa 0,7 procentpunt aan
de economische groei leverde.

Alles samen beliep de volumegroei van het
BBP tijdens het verslagjaar naar raming 2,3 pct.
Opmerkelijk, maar niet verwonderlijk, is dat die
uitkomst zeer dicht aanleunt bij de groeipercen-
tages die in onze buurlanden werden opgete-
kend; het bevestigt alleen de hoge graad van
economische integratie die de kernlanden van
de Europese Unie hebben bereikt. Oe in verge-
lijking met onze belangrijkste partnerlanden wat
sneller aantrekkende exportvraag hangt samen
met het feit dat de Belgische economie relatief
sterker gespecialiseerd is in de toelevering van
halfafgewerkte produkten, waarnaar de vraag bij
een conjunctuurherleving eerder pleegt op te
veren dan de vraag na~r andere produktcatego-
rieën, zoals investerings- en consumptiegoede-
ren. In dezelfde lijn ligt de vaststelling dat de
outputgroei het meest uitgesproken was in die
bedrijfstakken die het sterkst gespecialiseerd zijn
in de vervaardiging van halfafgewerkte prodak-
ten en die bovendien een aanzienlijk deel van
hun omzet in het buitenland realiseren, zoals
met name de staal- en non-ferro-industrie en
de chemische nijverheid. Diezelfde sectoren
konden ook profijt trekken van de toegenomen
binnenlandse voorraadvorming. Opmerkelijk is
voorts de forse groei van de toegevoegde waar-
de in de bedrijfstak dienstverlening aan bedrij-
ven. Dat is echter geen nieuw gegeven, maar
een uitvloeisel van een structurele tendens tot
specialisatie waarbij bedrijven een aantal neven-
activiteiten, zoals vervoer, administratie, onder-
houd, bewaking, enz., die ze tot dusver groten-
deels zelf vervulden, in toenemende mate aan
gespecialiseerde firma 's toevertrouwen.

Na de ongemeen krachtige investeringsgolf
aan het eind van de jaren tachtig en de daarop
volgende conjunctuurinzinking, hadden heel wat
bedrijven tijdens het verslagjaar nog aanzienlijke
capaciteitsreserves. Die onderbenutte kapitaal-
voorraad zette vooralsnog een domper op de
investeringsvraag van de bedrijven, die in volu-
me nog met ongeveer 2 pct. zou zijn terugge-
lopen. Toch zou, in het bijzonder in de ver-
werkende nijverheid, naar het einde van het jaar
toe een kentering in de investeringsactiviteit van

de bedrijven zijn opgetreden en voor 1995 stelt
de meest recente enquête van de Bank een
krachtige opleving van de investeringen in het
vooruitzicht.

Oe overheidsinvesteringen, van hun kant,
gaven - afgezien van louter statistische facto-
ren - een matige volumegroei te zien. Hetzelf-
de geldt voor de investeringen in woongebou-
wen, die zich maar in beperkte mate herstelden
van de inkrimping in 1993. In de eerste helft
van het jaar had het lage peil van de hypo-
theekrente, in combinatie met de verwachting
dat die spoedig weer zou gaan oplopen, de
vraag naar hypotheekleningen en het aantal
bouwaanvragen weliswaar fors doen toenemen,
maar die ontwikkelingen vertaalden zich slechts
zeer gedeeltelijk in feitelijke bestedingen voor
woningbouw. Dat neemt niet weg dat deze laat-
ste zich sedert 1992 op een relatief hoog peil
handhaafden.

Oe grootste tegenvaller - want veruit de
belangrijkste binnenlandse bestedingscompo-
nent - was de bij de conjunctuur achterblij-
vende ontwikkeling van de particuliere con-
sumptie, die slechts met 0,7 pct. in volume toe-
nam, na een inkrimping met 1,4 pct. in 1993.
Dat had te maken met het feit dat het reële
beschikbare inkomen van de gezinnen met bijna
1 pct. verminderde en hun spaarquote slechts
in beperkte mate terugliep, nadat ze in het re-
cessiejaar 1993 een historisch hoogtepunt had
bereikt.

Niettegenstaande de indicator van het con-
sumentenvertrouwen sedert de tweede helft van
1993 duidelijk opwaarts gericht is, bleven de
gezinnen vooralsnog een behoudend bestedings-
patroon vertonen. Mogelijk werd de hoge spaar-
neiging in de voorbije paar jaar mede in de
hand gewerkt door twijfels over de kansen om
de werkgelegenheid in een verdere toekomst
duurzaam te verbeteren en door de bezorgdheid
over de oude dag.

Aanhoudend werkgelegenheidstekort

Dank zij het economische herstel kon de
werkloosheid, net als in de meeste Europese
landen, in 1994 eerst gestabiliseerd en nadien
lichtjes teruggedrongen worden. wat erop wijst

ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN IN BELGIE



VERSLAG UITGEBRACHT DOOR DE GOUVERNEUR NAMENS DE REGENTENRAAD

dat de bedrijven opnieuwextra arbeidsplaatsen
begonnen te scheppen. Terwijl bij de recessie
van 1993 minder arbeidsplaatsen verloren gin-
gen dan tijdens de vorige conjunctuurinzinkin-
gen, was er tijdens het verslagjaar tamelijk snel
weer sprake van netto-indienstnemingen. Eco-
nomische groei alleen volstaat echter niet om
het aantal werklozen drastisch te verminderen.
De ervaring toont immers aan dat het groei-
tempo meer dan 2 pct. moet bedragen, opdat
het met een uitbreiding van het personeelsbe-
stand gepaard zou gaan. Zelfs in de perio-
de 1985-1991 - sedert 1974 de enige jaren
waarin de werkgelegenheid in de bedrijfssector
toenam - kwamen er gemiddeld niet méér dan
32.000 banen per jaar bij. Was de aangroei van
de beroepsbevolking destijds niet afgeremd door
vervroegde en tijdelijke uittredingen uit de ar-
beidsmarkt, dan hadden die nieuwe indienstne-
mingen nooit volstaan om het aantal werklozen
te doen dalen. Sedertdien is het aantal uittre-
dingen teruggelopen ten gevolge van overheids-
maatregelen die erop gericht zijn de budgettaire
last ervan te verlichten. Terzelfder tijd werd de
activiteitsgraad evenwel gedrukt door de som-
bere werkgelegenheidsperspectieven. Naarmate
daar met de aantrekkende conjunctuur veran-
dering in komt, zou ook de vraag naar arbeids-
plaatsen, die in 1994 met slechts 16.000 een-
heden toenam, in de nabije toekomst weer
krachtiger kunnen gaan groeien.

De stijging van de produktie van goederen
en diensten - die in een kleine open economie
zoals België in hoge mate wordt bepaald door
het activiteitsverloop in het buitenland en door
het concurrentievermogen van de eigen onder-
nemingen - is weliswaar van essentieel belang
om de werkloosheid weg te werken, maar als
er tegelijkertijd geen hervormingen plaatsheb-
ben, zou zij in dat opzicht dus duidelijk onvol-
doende blijken.

Het is precies om de werkgelegenheidsin-
tensiteit van de economische groei te verhogen
dat van overheidswege een aantal specifieke
maatregelen werden genomen, onder meer in
het kader van het in november 1993 goedge-
keurde globaal plan voor de werkgelegenheid,
het concurrentievermogen en de sociale zeker-
heid. Die maatregelen beogen voornamelijk een
matiging van de loonkosten, een herverdeling

van de beschikbare arbeid, een versoepeling van
bepaalde reglementeringen die de bedrijven er
doen van afzien supplementair personeel in
dienst te nemen, een verbetering van de oplei-
ding voor werklozen en het vergemakkelijken
van de reïntegratie in de arbeidsmarkt.

Ook het centraal akkoord dat de sociale
gesprekspartners in november 1994 hebben af-
gesloten, werd ingegeven door de zorg om de
werkgelegenheid te bevorderen en de werkloos-
heid terug te dringen. Dat akkoord draagt bij
tot de sociale vrede, die onontbeerlijk is voor
een harmonieuze ontwikkeling van de econo-
mische activiteit. Het komt er nu op aan dat
op het niveau van de sectoren en de bedrijven,
waar - gelet op de uiteenlopende situaties -
bepaalde richtsnoeren nog in concrete bepalin-
gen moeten worden omgezet, de onderhande-
laars zich door dezelfde zorg voor het stimule-
ren van de werkgelegenheid laten leiden.

De genomen maatregelen zouden er moe-
ten toe bijdragen dat het arbeidsaanbod en de
vraag die uitgaat van" de bedrijven, beter op
elkaar worden afgestemd. Uit een recent onder-
zoek dat de Bank op verzoek van de Europese
Commissie heeft ingesteld, is gebleken dat de
bedrijven onder de factoren die nieuwe indienst-
nemingen belemmeren, naar afnemend belang
melding maken van de zware indirecte loon-
kosten, de scherpe concurrentie, het niveau van
het nettoloon en de lastige ontslagprocedures.
Zij bieden daarentegen meer kansen op in-
dienstneming aan geschoolde werknemers en
aan hen die bereid zijn een afwijkende of on-
volledige werkregeling te aanvaarden.

Het gevoerde beleid heeft in de huidige
conjunctuurfase weliswaar reeds tot de schep-
ping van nieuwe arbeidsplaatsen bijgedragen,
maar de volle uitwerking ervan zal pas op ter-
mijn zichtbaar worden. Zoals reeds vermeld,
moeten trouwens nog een aantal bedrijfsakkoor-
den of sectorale overeenkomsten worden afge-
sloten, die uitsluitend op de verdediging en de
bevordering van de werkgelegenheid dienen te
worden afgestemd. Een bijzondere vorm van ar-
beidsduurvermindering, namelijk het verlagen
van de leeftijdsgrens voor vervroegde pensione-
ring, is een mogelijkheid waarin het centraal
akkoord voor 1995-1996 voorziet. Die maatre-
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gel moet nochtans worden beschouwd als een
tijdelijke onderbreking van de tendens tot ver-
lenging van het beroepsleven, die zich zowel in
België als in het buitenland aftekent.

Door het spel van een aantal marktmecha-
nismen kan matiging van de arbeidskosten de
werkgelegenheid in de hand werken. Zo ver-
hoogt zij het concurrentievermogen van de on-
dernemingen, waardoor die een groter deel van
de binnenlandse bestellingen naar zich toe kun-
nen halen, en worden tegelijkertijd de buiten-
landse vraag en de investeringen gestimuleerd.
Voorts remt zij de vervanging van de factor ar-
beid door de factor kapitaal af zonder daarom
technisch innoverende investeringen in de weg
te staan. Ten slotte kunnen lagere arbeidskosten
een vraag naar nieuwe vormen van dienstverle-
ning genereren, en dragen ze ertoe bij dat aan
die vraag ook effectief kan worden voldaan.
Daarom zijn maatregelen genomen die zowel
een algemene loonmatiging behelzen als een
vermindering van de sociale lasten. Deze laatste
wegen in België bijzonder zwaar. Budgettaire
overwegingen hebben de regering evenwel tot
selectiviteit genoopt: de verlaging van de sociale
werkgeversbijdragen heeft in hoofdzaak betrek-
king op loontrekkenden in open sectoren, jon-
geren en laaggeschoolde arbeidskrachten. Zo
heeft het jongerenbanenplan - dat erg attrac-
tief is gebleken - de indienstneming van jonge
werknemers gestimuleerd. Krachtens het « plus
één plan» worden analoge vrijstellingen van so-
ciale bijdragen toegekend aan de werkgevers die
een uitkeringsgerechtigde volledig werkloze als
eerste werknemer in dienst nemen. Ter finan-
ciering van de sociale zekerheid wordt boven-
dien meer dan voorheen een beroep gedaan op
heffingen die het gebruik van de factor arbeid
ontzien.

Stabilisering van kosten en prijzen

Oe ontwikkeling van de binnenlandse kos-
ten wordt, voor de jaren 7994 tot 7996, in be-
langrijke mate bepaald door de algemene inko-
mensmatiging. In 7995 en 7996 worden de
reële lonen geblokkeerd. Vanaf 7994 werd het
gezondheidsindexcijfer in de indexeringsmecha-
nismen ingeschakeld. Uit dat indexcijfer zijn de
prijzen van alcohol, tabak, benzine en diesel

geweerd en het wordt berekend met 7988 als
basisjaar. Door het elimineren van die produk-
ten, waarvan de prijzen - onder meer wegens
de verhoogde indirecte belastingen - relatief
snel zijn gestegen, en door het neutraliseren van
de weerslag van de in augustus 7993 ingevoerde
energiebijdrage, is het gezondheidsindexcijfer
in 7994 beneden het algemene indexcijfer ge-
bleven. Daardoor konden de loonkosten met
7,3 pct. worden afgeremd, waarvan gemiddeld
7 pct. in 7994 en het saldo in 7995. Ook naar
de toekomst toe is de Belgische economie nu
in zekere mate minder gevoelig voor de infla-
toire gevolgen van een gebeurlijke stijging van
de prijzen voor ingevoerde energieprodukten en
van een eventuele verhoging van sommige in-
directe belastingen.

Oe selectieve verlagingen van de sociale las-
ten, van hun kant, maakten een daling van de
arbeidskosten met 0,7 pct. mogelijk. Ten gevol-
ge van al die maatregelen is het stijgingstempo
van de jaarlijkse loonkosten per tewerkgestelde
persoon voor het derde jaar op rij vertraagd,
van nog 8,6 pct. in 7997 tot 2,6 pct. in 7994;
een percentage dat vergelijkbaar is met de ge-
middelde nominale loonkostenontwikkeling in
nationale munt in Duitsland, Frankrijk en Ne-
derland. Rekening houdend met de produktivi-
teitswinst, heeft die loonkostenstijging zich ver-
taald in een stagnatie van de arbeidskosten per
eenheid produkt. Door de combinatie van die
stabilisering van de arbeidskosten en van na ver-
scheidene jaren van daling weer stijgende uit-
voerprijzen gaf het bruto exploitatieoverschot
per verkochte eenheid van de vennootschappen,
dat de twee voorgaande jaren nagenoeg stabiel
was gebleven, een verbetering met 3,8 pct. te
zien.

Mede door het verloop van de loonkosten
vertraagde het stijgingstempo van de consump-
tieprijzen van gemiddeld 2,8 pct. in 7993 tot
2,4 pct. in 7994 en nog slechts 7,9 pct. van
december 7993 tot december 1994. Oe matige
loonkostenontwikkeling compenseerde immers
de stijging van de invoerprijzen - die nochtans
werd afgeremd door de waardevermeerdering
van de frank - en de verhoging van de indi-
recte belastingen, waarvan de weerslag op de
consumptieprijzen in 1994 zowat 0,7 pct. be-
liep, tegen 0,3 pct. het jaar voordien. Oe suc-
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cesrijke valutapolitiek, de vertraagde prijsstijgin-
gen in Duitsland en de loonmatiging, die een
gevolg is van de regeringsmaatregelen en van
de wil van de sociale gesprekspartners om de
groei van de werkgelegenheid te bevorderen,
zijn evenveel gunstige voortekens voor een ver-
dere beteugeling van de inflatie.

Concurrentievermogen of -onvermogen?

Zowel de handelsbalans van de Belgisch-
Luxemburgse Economische Unie (BLEU)als het
saldo van het totale lopende verkeer met het
buitenland hebben de afgelopen jaren een bij-
zonder gunstige ontwikkeling vertoond. Tussen
1986 en 1992 sloot de lopende rekening al jaar
na jaar met aanzienlijke overschotten van ge-
middeld om en bij 2,5 pct. van het BBP. Se-
dertdien is het lopend surplus meer dan ver-
dubbeld. In het verslagjaar bereikte het naar
raming 410 miljard fr. of 5,1 pct. van het BBP;
dat is, relatief gezien, een van de hoogste ni-
veaus in de hele OESO-zone. Die opgang in het
batige lopende betalingsverkeer met het buiten-
land betrof in ongeveer gelijke mate het goe-
derenverkeer - waarvan het surplus is opgelo-
pen van 114 miljard fr. in 1992 tot 221 mil-
jard fr. in 1994 - en het overige lopende ver-
keer (diensten, factorinkomens en overdrachten),
waarvan het totale overschot in dezelfde tijd-
spanne is toegenomen van 98 tot 189 mil-
jard fr. Ofschoon het leeuwedeel van die voor-
uitgang reeds in het recessiejaar 1993 plaats-
vond, zette die tendens - zeker wat het goe-
deren- en dienstenverkeer betreft - zich ook
tijdens het verslagjaar voort. Dit laatste had
uiteraard te maken met het feit dat de buiten-
landse vraag beduidend sneller aantrok dan de
binnenlandse.

Hoewel een precieze toerekening van het
buitenlandse betalingsverkeer aan elk van de
twee BLEU-landen voorlopig nog niet mogelijk
is, zijn er voldoende aanwijzingen dat een niet
onbelangrijk deel van de verbetering in het saldo
van het dienstenverkeer en de inkomens op het
credit van Luxemburg mag worden geschreven.
Vooral de snelle uitbreiding van de internatio-
nale activiteit van het Luxemburgse bank- en
verzekeringswezen lijkt daarbij een belangrijke
rol te hebben gespeeld. Zowel het niveau als

de aanwas van het batige saldo in het goede-
renverkeer kunnen daarentegen als een exclusief
Belgische aangelegenheid worden bestempeld.
Luxemburg heeft immers een deficitaire handels-
balans, waarvan het saldo de jongste jaren bo-
vendien weinig variatie vertoonde.

Een en ander roept de pertinente vraag op
hoe dit sterk toegenomen handelsoverschot te
rijmen valt met de vaststelling - onder meer
in de jongste rapporten van de Centrale Raad
voor het Bedrijfsleven over de concurrentiepo-
sitie - dat de Belgische economie in de recente
periode in het vlak van het relatieve kostenver-
loop minder goed presteerde dan de belang-
rijkste partnerlanden en in vergelijking met die-
zelfde landen bij de export ook een groter
marktaandeelverlies zou hebben geleden.

Nader onderzoek van de verschillende fac-
toren die aan de ontwikkeling van de BLEU-
handelsbalans ten grondslag lagen, brengt aan
het licht dat het slechts om een schijnbare pa-
radox gaat. Tussen 1987 - jaar dat ook als
referentiepunt dient bij de evaluatie van de con-
currentiepositie door de Centrale Raad -::- en
1994, nam het overschot in het goederenver-
keer met ruim 170 miljard fr. toe. Die aanwas
kan nagenoeg volledig aan het verschillende be-
loop van export- en invoerprijzen worden toe-
geschreven. In de beschouwde periode boekte
de BLEU immers aanzienlijke ruilvoetwinsten,
voornamelijk als gevolg van dalende grondstof-
fenprijzen en de appreciatie van de gewogen
effectieve wisselkoers van de Belgische frank.
Ideaal ware dat de positieve effecten van een
daling van de importprijzen zo snel en volledig
mogelijk doorwerken in de binnenlandse prijzen
en kosten.

Na uitschakeling van het vermelde ruilvoet-
effect en speciale factoren, zoals de handel in
goud en diamant, blijkt tijdens de beschouwde
periode de goedereninvoer naar volume sterker
te zijn toegenomen dan de uitvoer. Die achter-
uitgang van de zogenoemde dekkingsgraad,
waarvan de negatieve uitwerking op de handels-
balans op zowat 70 miljard fr. mag worden ge-
raamd, kan worden toegeschreven hetzij aan de
verschillende ontwikkeling van de binnenlandse
vraag, hetzij aan veranderingen in het concur-
rentievermogen en geografische en produkt-
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structuureffecten. De belangrijkste determinant
blijkt echter te zijn dat de binnenlandse vraag
in de BLEUover het geheel van de beschouwde
periode merkelijk sterker groeide dan bij haar
belangrijkste handelspartners.

Als de BLEU en de Belgische economie in
het bijzonder aan de exportzijde marktaandelen
verloren en zelfs meer dan hun belangrijkste
handelspartners, dan zijn er aan de invoerzijde
kennelijk tegengestelde krachten aan het werk
geweest. Het blijkt inderdaad zo te zijn dat in
de BLEU de invoerelasticiteit ten aanzien van
bewegingen in de totale vraag beduidend lager
ligt dan in de meeste andere OESO-landen.
Zo'n lage invoerelasticiteit is trouwens een ty-
perend kenmerk geworden voor kleine, open en
hoogontwikkelde economieën. Wegens de be-
perkte schaal van hun binnenlandse markt wa-
ren die landen reeds veel vroeger de weg van
specialisatie en internationalisatie ingeslagen. In
de recentere periode, waarin de wereldhandel
nochtans een forse expansie doormaakte, had
importpenetratie vanuit het buitenland in deze
landen dan ook niet meer hetzelfde potentieel
als in grotere, nog meer gesloten economieën.
Een mogelijke bijkomende verklaring voor de
relatief lage invoerelasticiteit in de BLEU is wel-
licht gelegen in het grote aandeel van kleine en
middelgrote ondernemingen in onze economie.
Men mag immers aannemen dat die beter ge-
plaatst zijn om soepel in te spelen op de vraag-
ontwikkeling op de eigen binnenlandse markt.

De beoordeling van het concurrentievermo-
gen van een land is hoe dan ook een complexe
zaak, waarbij zeer uiteenlopende factoren in
aanmerking moeten worden genomen. In een
wereldeconomie die volop in beweging is, wordt
die beoordeling nog extra bemoeilijkt doordat
wijzigingen in de concurrentieverhoudingen zich
verstrengelen met geografische verschuivingen
en specialisatiebewegingen.

De ultieme maatstaf voor de beoordeling
van het concurrentievermogen ligt besloten in
de vraag of - over een langere periode beke-
ken - een economie al dan niet in staat is zich
aan de voortdurend veranderende economische
omstandigheden aan te passen en haar bevol-
king een welvaartspeil te bezorgen dat gelijke
tred houdt met dat in vergelijkbare partnerlan-

den, zonder dat hiertoe systematisch middelen
in het buitenland moeten worden ontleend, met
andere woorden zonder dat dit gepaard gaat
met structurele externe tekorten. Zo gezien,
bracht de Belgische economie het er de jongste
kwarteeuw niet slecht af: van 1970 tot 1994
groeide het reële BBP per hoofd in België met
66 pct., tegen 61 pct. bij onze vijf belangrijkste
handelspartners.

Zo'n globale, op trendmatige ontwikkelin-
gen in het verleden gebaseerde maatstaf biedt
als beleidsrichtsnoer echter weinig houvast. Om
waar nodig bij te sturen, moet het beleid im-
mers tijdig divergerende ontwikkelingen kunnen
detecteren in de talrijke factoren die de con-
currentiepositie van een land bepalen. Uit het
voorgaande moge duidelijk zijn geworden dat
in een zo open economie als de Belgische, al
die factoren zich evenzeer op de binnenlandse
als op de buitenlandse afzetmarkten doen geI-
den. Bijgevolg kan maar een volledige evaluatie
worden gemaakt als zowel de invoer- als de
uitvoerprestaties in de analyse worden betrok-
ken. Vanuit die ruimere invalshoek zijn er sterke
aanwijzingen dat de prestaties van de Belgische
economie - zonder daarom onverdeeld positief
te zijn geweest - globaal genomen toch be-
duidend beter waren dan sommige indicatoren
die alleen op de exportzijde van de buitenlandse
handel betrekking hebben, tot nog toe lieten
uitschijnen. De diverse maatregelen die de re-
gering in het recente verleden heeft genomen
in het vlak van de inkomensmatiging hebben er
overigens toe bijgedragen dat tijdens het ver-
slagjaar het verloop van de arbeidskosten in na-
tionale munt in België niet noemenswaardig af-
week van dat bij onze belangrijkste handelspart-
ners. Volgens de recentste OESO-vooruitzichten
zou dat beeld ook in 1995 en 1996 niet in-
grijpend veranderen en zou het lopende beta-
lingsbalansoverschot van de BLEUzelfs nog ver-
der kunnen oplopen.

Dat alles in aanmerking nemend, lijkt er
voldoende ruimte te zijn om de baten van een
volgehouden matiging van de arbeidskosten bij
voorrang op de creatie van meer werkgelegen-
heid af te stemmen, met inachtneming van het
concurrentievermogen van de ondernemingen.
Tevens dienen zich meer en meer argumenten
aan die ervoor pleiten de ontwikkeling van onze
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concurrentiepositie vanuit een meer structurele
invalshoek te beoordelen en het beleid ter zake
meer op voorkoming dan op remediëring te
richten. Zo'n positieve aanpak moet aansluiten
bij de sterke integratie van de Belgische econo-
mie met die van zijn buurlanden en de EMU-
ambities van ons land.

Zoals gezegd, heeft het lopende betalings-
verkeer van de BLEUmet het buitenland sedert
1985 jaar na jaar belangrijke overschotten op-
geleverd. Macro-economisch komen dergelijke
overschotten erop neer dat het nationale inko-
men van België en Luxemburg hoger lag dan
de totale bestedingen van beide landen samen.
Oe BLEU kon dus jaar na jaar een positief na-
tionaal spaarsaldo ter beschikking stellen van het
buitenland, en aldus mettertijd een belangrijke
netto-crediteurpositie tegenover het buitenland
opbouwen. Voor België alleen mag dat vorde-
ringenoverschot op het buitenland thans op zo-
wat 20 pct. van het BBP worden geraamd. Oe
netto-schuldratio van de overheid steeg welis-
waar van 113 pct. in 1985 tot 128 pct. in 1994,
maar die werd ruimschoots overtroffen door de
totale nettovorderingen die de particuliere sector
opbouwde en die in dezelfde periode opliepen
van circa 113 tot 148 pct. van het BBP. Oe net-
to externe vermogenspositie van de gehele Bel-
gische economie - overheid en privé-sector sa-
men - moet, afgezien van het extreme geval
van Zwitserland, dan ook geenszins onderdoen
voor die van andere traditionele crediteurlanden
zoals Duitsland, Nederland en japan, en steekt
schril af tegen de netto externe positie van de
meeste andere Europese landen en de Verenigde
Staten, die in enkele gevallen ongeveer in even-
wicht, maar vaker fors deficitair is.

De sanering van de overheidsfinanciën
werpt vruchten af

Sedert haar aantreden, begin 1992, heeft
de federale regering hoge prioriteit gegeven aan
de sanering van de overheidsfinanciën. Daarbij
stonden drie doelstellingen voorop: uiterlijk
eind 1996 voldoen aan de in het Verdrag van
Maastricht vastgelegde voorwaarden voor de
overgang naar de derde EMU-fase; duurzame
ombuiging van het sneeuwbaleffect van de ren-

telasten op de overheidsschuld ; en - op ter-
mijn - opnieuw manœuvreerruimte creëren
voor het begrotingsbeleid, in het bijzonder om
het hoofd te kunnen bieden aan de nieuwe
maatschappelijke noden die zich aandienen als
gevolg van de gestaag verouderende bevolking.

In het in juni 1992 door de regering aan
de Europese autoriteiten voorgelegde convergen-
tieplan werden die beleidsintenties geconcreti-
seerd in een genormeerde strategie voor de mid-
dellange termijn, gericht op de geleidelijke te-
rugdringing van het totale overheidstekort tot
3 pct. van het BBP tegen 1996. Dra bleken de
uitgangspunten van het initiële plan evenwel
achterhaald. Het tekort voor 1992 kwam een
vol procentpunt hoger uit dan aanvankelijk be-
groot, maar bovenal werd, net zoals in de buur-
landen, de ernst van de op handen zijnde re-
cessie onderschat. Oorspronkelijk was voor
1993 op een BBP-groei van 2,3 pct. gerekend,
terwijl zich in werkelijkheid een volumekrimp
met 1,7 pct. voordeed; in de kering een verschil
van liefst 4 procentpunten. In het licht van die
tegenvallende economische ontwikkeling diende
het convergentieplan tot tweemaal toe te wor-
den bijgesteld, respectievelijk in april 1993 en
juni 1994, waarbij telkens wel de tussenliggende
tekortdoelstellingen werden aangepast, maar het
einddoelonverkort gehandhaafd bleef. Omdat
de budgettaire Maastricht-normen betrekking
hebben op de totale overheid, is het van we-
zenlijk belang dat alle overheidsgeledingen het
hunne bijdragen tot de gezondmaking van de
publieke financiën. Oe overeenkomst die de re-
gering in juli vorig jaar met de gemeenschaps-
en gewestregeringen heeft gesloten en waarbij
alle betrokken overheden er zich formeel toe
verbonden alles in het werk te stellen om de
voor elk beleidsniveau in het convergentiepro-
gramma vastgelegde doelstellingen na te leven,
is in dat opzicht een welkome ontwikkeling.

Om ondanks de economische tegenwind
het saneringsproces aan de gang te houden,
moesten in de loop van de voorbije drie jaar
bij herhaling belangrijke maatregelen worden
genomen. Alleen al in het vlak van de primaire
uitgaven en de ontvangsten van de federale
overheid en de sociale zekerheid, was daar
tot nog toe een totaal gecumuleerd bedrag
mee gemoeid van nagenoeg 400 miljard fr. of
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5,3 pct. van het BBP, waarbij in aanmerking
moet worden genomen dat een aantal van die
maatregelen ook na 1994 nog effect zullen sor-
teren. Hoewelonmiskenbaar aanwezig, waren
de resultaten van het gevoerde begratingsbeleid
in een eerste fase amper toereikend om de bud-
gettaire gevolgen van de verzwakkende conjunc-
tuur op te vangen: zowel in 1992 als in 1993
kon de netto financieringsbehoefte van de totale
overheid worden gestabiliseerd op het hoge ni-
veau van circa 6,5 pct. van het BBP. Pas na
uitschakeling van conjuncturele en andere tijde-
lijke factoren, komt tot uiting dat het zoge-
noemde structurele overheidstekort al in 1993
een verbetering met ruim 1 procentpunt van het
BBP te zien gaf.

Tijdens het verslagjaar, daarentegen, resul-
teerde de combinatie van volgehouden sane-
ringsinspanningen en een vanuit begratingsoog-
punt goeddeels neutrale conjunctuur, wel in een
merkelijke tekortreductie : de netto financie-
ringsbehoefte van de gezamenlijke overheid liep
immers terug van 6,6 pct. van het BBP in 1993
tot naar raming 5,4 pct. in 1994. Daarmee wer-
den twee referentiewaarden onderschreden.
Vooreerst kwam het tekort 0,3 procentpunt on-
der de door de Hoge Raad voor Financiën in
juni 1994 bijgestelde convergentienorm uit,
waarbij evenwel moet worden aangemerkt dat
de Hoge Raad op dat ogenblik nog rekening
hield met een veel lagere BBP-groei, namelijk
1,5 pct. tegen 2,3 pct. volgens de huidige ra-
mingen. Ofschoon het vooral de tekorten van
de federale overheid en van de sociale zekerheid
waren die verminderden, zouden - voor zover
thans bekend - ook de gewesten en gemeen-
schappen en de lokale overheden de hun toe-
gewezen tekortdoelstellingen hebben gerespec-
teerd. Daarenboven kwam het gezamenlijke
overheidstekort - voor het eerst sinds mensen-
heugenis - onder het Europese gemiddelde te
liggen. Doordat de meeste lidstaten van de Eu-
ropese Unie de afgelopen jaren een minder res-
trictief begratingsbeleid voerden dan België, was
de kloof tussen beide - die aan het eind van
de jaren tachtig nog meer dan 3,5 procentpun-
ten van het BBP bedroeg - in 1993 al terug-
gebracht tot iets meer dan een half procent-
punt. In 1994 was ook voor de Unie als geheel
sprake van een tekortreductie, maar die bleef
ongeveer 0,8 procentpunt achter bij wat in Bel-

gle werd gerealiseerd, zodat een positief ecart
in het voordeel van België ontstond.

In vergelijking met het merendeel van onze
partnerlanden, moet de Belgische overheid op-
tornen tegen twee belangrijke handicaps die de
gezondmaking van de overheidsfinanciën be-
moeilijken, namelijk de hoge schuldratio en het
lage aantal werkenden in verhouding tot de to-
tale bevolking. Door de hoge overheidsschuld
bedragen de interestlasten in België - met
10,3 pct. van het BBP - ongeveer het dubbele
van het Europese gemiddelde. Daar staat echter
tegenover dat ook het positieve saldo tussen de
primaire overheidsontvangsten en -uitgaven in
1994 meer dan 5 procentpunten hoger lag dan
in de Europese Unie als geheel, waar het pri-
maire saldo dicht bij het evenwicht lag. Dat
positieve verschil is uitsluitend aan de hogere
collectieve-lastendruk toe te schrijven en in het
bijzonder aan de personenbelastingen en so-
ciale-zekerheidsbijdragen, die in België samen
30,8 pct. van het BBP vertegenwoordigen,
tegenover een Europees gemiddelde van slechts
24,7 pct. Het peil van de overige fiscale ont-
vangsten, die in hoofdzaak uit indirecte belas-
tingen bestaan, en dat van de sociale en andere
primaire overheidsuitgaven, wijken thans niet
meer significant af van het gemiddelde in de
rest van de Europese Unie.

Het staat buiten kijf dat de hoge fiscale en
parafiscale druk op de arbeidsinkomens zowel
de vraag naar als het aanbod van arbeid heeft
afgeremd en dus mede verantwoordelijk mag
worden geacht voor het feit dat België, wat de
verhouding tussen het aantal werkenden en de
totale bevolking betreft, internationaal bijzonder
laag scoort. Met 37,8 pct. ligt die verhouding
ongeveer drie procentpunten onder het gemid-
delde voor de Europese Unie. Dit betekent dat
een vrij smalle basis het grootste deel van de
middelen moet opbrengen om de sociale en
andere collectieve voorzieningen te financieren,
die door het toenemende aantal niet-werkzame
personen zelf onder opwaartse druk staan.
Maatregelen die erop gericht zijn de werkgele-
genheid te bevorderen, hetzij door verlaging van
de arbeidskosten, hetzij door een betere verde-
ling van de beschikbare arbeid, zullen indirect
dus ook de gezondmaking van de overheidsfi-
nanciën vergemakkelijken. Het omgekeerde gaat

ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN IN BELGIE 23



VERSLAG UITGEBRACHT DOOR DE GOUVERNEUR NAMENS DE REGENTENRAAD

echter evenzeer op : gezonde overheidsfinanciën
dragen bij tot een stabiel economisch en finan-
cieel klimaat, dat zowel bij ondernemers als
particulieren de onzekerheid zal doen afnemen
die hen tot nog toe aanzette tot terughoudend-
heid bij hun investeringen en consumptieve be-
stedingen. Eén van de krachtlijnen van het glo-
baal plan bestaat er juist in op die wisselwerking
tussen werkgelegenheid en overheidsfinanciën in
te spelen. Zo werd de aanzet gegeven tot een
alternatieve en op een bredere basis gestoelde
financiering van de sociale zekerheid. Oe verla-
ging van de sociale bijdragen werd gecompen-
seerd door de verhoging van sommige indirecte
belastingen, en ten behoeve van het herstel van
het financiële evenwicht van de sociale zeker-
heid werd onder meer een beroep gedaan op
verhoogde belastingheffing op de roerende en
onroerende inkomens.

Oe weerslag van die nieuwe beleidsoriën-
taties werd het afgelopen jaar reeds zichtbaar
in het beloop van de onderscheiden ontvang-
stencategorieën van de overheid. Na vier jaren
waarin de heffingen die vooral de arbeidsinko-
mens treffen - namelijk de sociale-zekerheids-
premies en het grootste deel van de personen-
belasting - opwaarts waren gericht, is hun aan-
deel in het BBP in 1994 stabiel gebleven. Onder
invloed van eerdere maatregelen, zoals de in-
ning van een aanvul/ende crisisbijdrage en de
niet-indexering van de belastingschalen, is het
aandeel van de personenbelasting in het BBP
weliswaar nog met circa een half procentpunt
toegenomen, maar daartegenover stond een da-
ling van ongeveer gelijke omvang van de so-
ciale-zekerheidsbijdragen. Oe opbrengst van al/e
overige belastingcategorieën - indirecte belas-
tingen, vennootschapsbelasting en roerende en
onroerende voorheffing - gaf daarentegen een
stijging te zien; in totaal goed voor ruim 1 pro-
centpunt van het BBP. Oe door conjunctuur en
belastingmaatregelen begunstigde stijging van de
totale overheidsontvangsten is tijdens het ver-
slagjaargrotendeels aan de federale overheid en
de sociale zekerheid ten goede gekomen. Anders
dan tijdens de voorgaande jaren overtrof het
stijgingstempo van hun ontvangsten dat van de
inkomsten van gemeenschappen en gewesten,
die in hoofdzaak worden bepaald door de in
de financieringswetten vastgelegde toebedelings-
mechanismen.

Het groeitempo van de totale overheidsuit-
gaven tegen vaste prijzen, ongerekend rentelas-
ten, is de jongste jaren opva/!end stabiel geble-
ven : in 1994 bedroeg het 2 pct. of nagenoeg
evenveel als het gemiddelde jaarlijkse stijgings-
percentage van de primaire uitgaven gedurende
de periode 1989-1993. Achter die globale uit-
komst gingen evenwel uiteenlopende ontwikke-
lingen per uitgavencategorie schuil. Oe volume-
aanwas van de meeste sociale uitgaven en van
de door de overheid betaalde loonsom is tijdens
het verslagjaar merkelijk vertraagd, wat mede in
de hand werd gewerkt door de overgang naar
het gezondheidsindexcijfer. Daartegenover ston-
den echter weer aantrekkende uitgaven voor on-
der meer goederen en diensten en lopende
overdrachten aan het buitenland, meer bepaald
ter financiering van de Europese Unie. Ook in
het respectieve uitgavenbeloop van de verschil-
lende overheidsgeledingen is tijdens het verslag-
jaar een kentering opgetreden. Oe primaire uit-
gaven tegen vaste prijzen van de federale over-
heid waren, na de inkrimping van 1993, weer
opwaarts gericht, terwijl de uitgaven van de so-
ciale zekerheid duidelij~ vertraagden. Volgens de
reeds beschikbare gegevens zouden ook de uit-
gaven van de gemeenschappen en gewesten en
van de lokale overheden enigszins zijn afge-
remd. Maar met een groeipercentage van circa
3 pct. is hun stijgingstempo niettemin vrij krach-
tig gebleven, vooral in vergelijking met de uit-
gavengroei van de federale overheid en de so-
ciale zekerheid samen, die tegen vaste prijzen
zowat 0,8 pct. beliep.

Hoge financieringsbehoeften en een aan-
zwel/ende rente-sneeuwbal hadden de verhou-
ding tussen de totale overheidsschuld en het
BBP vooral in de periode 1978-1987 in een snel
tempo doen oplopen. In de daaropvolgende ja-
ren vlakte die tendens af, maar in 1993 veerde
de schuldratio onder invloed van de economi-
sche recessie weer op. Door de combinatie van
een hogere nominale BBP-groei en een volge-
houden begrotingsdiscipline, kon tijdens het ver-
slagjaar echter een daling van de schuldratio
worden opgetekend. Dit al/es neemt niet weg
dat de netto financieringsbehoefte van de over-
heid nog altijd veel hoger is dan op termijn
aanvaardbaar kan worden geacht. Het is dan
ook zaak dat de komende jaren aan het uitge-
stippelde consolidatietraject strak de hand wordt
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gehouden. Niettegenstaande de gunstiger
macro-economische vooruitzichten, ware het
wijselijk geen overdreven verwachtingen in de
conjunctuurverbetering te stellen. Tegenover de
verhoopte budgettaire weerslag van weer aan-
trekkende binnenlandse bestedingen en een te-
ruglopende werkloosheid, staan immers een
aantal factoren die veeleer in de andere richting
uitwerken. Zo dreigt de door de regering voor
1995 en 1996 opgelegde reële loonstop, die op
termijn ongetwijfeld aan het concurrentievermo-
gen en de werkgelegenheid ten goede zal ko-
men, aanvankelijk een remmende invloed te
hebben op de opbrengst van belastingen en so-
ciale bijdragen. Evenzo zal een groot deel van
de in 1994 dank zij eenmalige maatregelen ge-
realiseerde meerontvangsten vanaf 1995 komen
te vervallen. Ook bestaat er in de huidige om-
standigheden heel wat onzekerheid omtrent de
verdere ontwikkeling van het internationale ren-
tepeil, waarop de Belgische autoriteiten geen vat
hebben, maar die wel belangrijke budgettaire
repercussies kan hebben.

Er is dus alle reden toe om op de verschil-
lende beleidsniveaus een strenge budgetdiscipli-
ne te handhaven en, wanneer het economische
tij sterker zou meezitten dan verwacht, niet toe
te geven aan de verleiding de geplande ombui-
gingen op de uitgaven terug te schroeven of de
fiscale druk te verminderen, maar eventuele
meevallers integendeel uitsluitend in een ver-
snelde tekortreductie te laten doorwerken. Dat
was overigens ook de aanbeveling die de Euro-
pese Raad in oktober van vorig jaar aan de
Belgische autoriteiten richtte in het kader van
de door het Unieverdrag ingestelde procedure
tot vermijding van buitensporige begrotingste-
korten.

Maar zelfs als de economische situatie ver-
betert en het rentepeil stabiel blijft, zullen, om
tegen 1996 onverkort de 3-procentnorm te ha-
len, nog aanvullende structurele maatregelen
nodig zijn. Hoe belangrijk die moeten zijn, valt
vooralsnog moeilijk te zeggen, maar een eerste
indicatie daaromtrent kan worden afgeleid uit
het feit dat volgens de jongste vooruitzichten
van zowel de Europese Commissie als de OESO
het totale Belgische overheidstekort bij ongewij-
zigd beleid in 1996 op ongeveer 4 pct. van het
BBP zou uitkomen. Om zeker te spelen, ver-

dient het aanbeveling zo spoedig mogelijk van
de nog noodzakelijke ombuigingen werk te ma-
ken. De ervaringen in het najaar van 1993 heb-
ben immers geleerd dat de internationale finan-
ciële markten de budgettaire ontwikkelingen in
België met argusogen gadeslaan. In de loop van
1994 kon de geloofwaardigheid van het begro-
tingsbeleid worden hersteld; thans is vastbera-
denheid nodig om het verworvene veilig te stel-
len en de basis te leggen voor duurzaam ge-
zondere overheidsfinanciën.

Zo bekeken, mag het halen van de 3-pro-
centnorm in 1996 niet als een einddoel worden
opgevat. Om op termijn de begrotingen beter
bestand te maken tegen de wisselvalligheden
van het conjunctuurverloop en tegen onont-
koombare fluctuaties in het internationale ren-
tepeil, zullen ook na 1996 de consolidatie-
inspanningen moeten worden voortgezet. De
door de regering bij de aanvang van het parle-
mentaire jaar 1994-1995 geformuleerde doel-
stelling om voor de periode na 1996 een pri-
mair overschot van ten minste 6 pct. van het
BBPaan te houden, vormt daartoe een geëigend
uitgangspunt. Aangemerkt dient te worden dat
de budgettaire inspanningen die nodig zijn om
tegen 1996 het totale overheidstekort tot 3 pct.
van het BBP terug te brengen, zouden moeten
volstaan om in datzelfde jaar ook een primair
begrotingsoverschot van ten minste 6 pct. van
het BBP te verwezenlijken. Wordt die doelstel-
ling gerealiseerd, dan zou de bruto-schuldratio
tussen 1994 en 1996 al kunnen worden terug-
gebracht van 136 tot 131 pct. van het BBP.
Vervolgens kan - onder redelijke hypothesen
voor de trendmatige aangroei van het nominale
BBP en het toekomstige renteverloop - worden
aangetoond dat handhaving van een primair sur-
plus van ten minste 6 pct. van het BBP volstaat
om een spontaan en cumulatief proces van af-
nemende rentelasten en een alsmaar sterker da-
lende schuldratio in stand te houden. De enige
- stringente maar haalbare - voorwaarde
daartoe is dat de endogene besparingen op de
rentelasten gedurende een langere periode noch
voor vermindering van de ontvangsten, noch
voor het opdrijven van de uitgaven worden aan-
gewend, maar systematisch worden voorbehou-
den voor verdere tekortreductie en versnelde af-
bouw van de schuldratio. Wel ware het te over-
wegen die consolidatiestrategie in te bedden in
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een meer trendmatige benadering van het be-
grotingsbeleid, waarbij enige - wel afgebaken-
de - ruimte wordt geboden om de automati-
sche stabilisatoren een anticyclische rol te laten
vervul/en. Zo'n beleid zou er dan op neerkomen
dat men in tijden van sterkere economische
groei het primaire overheidssurplus spontaan
laat oplopen tot boven de trendnorm, aldus een
reserve opbouwend die vervolgens tijdens de
minder vette jaren kan worden aangesproken
om tijdelijk wat budgettaire ademruimte te bie-
den.

Oe belangrijkste opdracht voor de eerstko-
mende jaren bestaat er evenwel in de schuldra-
tio op een duidelijk dalend pad te zetten. Tij-
dens het verslagjaar werd daartoe een eerste
aanzet gegeven. AI/een als die tendens dit en
volgend jaar doorzet en bij de eerste toetsing
van de convergentiecriteria, eind 1996, een ge-
loofwaardige strategie voor de verdere terugdrin-
ging van de schuldquote kan worden voorge-
legd, mag België geacht worden te voldoen aan
dat onderdeel van de Maastricht-norm inzake
overheidsfinanciën dat bepaalt dat de verhou-
ding tussen de overheidsschuld en het BBP in
voldoende mate behoort af te nemen en de
referentiewaarde - zijnde 60 pct. van het
BBP - in een bevredigend tempo moet bena-
deren. Pas als daaraan voldaan is, zalons land
bij de algehele evaluatie van de geleverde con-
vergentie-inspanningen ook « andere factoren»
kunnen laten gelden, zoals het structurele en
omvangrijke overschot op de lopende rekening
van de betalingsbalans en de daaruit voortvloei-
ende belangrijke netto-crediteurpositie van Bel-
gië ten aanzien van het buitenland, die zijn ho-
ge overheidsschuld in een juister daglicht stel-
len.

Geloofwaardig monetair beleid

Oe internationale financiële omgeving waar-
in het monetaire beleid in 1994 werd gevoerd,
was gekenmerkt door twee markante ontwikke-
lingen: de terugkeer van de rust binnen het
Europese wisselkoersmechanisme en de stijging
van de lange-termijnrente.

Sedert medio oktober 1993 stond de mo-
netaire politiek in het teken van het hernieuwde

vertrouwen in de Belgische frank. Oe ommekeer
in de wisselkoersvooruitzichten kwam voorna-
melijk voor rekening van twee factoren: ener-
zijds gaven de financiële markten er zich reken-
schap van dat de monetaire autoriteiten onver-
kort aan hun monetaire strategie vasthielden,
zoals onder meer in de zomer van 1993 was
gebleken toen de Bank het korte-renteverschil
tegenover beleggingen in Duitse mark resoluut
en merkelijk verbreedde; anderzijds verbeterden
de begrotingsvooruitzichten ten gevolge van de
goedkeuring van het globaal plan voor de werk-
gelegenheid, het concurrentievermogen en de
sociale zekerheid. Oe wisselkoersstabiliteit werd
nadien nog in de hand gewerkt doordat het
economische herstel zich voortzette en de BLEU
een lopend overschot behield ten belope van
meer dan 5 pct. van het BBP.

Van de deelnemers aan het wisselkoersme-
chanisme is België wel/icht het land dat de
hoogste prioriteit gaf aan het herstel van zijn
valuta. Oe Bank heeft inderdaad getracht het
teruggewonnen vertrouwen te bestendigen door
de frank opnieuw zijn pariteitspositie tegenover
de Duitse mark te laten innemen en door de
korte-renteverschil/en slechts geleidelijk te ver-
kleinen. Het disagio van de frank ten opzichte
van zijn spilkoers met de mark, dat omstreeks
medio oktober 1993 een maximum van 6,5 pct.
had bereikt, kon tegen eind januari 1994 vol/e-
dig worden weggewerkt en sedertdien noteerde
de frank meestal ietwat boven zijn spilkoers.
Door die ontwikkeling zag de Bank mogelijkheid
om haar rentebeleid te versoepelen : het cen-
trale tarief bereikte in mei 1994 het rentepeil
van de repo's van de Bundesbank en onder
leiding van deze laatste kon tot in juli een da-
lende trend worden aangehouden. Sedert 22 ju-
li 1994 beloopt het centrale tarief 4,85 pct.

Omstreeks het midden van januari, begin
juli en medio augustus leek het er telkens even
op dat het vertrouwen enigszins aan het wan-
kelen werd gebracht door politieke onrust of
ongegronde geruchten. Oe Bank achtte het
evenwel niet nodig daar met een renteverhoging
op te reageren. Op de markten, die wel/icht
lering hadden getrokken uit de houding van de
Bank ten tijde van de valutacrisis van 1993,
kwamen die spanningen tot uiting in een tijde-
lijke vergroting van de korte-renteverschil/en
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tegenover Duitsland, eerder dan in een ontwaar-
ding van de frank. Die druk ebde echter telkens
snel weg. Aan het einde van het jaar dreigden
de renteverschillen echter negatief te worden en
zag de Bank zich genoodzaakt de liquiditeit
enigszins te verkrappen teneinde de rentetarie-
ven te laten aansluiten bij de lichte - voorna-
melijk seizoengebonden - rentestijging op de
Duitse geldmarkt.

Vanaf februari 1994 werd het beloop van
de rendementen op de Belgische obligatiemarkt
meegesleept door de opgang van de lange rente
in Duitsland. In de loop van het jaar wijzigden
zich - in België zowel als in Duitsland - ook
de renteverwachtingen op kortere termijn, met
het gevolg dat de rendementscurve op de geld-
markt een opwaartse tendens ging vertonen.

Nochtans was België een van de industrie-
landen waar de lange rente het minst steeg,
weliswaar voor een stuk omdat ze in 1993 hier
minder scherp was teruggelopen dan elders. Het
treffende verband tussen de omvang van de ren-
tehausse voor de lange termijn in verscheidene
landen en het inflatiepeil van de jongste tien
jaar geeft te denken dat de geloofwaardigheid
van het monetaire beleid fundamenteel afhangt
van een lang verleden van goede prestaties. Zulk
kapitaal mag niet worden verkwist. Dat de wis-
selkoersdoelstelling niettegenstaande de crisis
binnen het Europees Monetair Stelsel toch ge-
handhaafd werd, heeft er mede voor gezorgd
dat de inflatierisico's beperkt bleven en dat het
rente-ecart ten opzichte van tienjarige beleggin-
gen in Duitse mark - dat toen de frank in
oktober 1993 naar zijn dieptepunt was afgegle-
den meer dan 125 basispunten bedroeg-
tegen eind 1994 weer tot circa 85 basispunten
was gezakt.

Uit de ontknoping van de valutacrisis van
1993 en het rendementsverloop van de obliga-
ties in 1994 moet dus een zelfde les worden
getrokken : een standvastig en vastberaden mo-
netair beleid garandeert op termijn de beste re-
sultaten. België heeft zeer gauw profijt kunnen
trekken van het vertrouwen van de financiële
markten in de in juni 1990 gemaakte beleids-
keuze om de frank vast te koppelen aan de als
stabiliteitsankers beschouwde valuta's van het
Europees Monetair Stelsel. In 1993 diende te

worden bewezen hoe sterk men aan die wis-
selkoersdoelstelling - het meest efficiënte mid-
del om prijsstabiliteit te waarborgen - vast-
hield. Die vastberaden houding, waardoor men
op de financiële markten opnieuw ging inzien
dat de Belgisch-Luxemburgse economie funda-
menteel goed presteerde, heeft in 1994 vruch-
ten afgeworpen.

Meer dan ooit moet voor ogen worden
gehouden dat de internationale financiële stro-
men uitermate gevoelig zijn voor rendements-
en risicoschommelingen. Ook op het binnen-
landse vlak worden - zelfs middelgrote - ver-
mogens sneller en ingrijpender herschikt, wat
verschuivingen veroorzaakt tussen activa op kor-
te en op lange termijn, tussen beleggingen in
franken en in vreemde valuta's en tussen di-
recte aankopen van effecten en beleggingen via
instellingen voor collectieve belegging. Het ver-
slagjaar leverde daar in meer dan één opzicht
het bewijs van. Anders dan in het voorgaande
jaar bijvoorbeeld toonden de Belgische bedrij-
ven en particulieren nog slechts weinig belang-
stelling voor deelbewijzen van instellingen voor
collectieve belegging in obligaties, waarvan de
inventariswaarde aangevreten werd door de ren-
testijging en waarvoor de fiscale regeling enigs-
zins gewijzigd werd. Ook hebben zij de looptijd
van hun beleggingen in de loop van het jaar
ingrijpend veranderd. In het eerste halijaar
toonden zij een voorkeur voor de korte termijn.
Daarna keerden ze terug naar activa op lange
termijn, toen het rendement van deze laatste
zich op een hoger plan leek te stabiliseren. Bij
de korte-termijnactiva hebben zij, gezien het
verloop van de netto rendementspercentages,
hun termijndeposito's en hun tegoeden in een-
jarige kasbons teruggeschroefd ten voordele van
beleggingen in spaardeposito's. Die ontwikke-
lingen hebben de overheid ertoe aangezet bij
haar schuldbeheer een grotere flexibiliteit na te
streven. Zo is het uitstaande bedrag van de
langlopende schuld in Belgische franken tijdens
het eerste kwartaal flink verminderd. Tevens
heeft de overheid haar aanbod van effecten
gediversifieerd, waardoor de effecten die de
Staat particulieren aanbiedt niet meer zo sterk
verschillen van die welke de kredietinstellingen
hun aanbieden. Oe Belgische financiële instel-
lingen van hun kant moeten het hoofd bieden
aan een steeds scherper wordende concurrentie
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en zien hun aandeel in de financiële stromen
slinken.

In het licht van de snelle ontwikkeling van
de financiële markten, die daardoor in staat zijn
de economie meer aangepaste en minder dure
diensten te verlenen maar terzelfder tijd onder-
hevig kunnen worden aan een grotere instabili-
teit, hoort de centrale bank een duidelijk rete-
rentiekader te scheppen dat past in een perspec-

tief voor de middellange termijn : het nastreven
van de wisselkoersdoelstelling is daar het beste
antwoord op. Continuïteit is daarbij een abso-
lute vereiste. Oe monetaire politiek kan haar ei-
gen geloofwaardigheid weliswaar in de hand
werken door blijk te geven van een niet aflaten-
de standvastigheid, maar zij moet evenzeer blij-
vende steun krijgen door het behoud van het
concurrentievermogen van de ondernemingen
en de sanering van de overheidsfinanciën.

VOORWAARDEN VOOR EEN DUURZAME GROEI EN MEER
WERKGELEGENHEID

Het op gang gekomen herstel zou in de
Europese Unie kunnen uitmonden in een duur-
zame expansie op voorwaarde dat er zich geen
onverwachte externe schokken voordoen, dat
wordt vastgehouden aan een beleid gericht op
begrotingssanering en monetaire stabiliteit, dat
de loonkosten matig blijven stijgen en dat voort-
gang wordt gemaakt met structurele hervormin-
gen ter bevordering van het economische dyna-
misme en van het banencreërend vermogen van
de economische groei.

Is aan diezelfde voorwaarden ook in België
voldaan, dan zal men ook hier volop profijt
kunnen trekken van de economische opgang in
Europa. Oe huidige conjunctuuropleving zou,
onder impuls van de uitvoer, eerlang aanleiding
moeten geven tot een krachtige herleving van
de investeringen. Het particuliere verbruik zal
wellicht minder sterk toenemen. Men mag ver-
hopen dat het geleidelijk zal aantrekken naar-
mate de kentering die zich op de arbeidsmarkt
aftekent, duidelijker wordt en het vertrouwen
verstevigt. Dat het herstel zich eerst bij de uit-
voer, dan bij de investeringen en ten slotte bij
de consumptie voordoet, is - naar de ervaring
leert - een positieve ontwikkeling; daarbij is
vooral van belang dat het aandeel van de vor-
ming van vast kapitaal in de binnenlandse vraag
toeneemt, vermits verruiming van het produk-
tievermogen op middellange termijn een krach-
tiger groei mogelijk maakt. Oe huidige opleving
zou trouwens te baat moeten worden genomen
om het economische draagvlak te verstevigen
en de produktieve structuren aan te passen, in-

zonderheid via meer investeringen in onderzoek
en ontwikkeling.

Bij de overheidsfinanciën zou een verflau-
wing van de saneringsinspanning, met als voor-
wendsel de spontane verbetering ten gevolge
van de conjuncturele expansie, uiterst schade-
lijke consequenties hebben. Men moet er inte-
gendeel van profiteren dat de expansie budget-
taire bezuinigingen minder pijnlijk maakt en
voor ogen houden dat de activiteit in de toe-
komst opnieuw kan inzinken of dat de rente
eventueel weer kan gaan stijgen. Oe doelstelling
volgens welke het overheidstekort in 1996 niet
méér mag bedragen dan 3 pct. van het BBP,
zoals is bepaald in het door België ingediende
convergentieprogramma, moet absoluut worden
bereikt. Nadien zal de verhouding van de over-
heidsschuld tot het binnenlands produkt verder
moeten worden teruggedrongen, onder meer
middels het behoud van een toereikend primair
overschot.

Aangezien de financiële markten hun aan-
dacht hebben toegespitst op de situatie van de
overheidsfinanciën, zou elke verslapping in het
saneringsproces bestraft worden met rentestij-
gingen. Dat het lange-rentepeil niet al te sterk
is opgelopen, komt ten dele doordat in België
het overheidstekort niet gepaard gaat met een
parallel tekort in het lopende verkeer met het
buitenland: integendeel, de Belgisch-Luxem-
burgse economie heeft een aanzienlijk lopend
overschot en, ondanks zijn grote overheids-
schuld, heeft België omvangrijke nettovorderin-
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gen tegenover het buitenland opgestapeld. Een
van de redenen is ook dat het monetaire beleid
constant gericht bleef op het behoud van prijs-
stabiliteit via de meest geschikte intermediaire
doelstelling, namelijk de koppeling van de frank
aan de Duitse mark.

Monetaire verankering, terugdringing van
het overheidstekort en matiging van de inko-
mens zijn drie essentiële elementen van een op
stabiliteit gerichte strategie die bevorderlijk is
voor een duurzame, niet-inflatoire opbloei van
de economische activiteit. Zo'n versteviging van
de economische groei zalongetwijfeld ook aan
de werkgelegenheid ten goede komen. Niette-
min zijn aanvullende maatregelen nodig om op

dit vlak voldoende vooruitgang te boeken. Oe
analyse van de resultaten van de reeds genomen
maatregelen, de toetsing van het arbeidsmarkt-
beleid aan de jongste Europese richtsnoeren ter
zake en de vaste wil van de sociale gespreks-
partners om de bevordering van de werkgele-
genheid tot topprioriteit te verheffen, moeten
het mogelijk maken een algemene consensus te
bereiken over de wegen die effectief tot een
hogere tewerkstellingsgraad van de bevolking en
bijgevolg tot een vermindering van de werkloos-
heid leiden.

Brussel, 1 februari 1995
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ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

Voorafgaande toelichting

Wanneer gegevens voor verschillende jaren met elkaar worden vergeleken, hebben ze,
behoudens andersluidende aanduiding, betrekking op dezelfde periode van elk van de be-
schouwde jaren.

In de tabellen kunnen de totalen ten gevolge van afrondingen afwijken van de som van
de rubrieken.

Om voor heel 1994 het verloop van verscheidene belangrijke economische gegevens over
België te kunnen beschrijven, dienden ramingen te worden verricht; het voor 1994 beschikbare
statistische materiaal is immers onvermijdelijk nog zeer fragmentarisch. In de tabellen en de
grafieken staat naast die ramingen, die in januari 1995 zijn afgesloten, de letter « r» vermeld.
Het gaat slechts om orden van grootte, die bedoeld zijn om de grote tendensen te belichten
die zich nu al lijken af te tekenen.

Wat de jaren vóór 1994 betreft, werden de in het Verslag gehanteerde gegevens overge-
nomen uit de officiële nationale rekeningen, die het Nationaal Instituut voor de Statistiek
doorgaans binnen een tijdsbestek van acht à twaalf maanden publiceert. Om echter het verloop
van sommige rubrieken beter te kunnen beoordelen, werden de statistische aanpassingen - die
de verschillende invalshoeken van de nationale rekeningen met elkaar in overeenstemming
brengen -, in tegenstelling tot bij het NIS, niet aan de respectieve rubrieken toegerekend,
maar in een afzonderlijke rubriek ondergebracht. Er zij aan herinnerd dat het door het NIS
berekende nationale produkt tegen werkelijke prijzen verkregen wordt door het gemiddelde te
nemen van de resultaten die volgens elk van de drie invalshoeken toegevoegde waarde, inko-
mens en bestedingen afzonderlijk worden verkregen. De afwijkingen tussen de vanuit ieder
oogpunt verrichte ramingen en de gemiddelde waarde, die de statistische aanpassingen uitma-
ken, zijn bij de bestedingen en de inkomens over de grote rubrieken gespreid, maar bij de
toegevoegde waarde door het NIS in een afzonderlijke rubriek ondergebracht. Om het BNP-
verloop tegen vaste prijzen te ramen, maakt het NIS het gemiddelde van de indexcijfers tegen
vaste prijzen die alleen vanuit het oogpunt van de toegevoegde waarde en de bestedingen
zijn berekend. Het BNP tegen vaste prijzen wordt vervolgens verkregen door dat gemiddelde
indexcijfer te vermenigvuldigen met de waarde van het BNP in het basisjaar (momenteel 1985).
Het veranderingspercentage van het BNP tegen vaste prijzen stemt bijgevolg nagenoeg overeen
met het gemiddelde van de vanuit beide vorenvermelde oogpunten geraamde veranderings-
percentages. Uitgaande van de beschikbare statistische gegevens levert de raming van de eco-
nomische activiteit naar volume in 1994 volgens de invalshoek van de toegevoegde waarde
een groei op die hoger ligt dan die welke middels een raming vanuit bestedingsoogpunt wordt
verkregen. Zulks houdt in dat er statistische aanpassingen vereist waren, die bij de invalshoek
van de toegevoegde waarde negatief en bij de invalshoek van de bestedingen positief uitvielen.
Die aanpassingen gaan dezelfde richting uit als die welke in de nationale rekeningen van de
jongste jaren voorkomen.

In het kader van een harmonisatie op Europees niveau van de statistieken over de indus-
triële produktie is het NIS in januari 1994 met een nieuwe enquête gestart. Deze laatste is
niet meer gebaseerd op de produktie maar op het volume en de waarde van de door de
ondernemingen verrichte leveringen. Voor het hergroeperen van de gegevens per produkt wordt
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bovendien een nieuwe classificatie gebruikt. De overgang van de ene reeks naar de andere
heeft tot een aanzienlijke achterstand geleid in de publikatie van de gegevensover de industriële
produktie, zodat de raming van het BBP per kwartaal in 1994 hoofdzakelijk steunt op het
verloop van de van de BTWafkomstige omzetgegevens.

De opheffing, op 1 januari 1993, van de binnengrenzen van de Europese Unie ging gepaard
met een wijziging in de methode voor het inzamelen van de gegevens over de handel binnen
de Gemeenschap. Wegens de vertraging die zich zowel in België als in de overige Europese
landen bij het opstellen van die statistieken heeft voorgedaan, is voor de ramingen van de
prijs- en volumeontwikkelingen van de buitenlandse handel van andere, zeer partiële indicatoren
uitgegaan. Bij het interpreteren van die ramingen dient derhalve enige omzichtigheid in acht
te worden genomen.

De gegevens over de Europese Unie hebben betrekking op de twaalf lidstaten van de
Unie in 1994, zonder Finland, Oostenrijk en Zweden, die op 1 januari 1995 zijn toegetreden.

Conventionele tekens

het gegeven bestaat niet of heeft geen zin

nihil of te verwaarlozen

n. niet beschikbaar

pct.

p.m.

procent

pro memorie

raming van de Bank

de gegevens tot en met het jaar 1990 betreffen het westelijke deel van Duits-
land, nadien hebben ze betrekking op het eengemaakte Duitsland

de gegevens voor heel de beschouwde periode betreffen het westelijke deel
van Duitsland

Duitsland

Duitsland 0
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1. INTERNATIONALE OMGEVING

1.1 GROEI, WERKGELEGENHEID EN
PRIJZEN

Tijdens het verslagjaar kregen alle indus-
trielanden deel aan het economische herstel. In
de OESO als geheel trok de groei aan van
1,3 pct. in 1993 tot 2,8 pct.

Ondanks die uitbreiding van de economi-
sche expansie bevond de produktie zich veelal
onder haar potentieel, dat is de maximale waar-
de die op middellange termijn verenigbaar is
met een laag inflatiepeil. Die factor is er mede
oorzaak van dat de inflatie beperkt bleef en in
het merendeel van de landen zelfs vertraagde.
Op de arbeidsmarkt is de situatie daarentegen
nauwelijks verbeterd, ook al tekende zich in
verscheidene landen een daling van de werk-
loosheid af.

Inzake groei, prijzen en werkgelegenheid
bleven er tussen de grote OESO-zones discre-
panties bestaan, die onder meer getuigden van
een nog steeds asynchroon conjunctuurverloop.

GRAFIEK 1 - PRODUKTIEVERSCHIllEN IN DE GROTE
INDUSTRIELANDEN I

1986 1988 1990 1992 1994
- Verenigde Staten

- Duitsland

- Japan

Bron: OESO.

1 Procentuele verschillen tussen het opgetekende of geraamde BBP en het
potentiële BBP.

Oorsprong van de groei

In de Verenigde Staten heeft de herople-
ving, die reeds in 1991 had ingezet, tijdens het
verslagjaar nog aan kracht gewonnen, waardoor
de bezettingsgraad van het produktievermogen
naar een zeer hoog peil werd getild. In reactie
op die inkrimping van de nog onbenutte marges
en tegen de achtergrond van een verbeterende
rentabiliteit zijn de investeringen van de onder-
nemingen, net als in 1993, steil in de hoogte
gegaan. Ook de aanzienlijke gezinsbestedingen
voor consumptie en voor woningen, die in de
hand werden gewerkt door de inkomensstijging
en door de anticipatie op renteverhogingen, als-
mede de aanvulling van de voorraden hebben
bijgedragen tot het dynamisme van de binnen-
landse vraag, dat op zijn beurt de levendigheid
van de invoer verklaart. De zeer gunstige con-
currentiepositie ten spijt, is het saldo met het
buitenland een negatieve bijdrage tot de groei
blijven leveren.

In het Verenigd Koninkrijk, waar het herstel
van de binnenlandse vraag nauwaansloot bij
dat in de Verenigde Staten, stoelde de expansie
nog steeds hoofdzakelijk op een gestage groei
van de particuliere consumptie, hoewel zij in
1994 ook werd geschraagd door een herople-
ving van zowel de investeringen in woongebou-
wen als de overheidsinvesteringen. Bovendien
leverde het uitvoersaldo tijdens het verslagjaar
een positieve bijdrage tot de groei, wat wellicht
te danken is aan het concurrentievoordeel dat
de Britse economie had verworven als gevolg
van de depreciatie van het pond sterling tijdens
het tweede halfjaar van 1992.

In de overige landen van de Europese Unie
was de groei bescheidener en werd hij door de
uitvoer ondersteund. Aangezien de meeste van
die landen de recessie pas in de loop van 1993
te boven kwamen, was het contrast met het
voorgaande jaar er wel groter.

Dat geldt meer in het bijzonder voor Duits-
land en Frankrijk, waar de binnenlandse vraag
opnieuween duidelijk positieve ontwikkeling te

INTERNATIONALE OMGEVING 5



TABEL 1 - BESTEDINGEN

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

(procentuele bijdragen tot de verandering van het BBP tegen vaste prijzen)

BBP Uitvoersaldo 1

1993 1994 1993

Verenigde Staten .......... 3,1 3,9

Europese Unie ............ -0,3 2,5

waarvan : Verenigd Koninkrijk 2,0 3,5

Duitsland ........ -1,1 2,8

Frankrijk . . . . . . . . . -1,0 2,2

Italië ............ -0,7 2,2

Japan . . .................. 0,1 1,0

Totaal OESO . . . . . . . . . . . . . . 1,3 2,8

-0,8

1,3

0,9

4,6

-0,3

-0,2

Bron: OESO.

1 Netto-uitvoer van goederen en diensten.

2 Vaste kapitaalvorming door partienlieren en bedrijven, en voorraadvorming.

zien gaf. Deze laatste werd in de hand gewerkt
door, enerzijds, het aantrekken van de gezins-
bestedingen - in Duitsland voornamelijk de in-
vesteringen in woongebouwen - en, ander-
zijds, een vergroting van de voorraden. De
netto-uitvoer leverde daarentegen een beperkte
of negatieve bijdrage, omdat het krachtige her-
stel van de uitvoer van goederen en diensten
gepaard ging met een even forse opleving van
de invoer.

In landen zoals Italië, waar de gevolgen
van de muntontwaarding en de recessie in 1993
nog een domper hadden gezet op de binnen-
landse vraag, trok deze laatste eveneens aan,
hoewel zij minder levendig bleef dan elders.
Die relatief zwakke binnenlandse vraag remde
andermaal de invoerstijging af, terwijl de export
verder werd geschraagd door groeiende markt-
aandelen; het saldo met het buitenland droeg
er aldus in een nog steeds vrij aanzienlijke mate
bij tot de expansie, zij het veel minder dan in
1993.

In Japan nam de opleving pas een aanvang
aan het begin van 1994 en zij bleef er broos.
Het herstel was niet alleen het gevolg van de
voortzetting van het in 1992 gestarte, ambitieu-

Binnenlandse vraag Waarvan:

Particuliere
eonsomptie

Privé-
investeringen 2

1994 1994 1994 1993 19941993 1993

-0,7 4,0 4,7 2,2 2,3 1,9 2,5

0,3 -1,6 2,3 0,1 1,0 -1,7 1,1

0,4 2,1 3,0 1,6 1,6 0,3 0,7

0,1 -1,2 2,7 0,3 0,7 -1,2 1,9

-0,3 -1,8 2,5 0,4 0,9 -2,4 1,2

0,5 -5,3 1,6 -1,4 1,1 -3,6 0,6

-0,6 0,4 1,7 0,6 1,5 -1,7 -0,8

-0,3 1,4 3,1 0,8 1,5 -0,3 1,3

ze openbare investeringsprogramma, maar was
tevens toe te schrijven aan een sterkere aanwas
van de particuliere consumptie, die verband
hield met een forse toename van het beschik-
bare inkomen. Daartegenover staat dat de be-
drijfsinvesteringen voor het derde opeenvolgen-
de jaar zijn teruggelopen en dat de buitenlandse
bijdrage tot de groei nog negatiever uitviel dan
in het voorgaande jaar wegens de ononderbro-
ken verslechtering van het concurrentievermo-
gen.

Werkgelegenheid en werkloosheid

De ontwikkelingen op de arbeidsmarkt
weerspiegelden het uiteenlopende conjunctuur-
verloop in de verschillende groepen van indus-
trielanden.

In de Verenigde Staten resulteerde de aan-
houdende krachtige expansie in een volumetoe-
name van de werkgelegenheid waar de stijging
van de beroepsbevolking geen gelijke tred mee
hield. Hierdoor zakte de werkloosheidsgraad
- die onafgebroken afneemt sedert in 1992
een piek van 7,4 pct. werd bereikt - tijdens
het verslagjaar tot gemiddeld 6,1 pct.

6 INTERNATIONALE OMGEVING
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GRAFIEK 2 - WERKLOOSHEIDSGRAAD IN DE GROTE
OESO-ZONES

(procenten van de beroepsbevolking)

o 0
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

- OESO - Europa

- Verenigde Staten

- Japan

Bron: OESO.

Dank zij de aantrekkende activiteit tekende
zich in de loop van het verslagjaar in het geheel
van de Europese OESO-landen een daling van
de werkloosheid af. Het ging evenwel om een
zeer bescheiden tendens die ontoereikend bleek
om de in 1993 opgetekende toename ongedaan
te maken zodat, gemiddeld genomen, het werk-
loosheidspercentage gedurende het verslagjaar
verder is opgelopen, namelijk van 10,7 tot
11,6 pct. van de beroepsbevolking, wat een af-
spiegeling is van de achteruitgang van de werk-
gelegenheid. Die algemene ontwikkeling was
niet homogeen. Zo resulteerde de sterkere groei
van de activiteit in het Verenigd Koninkrijk in
een lichte stijging van de werkgelegenheid en
- voor het eerst in drie jaar - in een vermin-
dering van de werkloosheidsgraad.

Dat het activiteitsherstel in Europa gepaard
gaat met een hardnekkig hoge werkloosheid
toont duidelijk aan dat er nog altijd sprake is
van een evenwichtsverstoring op de Europese
arbeidsmarkt. In dat deel van de geïndustriali-
seerde wereld lijkt de groei, de afgelopen twin-
tig jaar althans, minder arbeidsintensief te zijn
geweest dan elders. Om dat te verhelpen, wer-
den tal van initiatieven genomen. De meeste

INTERNATIONALE OMGEVING

ervan liggen in de lijn van de aanbevelingen in
het Witboek van de Europese Commissie met
betrekking tot de te volgen strategie ter bevor-
dering van de groei, het concurrentievermogen
en de werkgelegenheid. Die aanbevelingen zijn
met name gericht op het verbeteren van de
opleiding, het vergroten van de flexibiliteit van
de arbeidsmarkt, het verminderen van de soci-
ale lasten die de arbeidskosten verhogen en het
voeren van een actiever inschakelingsbeleid
voor werkzoekenden. Voorts heeft de Europese
Raad er op zijn bijeenkomst in decernber bij
de lidstaten van de Unie op aangedrongen een
reeks aanbevelingen inzake het nationale werk-
gelegenheidsbeleid in een meerjarenprogramma
om te zetten.

In Japan is de situatie op de arbeidsmarkt
nog steeds veel beter dan in de Verenigde Sta-
ten en, vooral, dan in Europa. Toch bleef de
schepping van arbeidsplaatsen er voor het twee-
de opeenvolgende jaar achter bij de aanwas van
de beroepsbevolking wegens het haperende her-
stel en in weerwil van de traditionele flexibiliteit
van de arbeidsmarkt. De werkloosheid liep
daardoor op tot een voor dat land ongebruike-
lijk peil van ongeveer 3 pct.

GRAFIEK 3 - GROEI EN WERKGElEGENHEID

(veranderingspercentages)

3

2

-1 -1

-2-'--~---'----'---'----'--~-2
o 2 3 4 5 6

BBP tegen vaste prijzen
Verenigde Staten'
Europese Unie'
Japan'

t:;. Situatie in 1994

Bronnen: OESO, NBB.

1 Regressielijn van de verandering in de werkgelegenheid (aantal tewerkge-
stelde personen) uitgezet tegen de groei, berekend op basis van de ge-
gevens voor de periode 1974-1994.
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Kosten en prijzen

Mede door de ongunstige omstandigheden
op de arbeidsmarkt werd de druk van de loon-
kosten per eenheid produkt gemilderd. Die kos-
ten gaven een beduidend zwakkere groei te
zien dan tijdens de voorgaande jaren, omdat
een matiging van de bezoldigingen per tewerk-
gestelde - ten dele een gevolg van structurele
hervormingen in bepaalde landen - samenviel
met forse produktiviteitsstijgingen die voortvloei-
den uit het economische herstel. Die ontwikke-
ling voltrok zich in de Verenigde Staten en in
nog sterkere mate in de EuropeseOESO-landen,
waar de bijzonder krachtige toename van de
produktiviteit de verhoging van de individuele
bezoldigingen zelfs volledig neutraliseerde. In
Japan daarentegen klommen de loonkosten per
eenheid produkt iets sneller dan in 1993.

De prijzen van de basisprodukten waren
de jongste jaren in reële termen - dat wil zeg-
gen gedefleerd aan de hand van de prijzen van
de door de verwerkende nijverheid vervaardig-
de produkten - gedaald tot een peil dat sedert
eind 1972, met andere woorden een jaar vóór
de eerste olieschok. niet meer was voorgeko-
men. In 1994 waren zij over het algemeen op-
waarts gericht. Mede door slechte weersomstan-
digheden deed zich bij de levensmiddelen-
grondstoffen een aanzienlijke prijsstijging voor.
Bij de industriële grondstoffen werd de prijsver-
hoging van de non-ferrometalen versterkt door
de geringere afzet van de landen uit Midden-
en Oost-Europa. De noteringen werden ook

TABEL 2 - LOONKOSTEN IN DE BEDRIJVEN

(veranderingspercentages t.o. v. het voorgaande jaar, in nationale munt)

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

GRAFIEK 4 - PRIJZEN VAN DE BASISPRODUKTEN

(prijzen in VS·dollars, indexcijfers 1985 ~ 100)

1990 1991

- Totaal

- Niet-energetische industriële basisprodukten

1992 1993 1994

- Levensmiddelengrondstoffen

- Energie

Bron: HWWA.

door speculatieve aankopen opgedreven. Tevens
gingen de prijzen van energieprodukten, die het
voorgaande jaar ononderbroken waren afgeno-
men, tot juli 1994 in de hoogte; daarna sta-
biliseerden zij zich op een peil dicht in de
buurt van het gemiddelde van 1993. Als jaar-
gemiddelde liep het indexcijfer van de in dollars
uitgedrukte energieprijzen met ruim 5 pct. te-
rug, terwijl dat van het geheel van de grond-
stoffenprijzen met slechts 2,4 pct. klom. Ten-
einde die ontwikkeling correct in te schatten,
dient te worden aangestipt dat de gewogen ge-
middelde wisselkoers van de dollar terzelfder
tijd een lichte daling liet zien.

Bezoldiging per loontrekkende

1992 1993

Produktiviteit Loonkosten per eenheid produkt

1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994

OESO' . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7 3,7 3,3 2,2 1,4 2,2 3,4 2,3 1,1

Verenigde Staten •••••••••••• 0' 5,5 3,7 3,3 2,6 1,4 1,5 2,8 2,3 1,8

Japan ........................ 1,6 0,8 2,5 0,2 0,9 1,4 0,8 1,6

OESO-Europa' ................ 6,5 4,4 3,3 2,7 2,1 3,4 3,7 2,3 -0,1

Bron: OESO.

1 Exclusief Turkije.
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GRAFIEK 5 - CONSUMPTIEPRIJZEN

(veranderingspercentages t.o. v. de overeenstemmende maand van het voorgaande jaar)

1992 1993 1994

- Europese Unie

- Verenigde Staten

- Japan

Bron: EG.

1 Exclusief rentelasten op hypothecaire leningen.

Het gematigde verloop van de grondstof-
fenprijzen is een van de factoren die ten grond-
slag lagen aan de zeer beperkte verhoging
- met ongeveer 1 pct. - van de in nationale
munt uitgedrukte invoerprijzen voor het geheel
van de goederen. Het wisselkoersverloop heeft
een aantal specifieke bewegingen teweegge-
bracht: in de Europese landen die in 1992 met
een afwaardering van hun munt werden gecon-
fronteerd, klommen die invoerprijzen sneller
dan elders, ook al vertraagde het stijgingstem-
po ; de invoerprijzen liepen daarentegen fors
terug in Japan, ten gevolge van de appreciatie
van de yen.

Mede dank zij de matiging van de loon-
kosten per eenheid produkt en de geringe toe-
name van zowel de grondstoffenprijzen als de
invoerprijzen van de overige produkten, werd
de stijging van de consumptieprijzen in het ge-
heel van de OESO-landen nog enigszins afge-
remd.

Zelfs in de Verenigde Staten, waar de groei
bij een hoge bezettingsgraad van het produk-

6

5

4

3
2

0

-1
1992 1993 1994

-Italië

_ Duitsland 0

_ Verenigd Koninkrijk 1

- Frankrijk

tievermogen bijzonder sterk is opgeveerd, is de
inflatie, die in het midden van het verslagjaar
de neiging vertoonde om te versnellen, nadien
vertraagd en in december was ze gezakt tot
2,7 pct. op jaarbasis.

1.2 BALANS VAN HET LOPENDE VERKEER

Industrielanden

In 1994 gaf de buitenlandse handel van
's werelds twee grootste economieën nog steeds
aanleiding tot onevenwichtigheden, die welis-
waar minder omvangrijk bleven dan omstreeks
het midden van de jaren tachtig: het lopende
tekort van de Verenigde Staten zwol verder aan,
terwijl het Japanse overschot zich op een hoog
peil handhaafde. Het lopende saldo van de EU-
landen van zijn kant bleef nagenoeg in even-
wicht. Net als in 1993 oefende het asynchrone
conjunctuurverloop een negatieve invloed uit op
het saldo van de Verenigde Staten en een po-

INTERNATIONALE OMGEVING 9



sttreve op dat van de landen van continentaal
Europa en meer nog op dat van Japan, terwijl
de veranderingen in de effectieve wisselkoers
vooral de lopende rekening van laatstgenoemd
land hebben beïnvloed.

Door de forse appreciatie van de yen te-
kende Japan voor het vierde jaar op rij een
beduidende verbetering van zijn ruilvoet op. Zij
was ook debet aan een felle verslechtering van
de concurrentiepositie: in gemeenschappelijke
munt uitgedrukt, klommen de uitvoerprijzen en
de arbeidskosten per eenheid de afgelopen vier
jaar in een tempo dat ruim 40 pct. hoger lag
dan het gemiddelde in de overige industrielan-
den. De weerslag van dat verlies aan concur-
rentiekracht op de dekkingsgraad naar volume

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

van de invoer door de uitvoer was ingrijpender
dan het effect in tegengestelde zin dat voort-
vloeide uit het feit dat de conjuncturele situatie
relatief minder gunstig was dan in het buiten-
land. Omgerekend in miljarden dollars lieten
het surplus op de handelsbalans en vooral het
overschot op de lopende rekening al bij al
slechts een bescheiden stijging zien; uitgedrukt
in procenten van het BBP zijn zij zelfs lichtjes
gedaald.

In de Verenigde Staten was de verslechte-
ring van het lopende saldo bijzonder markant.
Het concurrentievermogen van de Amerikaanse
ondernemingen in termen van prijzen en pro-
duktiekosten is er sedert het midden van het
vorige decennium nochtans geleidelijk op voor-

(miljarden VS-dollars)

TABEL 3 - LOPENDE REKENING VAN 'S WERELDS BELANGRIJKSTE REGIO'S

1991 19941992 1993 p.m.
Procenten van hel BBP

1993 1994

-1,6 -2,3

3,1 3,0

0,2 0,2

-1,1 -1,2

0,8 0,7

3,3 3,3

5,1 5,1 r

-1,7 -0,9

1,2 1,6

-1,1 -1,0

1,9 2,4

-0,9 1,1

-1,1 2,4

-0,5 -0,8

-0,2

n. n.

n. n.

n. n.

n. n.

Verenigde Staten ................... -6,9 -67,9 -103,9 -153,7

Japan .............................. 72,9 117,5 131,4 139,8

Europese Unie ..................... -66,1 -63,5 9,9 16,1

waarvan : Duitsland ................. -19,4 -22,0 -20,1 -25,2

Frankrijk .................. -6,7 4,6 10,3 8,8

Nederland ................ 7,6 6,8 10,1 11,1

BLEU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 6,6 11,3 1;2,3 r

Verenigd Koninkrijk ..... - .. -13,5 -18,5 -16,3 -8,8

Italië ..................... -23,6 -27,8 11,4 16,2

Spanje ................... -16,7 -18,3 -5,7 -4,6

EVA ............................... 4,0 5,0 17,3 21,9

waarvan : Zweden .................. -4,7 -7,6 -1,8 2,1

Finland ................... -6,7 -4,9 -1,0 2,4

Oostenrijk ................ 0,1 -0,2 -0,9 -1,5

Totaal OESO ....................... -45,7 -68,1 -9,4 -33,9

Midden- en Oosteuropese landen 1 r -4,0 -6,0 -5,2 -5,6

Dynamische Aziatische economieën 2 r 11,3 6,2 2,7 -6,4

OPEC ........................... r -62,0 -32,0 -25,0 -30,0

Overige ontwikkelingslanden -18,3 -22,2 -44,7 -50,7

Bronnen: OESO, NBB.
1 Albanië, Bulgarije, Estland, Hongarije, Letland, Litouwen, Polen, Roemenië, Slowaakse Republiek, Tsjechische Republiek en het Gemenebest van Onafhankelijke

Staten.

2 China, Hongkong, Maleisië, Singapore, Taiwan, Thailand en Zuid-Korea.
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uitgegaan, maar aangezien de groei in de Ver-
enigde Staten tijdens het verslagjaar opnieuw
krachtiger uitviel dan elders, liep de dekkings-
graad naar volume verder terug. Het lopende
deficit dikte bovendien aan als gevolg van een
vermindering van het overschot in het geheel
van het dienstenverkeer en de particuliere over-
drachten, alsook doordat de inkomens uit be-
leggingen en investeringen voor het eerst een
negatief saldo te zien gaven; dit laatste hield
verband met de nettoschuld tegenover het bui-
tenland, die resulteerde uit de reeds meer dan
tien jaar aan de gang zijnde accumulatie van
lopende tekorten.

De lopende rekening van de Europese
OESO-landen - dat wil zeggen de EU en de
EVA samen - daarentegen onderging net als in
1993 de invloed van het feit dat de groei er
zwakker uitviel dan bij de handelspartners.
Doordat de binnenlandse vraag sterk aantrok,
had dat groeiverschil wel een geringere weerslag
dan het voorgaande jaar. In de meeste Europese
landen waarvan de valuta in september 1992
de jure of de facto is gedevalueerd, heeft het
verstevigde concurrentievermogen het herstel
van de dekkingsgraad naar volume geïntensi-
fieerd, waardoor hetlopende saldo verbeterde.
In de meeste andere landen bleef dat saldo in
vergelijking met het voorgaande jaar nagenoeg
ongewijzigd, wat wil zeggen dat het negatief
bleef in Duitsland en Oostenrijk en positief in
Frankrijk, Nederland en de BLEU.

Overige landen

Het lopende deficit van de Midden- en
Oosteuropese landen bleef stabiel. Dat van de
OPEC-landen ging opnieuw in de hoogte, deels
als gevolg van de daling van de olieprijzen. Ook
het lopende tekort van de overige ontwikke-
lingslanden die geen deel uitmaken van de
groep van dynamische Aziatische economieën
nam verder toe.

Het lopende verkeer van laatstgenoemde
economieën sloot tijdens het verslagjaar met
een gering deficit, dat voor rekening komt van
het goederenverkeer : het handelsoverschot van
Maleisië en Taiwan werd meer dan ongedaan
gemaakt door het deficit van de overige landen

uit de regio - China, Hongkong, Singapore,
Thailand en Zuid-Korea. De jongste jaren liet
de geconsolideerde handelsbalans van die lan-
dengroep trouwens afwisselend tekorten en
overschotten zien. De snelle opkomst van die
landen lijkt derhalve niet ten koste te zijn ge-
gaan van de activiteit in de rest van de wereld.

Die vaststelling is niet in tegenspraak met
het feit dat de dynamische Aziatische econo-
mieën de reputatie hebben dat hun groei in
hoge mate op de uitvoer berust. Zij zijn immers
belangrijke netto-exporteurs, vooral naar de tra-
ditionele industrielanden - dat wil zeggen de
OESO-landen -, van produkten waarvoor zij
over een comparatief voordeel beschikken: tex-
tiel, kleding en schoeisel, elektrische en elek-
tronische apparaten, en kantoormachines en
machines voor informatieverwerking; hun uit-

GRAFIEK 6 - HANDELSVERKEER VAN DE DYNAMISCHE
AZIATISCHE ECONOMIEEN 1 MET DE
OESO-LANDEN IN 1992 VOOR DE
BELANGRIJKSTE PRODUKTENCATEGORIEEN

(miljarden dollars)

PRODUKTEN WAARVOOR DE DYNAMISCHE
AZIATISCHE ECONOMIEEN BESCHIKKEN OVER:

EEN COMPARATIEF EEN COMPARATIEF
VOORDEEL' NADEEL'

200 200

150 150

100 100

50 50

0 0

-50 -50

-100 -100

-150 -150

-200 -200

D Uitvoer- Invoer

Bronnen: OESO, NBB.

I China, Hongkong, Maleisië, Singapore, Taiwan, Thailand en Zuid-Korea.

2 Doorgaans arbeidsintensievere produkten: textiel, kleding en schoeisel,
elektrische en elektronische apparaten, en kantoormachines en machines
voor informatieverwerking.

3 Doorgaans technologisch meer geavanceerde of kapitaalintensievere pro-
dukten: machines, chemische produkten, protlukten uil de ijzer- en
st.aalnijverheid en uit de sector van de non-ferrometalen, en transport-
middelen.
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voer van dergelijke produkten naar het OESO-
gebied is inderdaad bijzonder sterk opgeveerd.
Daarenboven heeft tussen de verschillende lan-
den van die groep een herverdeling van de pro-
duktie plaatsgevonden die binnen die zone zelf
omvangrijke handelsstromen teweeg heeft ge-
bracht, zodat alles bijeengenomen het aandeel
van die landen in de wereldhandel spectaculair
is gestegen.

Die krachtige groei van de uitvoer van de
dynamische Aziatische economieën heeft echter
zowel direct als indirect gevolgen gehad voor
hun invoer: direct door de van die economieën
uitgaande vraag naar halffabrikaten en indirecter
door het aanzwellen van hun binnenlandse be-
stedingen. Enerzijds dienden de uitvoerbedrij-
ven van die landen hun produktie-apparaat im-
mers snel uit te breiden en anderzijds gaf de
door de uitvoer tot stand gebrachte koopkracht-
verbetering er aanleiding tot een stijging van de
gezinsconsumptie. Die landen waren aldus grote
netto-importeurs van technologisch meer ge-
avanceerde of kapitaalintensievere produkten
waarvoor de traditionele industrielanden over
een comparatief voordeel beschikken, te weten

GRAFIEK 7 - WERElDHANDEL EN HANDElSVERKEER VAN
DE DYNAMISCHE AZIATISCHE ECONOMIEEN
TEGEN VASTE PRIJZEN

(indexcijfers 7980- 7983 ~ 700)

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92
_ Uitvoer van de dynamische Aziatische economieën

- Invoer van de dynamische Aziatische economieën

_ Wereldhandel

Bronnen: IMF, OESO, The Central Bank of China.

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

machines, chemische produkten, produkten uit
de ijzer- en staalnijverheid en uit de sector van
de non-ferrometalen, en transportmiddelen. Het
bewijs daarvan wordt geleverd door de bijzon-
der snelle groei van hun invoer van dergelijke
produkten uit de OESO-zone. Samen met het
aandeel van de uitvoer van die landen in de
wereldhandel ging bijgevolg ook het aandeel
van hun invoer in de hoogte.

1.3 BEGROTINGSBELEID, MONETAIR
BELEID EN FINANCIELE
ONTWIKKELINGEN

Recente budgettaire ontwikkelingen

Het voornaamste streven van het begro-
tingsbeleid is wellicht meer nog dan in het ver-
leden gericht op de sanering van de overheids-
financiën. De druk op de overheidsfinanciën is
veel groter geworden dan aan het begin van
de jaren tachtig: de bruto overheidsschuld van
het geheel van de industrielanden, die toen am-
per 42 pct. van het BBP beliep, stijgt thans bo-
ven de 70 pct. uit; de rentelasten die daaruit
voortvloeien, vertegenwoordigen zowat 3 pct.
van het BBP van de OESO-landen en wegen
zwaar op de nationale begrotingen. Het con-
junctuurherstel is derhalve niet de enige verkla-
ring voor de vermindering van het overheidste-
kort. In het OESO-gebied als geheel is dat de-
ficit voor het eerst sedert 1989 teruggelopen,
namelijk van 4,2 pct. van het BBP in 1993 tot
3,8 pct.

In de Verenigde Staten - waar de opleving
het vroegst had ingezet - is het tekort scherp
gedaald, namelijk van 3,4 tot 2 pct. van het
BBP. De verbetering die het voorgaande jaar
een aanvang had genomen, heeft zich derhalve
voortgezet als gevolg van met name het verder
aantrekken van de economische activiteit, maar
ook en vooral van discretionaire factoren. Het
betreft hoofdzakelijk de reeds in 1993 gestarte
implementatie van een reeks budgettaire maat-
regelen op middellange termijn die tot doel
hebben het tekort gespreid over de periode tot
1998 terug te dringen.
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TABEL 4 - NETTO FINANCIERINGSVERMOGEN OF
-BEHOEFTE (-) VAN DE OVERHEID

(procenlen van hel BBP)

Gemiddelde 1993 1994
1989-1992

Verenigde Staten ...... -2,9 -3,4 -2,0

Japan ................ 2,6 -0,2 -2,0

Europese Unie ........ -4,1 -6,0 -5,6

België .............. -6,2 -6,6 -5,4 r

Denemarken ........ -1,7 -4,4 -4,3

Duitsland . . . . . . . . . . . -1,9 -3,3 -2,9

Frankrijk . . . . . . . . . . . -2,1 -5,8 -5,6

Griekenland ........ -12,9 -13,3 -14,1

Ierland ............. -2,1 -2,5 -2,4

Italië ....... -10,2 -9,5 -9,6

Luxemburg ......... 4,1 1,1 1,3

Nederland .......... -3,9 -3,3 -3,8

Portugal ............ -4,8 -7,2 -6,2

Spanje ............. -4,0 -7,5 -7,0

Verenigd Koninkrijk .. -2,7 -7,8 -6,3

OESO ............... -2,5 -4,2 -3,8

Bronnen: OESO, EC, NBB.

In de EU liep de netto financieringsbehoef-
te, die groter is dan die van de Verenigde Sta-
ten en, vooral, dan die van Japan, tijdens het
verslagjaar met 0,4 procentpu nt terug tot
5,6 pct. van het BBP. Die algemene ontwikke-
ling was slechts ten dele aan de conjunc tuur-
verbetering toe te schrijven. In het merendeel
van de landen werd een restrictief begrotings-
beleid gevoerd. In verscheidene ervan hadden
de maatregelen, anders dan in het verleden,
niet langer uitsluitend betrekking op de fiscale
en de parafiscale ontvangsten, maar omvatten
zij ook uitgavenverminderingen. Deze laatste
vonden meestal plaats in de sectoren van de
pensioenen, de ziekteverzekering en de werk-
loosheidsverzekering. Ook in het vlak van de
overheidsconsumptie werden de inspanningen
voortgezet: zij beoogden vooral een beperking
van het ambtenarenkorps.

De saneringsplannen van de EU-lidstaten
hebben bijgedragen tot een grotere convergen-
tie van die economieën in het vlak van de over-
heidsfinanciën : die plannen zijn doorgaans op-
gevat in een meerjarenkader, waarbij het nale-

ven van de in het verdrag van Maastricht vast-
gelegde convergentiecriteria centraal staat.

In het licht van de aanhoudend zwakke
economische groei werd het duidelijk op ex-
pansie gerichte beleid in Japan gehandhaafd.
Het bestond in hoofdzaak uit een bestendiging
van het programma van overheidsinvesteringen
en uit belastingverlagingen die tot doel hadden
de vraag te stimuleren. Door die maatregelen
zette de eerder begonnen toename van het
overheidstekort zich voort, al bleef het in 1994
geboekte deficit van 2 pct. van het BBP duide-
lijk onder het gemiddeld in de industrielanden
opgetekende tekort. Er werden overigens maat-
regelen getroffen met de bedoeling de over-
heidsrekeningen op middellange termijn weer
in evenwicht te brengen; zo is besloten de ver-
bruiksbelasting in 1997 op te trekken van 3 tot
5 pct.

Rente op korte termijn en wisselkoersen

De zwakke activiteit en de vertragende in-
flatie hadden de meeste landen er in 1993 wel-
iswaar nog toe bewogen hun monetaire beleid
te versoepelen, maar in 1994 liepen de ont-
wikkelingen meer uiteen.

De opwaartse rentebeweging begon in de
Verenigde Staten. Doordat de krachtige groei in
combinatie met de hoge bezettingsgraad van
het produktievermogen de vrees voor een op-
flakkering van de inflatoire spanningen had
doen ontstaan, stuurde de Federal Reserve
reeds in februari de korte rente opwaarts. De
rente op driemaands beleggingen in eurodollars,
die tussen 1989 en eind 1992 was gedaald en
zich nadien had gestabiliseerd, ging daardoor
stijgen, en eind 1994 bedroeg zij 6,4 pct. tegen
nog 3,3 pct. in december 1993.

De renteverhoging en de eruit voortvloei-
ende geleidelijke inkrimping en vervolgens ver-
dwijning van het negatieve renteverschil ten op-
zichte van de mark konden een nieuwe afglij-
ding van de dollar niet verhinderen. In weerwil
van de centrale-bankinterventies zakte zijn ge-
wogen gemiddelde koers in de loop van het
jaar met 2,4 pct. De omvang van het lopende
tekort en de vrees voor een aantrekkende in-
flatie waren daar wellicht niet vreemd aan.
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GRAFIEK 8 - RENTE OP KORTE TERMIJN EN
WISSElKOERSEN

RENTE OP DRIEMAANDS EURODEPOSITO'S

1992 1993 1994

GEWOGEN GEMIDDELDE WISSELKOERSEN

1992
- VS-dollar

- Duitse mark

- Yen

1993 1994

Bron: OESO.

Enige tijd nadat het Amerikaanse monetaire
beleid was verstrakt, trokken de centrale banken
van de landen waar het activiteitsherstel zich
iets later had afgetekend dan in de Verenigde
Staten hun richttarieven eveneens ietwat op.
Dat was het geval in het Verenigd Koninkrijk,
waar de officiële tarieven in september en de-
cember met telkens 50 basispunten werden ver-
hoogd. Als gevolg daarvan waren de driemaands
rentetarieven, die in juni 1994 een minimum-
peil van 5,1 pct. bereikten, aan het einde van
het jaar opgelopen tot 6,3 pct.

In Duitsland stelde de vermindering van de
inflatie - onder meer ten gevolge van de ge-
matigde stijging van de bezoldigingen - de au-

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

tontelten in 1994 in staat hun op monetaire
stabiliteit gerichte beleid voort te zetten en ter-
zelfder tijd, althans in het eerste halfjaar, de
rentetarieven neerwaarts te beïnvloeden. Die
rentedaling deed zich vooral voor tussen eind
februari en medio mei. Tussen december 1993
en december 1994 zakte de rente op drie-
maands beleggingen in euromarken van 6,1 tot
5,4 pct.

Toen de beroering die het EMS van augus-
tus 1992 tot de herfst van 1993 uit evenwicht
had gebracht, achter de rug was, ging het met
het wisselkoersmechanisme opnieuw beter. De
rust keerde terug doordat werd vastgehouden
aan de strategie van wisselkoersstabiliteit ge-
combineerd met een stelsel van ruimere fluc-
tuatiemarges dat zorgde voor een meer symme-
trische spreiding van het risico over de markt-
partijen. De wisselkoersen van de valuta's waar-
van de spilkoers met de mark ongewijzigd is
gebleven, convergeerden opnieuw naar die
koers. Door het uitblijven van spanningen op
de valutamarkten konden de renteverschillen
ten opzichte van de Duitse tarieven tevens wor-
den vernauwd.

In Zweden en Italië, twee Europese landen
waarvan de valuta's geen deel uitmaken van
het wisselkoersmechanisme, werd de korte ren-
te opgetrokken om redenen die onder meer
te maken hadden met wisselkoersstabiliteit. De
driemaands tarieven voor de euro-Italiaanse lire
klommen van een minimumwaarde van
7,9 pct. in mei tot 9,2 pct. aan het einde van
het jaar.

In Japan werden de rentetarieven in 1994
op een heel laag peil gehandhaafd wegens de
zwakke groei en de erg gering blijvende inflatie,
maar ook om de appreciatie van de yen in te
tomen. De rente op driemaands euroyendepo-
sito's bedroeg in december 2,3 pct. en lag daar-
mee nauwelijks hoger dan in december 1993.
Tijdens het verslagjaar bleef zij onder het peil
van de periode 1987-1988, dat reeds als ui-
termate laag werd beschouwd. Desondanks
steeg de gewogen gemiddelde koers van de yen
met 5,5 pct., wat onder meer toe te schrijven
was aan het feit dat op de lopende rekening
nog steeds een aanzienlijk overschot werd ge-
boekt.
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GRAFIEK 9 - WISSELKOERSEN EN RENTE OP KORTE TERMIJN IN SOMMIGE EUROPESE LANDEN

WISSELKOERSVERSCHIL T.O.v. DE
DUITSE MARK'

10 .---------~--------~----------,

-10

-20

-30
1992 1993

10

0

-10

-20

-30

1994

1992 1993 1994

- Duitse mark

- Nederlandse gulden

RENTE OP DRIEMAANDS EURODEPOSITO'S

1992

20

15

10

5

0
1993 1994

20

15

10

5

0
1993 1994

- Pond sterling

- Italiaanse lire

1992

- Belgische frank

- Franse frank

Bron: NI3I3.

1 In procenten van de spilkoers van augustus 1992.

Rente op lange termijn en
aandelenkoersen

Wegens onder meer de internationalisering
van de financiële markten - vrijer kapitaalver-
keer, nieuwe technieken voor portefeuillebe-
heer - en de daaruit voortvloeiende egalise-
rende effecten, sloten de lange rentetarieven
tussen de landen onderling, net als de voor-
gaande jaren, nauwer bij elkaar aan dan de
tarieven op korte termijn. De neerwaartse ten-
dens die tot 1993 had aangehouden, sloeg om
en overal was de lange rente zeer duidelijk op-
waarts gericht, vertrekkend van een - al naar

gelang het geval - eind 1993 of begin 1994
bereikt minimumpeil.

Als gevolg van de conjuncturele discrepan-
tie tussen de Verenigde Staten en de overige
regio's van de wereld zijn de brutorendementen
op lange termijn eerst in de Verenigde Staten
omhooggegaan, matig vanaf oktober 1993 en
in een sneller tempo vanaf begin 1994. De toe-
name viel er al bij al ook groter uit dan elders.
De meest evidente feitelijke oorzaak van de
lange-rentestijging lijkt de verhoging te zijn ge-
weest van de rente van de fed funds waar de
Federal Reserveop 4 februari 1994 toe besloot.
De hogere rente op lange termijn is evenwel
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ook ten dele te verklaren door de correctie die
zich voordeed nadat de rendementen op de
obligatiemarkten in 1993 onder invloed van
speculatieve bewegingen waren afgenomen.
Meer essentieel moet het opklimmen van de

rente in verband worden gebracht met het toe-
genomen dynamisme van de activiteit. De con-
junctuurverbetering kan de verwachting hebben
gewekt van een opflakkering van de inflatoire
spanningen in de Verenigde Staten en van een

GRAFIEK 10 - BRUTORENDEMENT OP LANGE TERMIJN EN INFLATIE
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grotere vraag naar kapitaal wegens de nog
steeds omvangrijke overheidstekorten in de
meeste industrielanden en het aanhoudend
hoge investeringsniveau elders.

De opwaartse beweging van de lange-
termijnrente breidde zich van de Verenigde Sta-
ten uit naar de andere regio's van de wereld
en met name naar Europa, ondanks het feit dat
inflatoire spanningen uitbleven en dat de Bun-
desbank haar beleid van renteverlagingen voort-
zette. Dat de Europese landen een divergerend
renteverloop lieten zien, weerspiegelde in be-
langrijke mate de uiteenlopende graad van ge-
loofwaardigheid van hun monetaire beleid, die
in de eerste plaats wordt gemeten aan de hand
van de in het verleden behaalde resultaten op
het gebied van inflatiebestrijding.

Daar de stijging van de lange rente in de
Verenigde Staten samenviel met een nog krach-
tiger opvering van de korte rente, is de rende-
mentscurve vanaf het tweede kwartaal van 1994
iets minder steil geworden. Die ontwikkeling
heeft zich in Duitsland en Japan niet voorge-
daan. De verhoging van de lange rente ging er
daarentegen gepaard met een daling, respectie-
velijk een stabilisering van de korte rente. In
Duitsland werd de helling van de rendements-
curve in 1994 weer positief en in Japan, waar
zij dat reeds in 1993 was, is zij in de loop van
het verslagjaar nog steiler geworden.

In de drie grote landen was de reële rente
- die ongeveer overeenstemt met het verschil
tussen de nominale rente en de heersende in-
flatie - in 1994 opwaarts gericht. Aan het ein-
de van het verslagjaar lag zij in de orde van 4
à 5 pCL, waarmee het gemiddelde van de jaren
tachtig vrij dicht werd benaderd.

Het zeer krachtig aantrekken van de rente
op lange termijn heeft in 1994 de aandelen-
koersen gedrukt. Globaal beschouwd, schom-
melden deze laatste tijdens het verslagjaar rond
het peil dat zij aan het einde van het voor-
gaande jaar hadden bereikt. In de loop van
dat jaar waren zij krachtig opgeveerd. In de
Verenigde Staten, waar de beursnoteringen we-
gens het asynchrone conjunctuurverloop vroeger
in de lift zaten dan elders, gaven de indexcijfers
in 1994 geen duidelijke tendens te zien. In

Duitsland daarentegen hebben de aandelen-
koersen, na hun piek van december 1993, een
neerwaartse beweging ingezet. De Japanseaan-
delenkoersen klommen tot juni en zakten na-
dien tot in de buurt van het peil van begin
1994.

1.4 INTERNATIONALE SAMENWERKING

Europese integratie

Conform het verdrag betreffende de Euro-
pese Unie is op 1 januari 1994 de tweede fase
van de Economische en Monetaire Unie inge-
gaan.

Op die datum is het Europees Monetair
Instituut van start gegaan. De belangrijkste op-
drachten van het Instituut bestaan erin de coör-
dinatie van het monetaire beleid van de lidsta-
ten te versterken teneinde de convergentie naar
prijsstabiliteit te verzekeren, en de oprichting
van het toekomstig Europees Stelsel van Cen-
trale Banken voor te bereiden.

De overgang naar de tweede fase van de
Economische en Monetaire Unie bracht de in-
werkingtreding met zich van de verbodsbepa-
lingen betreffende de financiering van de over-
heidssector door de centrale banken, alsook die
betreffende de bevoorrechte toegang van die
sector tot de financiële instellingen en die be-
treffende de overname van de verbintenissen
van de overheidssector van een lidstaat door
een andere lidstaat of door de EU. Die overgang
hield voor de lidstaten tevens de verplichting
in ernaar te streven buitensporige overheidste-
korten te voorkomen. De budgettaire toezichts-
procedure waarin is voorzien om na te gaan of
die verplichting wordt gerespecteerd, is voor het
eerst toegepast. Zij is in november 1994 uitge-
mond in aanbevelingen van de Raad van Mi-
nisters van Economie en Financiën gericht tot
de lidstaten die een buitensporig tekort vertoon-
den, dat wil zeggen alle lidstaten op Luxemburg
en Ierland na.

Bij de start van de tweede fase heeft de
EU voor het kapitaalverkeer een nieuw juridisch
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kader ingevoerd. Beperkingen op het kapitaal-
verkeer en het betalingsverkeer, niet alleen tus-
sen lidstaten onderling maar ook tussen lidstaten
en derde landen, zijn voortaan verboden. Som-
mige bestaande nationale restricties van toepas-
sing op het verkeer met derde landen mogen
evenwel worden gehandhaafd en ook bestaat
de mogelijkheid om ten aanzien van die derde
landen een vrijwaringsclausule in te roepen in-
geval er zich voor de werking van de Econo-
mische en Monetaire Unie ernstige moeilijkhe-
den voordoen.

Het wereldwijde economische herstel heeft
geenszins de vastberadenheid van de autoritei-
ten aangetast om een duurzame groei van de
activiteit en de werkgelegenheid te bewerkstel-
ligen door het voeren van een beleid gericht
op het verzekeren van prijsstabiliteit, het ver-
beteren van de begrotingssituatie en het aan-
passen van de structuren. Zo heeft de Raad in
juli 1994 voor de tweede maal een aanbeveling
aangenomen betreffende de globale richtsnoe-
ren voor het economische beleid van de lidsta-
ten en de Gemeenschap. De Raad heeft de
doelstelling bevestigd de werkgelegenheid de
komende jaren aanzienlijk te doen toenemen
teneinde de werkloosheid terug te dringen. De
Raad pleit daartoe onder meer voor : het voe-
ren van een voorspelbaar en geloofwaardig
macro-economisch en structureel beleid dat ge-
richt is op het verzekeren van prijs- en wissel-
koersstabiliteit tussen de lidstaten; het terug-
brengen van de begrotingstekorten tot binnen
de referentiewaarde van 3 pct. die in het ver-
drag van Maastricht is vastgelegd; de tenuit-
voerlegging van maatregelen om tot een meer
dynamische communautaire economie te ko-
men - onder meer door de verbetering van
het concurrentieklimaat en de ontwikkeling van
transeuropese netwerken - alsook van structu-
rele maatregelen om meer werkgelegenheid te
creëren. Die richtsnoeren moeten als referentie
dienen voor het economische beleid van de Ge-
meenschap en van iedere lidstaat.

De procedure voor het multilaterale toe-
zicht, die de Raad tweemaal per jaar in werking
stelt, heeft tot doel na te gaan of het door de
lidstaten gevoerde economische beleid in over-
eenstemming is met die globale richtsnoeren.
Volgens het in november 1994 opgestelde ver-
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slag is tijdens het verslagjaar bemoedigende
vooruitgang geboekt inzake de inflatiebestrijding
en, in mindere mate, inzake de sanering van
de overheidsfinanciën. Daarnaast werden door
de lidstaten en door de Gemeenschap initiatie-
ven genomen om het dynamisme van de eco-
nomie te vergroten en haar werkgelegenheids-
potentieel beter te benutten. Die initiatieven
zullen op middellange termijn vruchten afwer-
pen. Het rapport beklemtoont evenwel dat het
noodzakelijk is de inspanningen ter zake op te
voeren, het monetaire beleid te ondersteunen
door een loonontwikkeling die consistent is met
de doelstellingen van dat beleid, en ambitieu-
zere budgettaire saneringsprogramma's toe te
passen,vooral in die lidstaten die het gevoeligst
zijn voor rentestijgingen.

Daarnaast bleef het Witboek over de stra-
tegie op middellange termijn ter bevordering
van de groei, het concurrentievermogen en de
werkgelegenheid het optreden van de Raad in
1994 bepalen. Zo heeft de Europese Raad op
zijn bijeenkomst in juni 1994 te Korfoe een
diepgaand debat gevoerd over de verschillende
elementen van het actieplan dat in december
1993 was goedgekeurd, en de terreinen aan-
gegeven waarop een nieuwe impuls vereist is,
met name de verbetering van de efficiëntie van
de arbeidsmarkt, de snelle verwezenlijking van
de transeuropese projecten op het gebied van
verkeer en energie en de volledige benutting
van de mogelijkheden die worden geboden
door de ontwikkeling van informatienetwerken
en -technieken, onder meer in de telecommu-
nicatiesector. De Europese Raad van Essenheeft
in december 1994 een aantal aanwijzingen ge-
geven voor het verbeteren van de werkgelegen-
heidssituatie en de lidstaten verzocht die aan-
bevelingen om te zetten in meerjarenprogram-
ma's, die jaarlijks zullen worden getoetst. Het
prioritai re karakter van een selectieve Iijst van
transeuropese projecten op het gebied van ver-
keer en energie werd erkend en de ECOFIN-
Raad werd verzocht de nodige beslissingen te
nemen om de financiële middelen voor die pro-
jecten aan te vullen. De Europese Raad heeft
tevens het voornemen van de Commissie toe-
gejuicht om een groep van hoog niveau op te
richten die belast is met het onderzoeken van
de vraagstukken inzake het concurrentievermo-
gen van de Europese economie.

18 INTERNATIONALE OMGEVING



ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

De Europese Economische Ruimte, die be-
gin 1994 in werking is getreden, was voor som-
mige van de staten die het akkoord ter zake
hebben ondertekend niet meer dan een vrij kor-
te etappe op de weg naar het volwaardige lid-
maatschap van de EU. Zo hebben Oostenrijk,
Finland, Zweden en Noorwegen in juni 1994
te Korfoe een toetredingsverdrag ondertekend.
De bekrachtiging van die wens om toe te tre-
den, eerst via een referendum en vervolgens via
de parlementaire procedure, in Oostenrijk, Fin-
land en Zweden heeft op 1 januari 1995 geleid
tot de uitbreiding van de EU met die drie sta-
ten. Noorwegen daarentegen is niet tot de EU
toegetreden wegens het negatieve resultaat van
het eind november 1994 gehouden referendum.

De drie nieuwe lidstaten van de Europese
Unie

De drie nieuwe lidstaten behoren tot de
meest ontwikkelde landen van het Europese
continent. In 1994 bedroeg de verhouding tus-
sen hun gezamenlijke BBP en dat van de twaalf
lidstaten van de EU 7,1 pct., terwijl de over-
eenkomstige verhouding voor de bevolking
slechts 6,3 pct. beliep.

De drie landen vormen evenwel geen ho-
mogene groep: de economische structuur van
Oostenrijk sluit vrij dicht aan bij die van de
overige EU-landen, maar die van Finland en
Zweden vertoont kenmerken - zowel wat be-
treft de produktie en de buitenlandse handel
als wat betreft de opties waaraan het econo-
mische beleid, vooral in het verleden, de voor-
keur heeft gegeven - die verklaren waarom het
conjunctuurverloop er enigszins is afgeweken
van dat in de overige Europese landen.

Zo had Finland tot 1990 een bevoorrechte
relatie met de voormalige Sovjet-Unie, wat het
land in staat stelde tegen bijzonder gunstige
voorwaarden in zijn behoefte aan ingevoerde
energie te voorzien: het was daardoor gedeel-
telijk afgeschermd tegen de gevolgen van de
olieschokken. Daarnaast zijn Finland en Zweden
veel gevoeliger voor schommelingen in de hout-
en papierprijzen dan de rest van Europa.

Wat het economische beleid betreft, is,
vooral in het verleden, in de Noordeuropese
economieën voorrang gegeven aan de bestrij-
ding van de werkloosheid. Die doelstelling werd
verwezenlijkt door middel van een expansief
beleid en devaluaties, waardoor het streven

(situatie in 1994)

TABEL 5 - ECONOMISCH PROFIEL VAN DE NIEUWE LIDSTATEN VAN DE EUROPESE UNIE

BBP (miljarden Ecu's) .

Bevolking (duizendtallen) .

BBP per inwoner (Ecu's per inwoner)

Reële BBP-groei (procenten) .

Consumptieprijzen (veranderingspercentages) .

Rentetarieven op lange termijn .

Werkloosheid (procenten van de beroepsbevolking) .

Balans van het lopende verkeer (procenten van het BBP) ..

Netto financieringsbehoefte (-) van de overheid (procenten
van het BBP) .

Bruto overheidsschuld (procenten van het BBP)

Oostenrijk Finland Zweden p.m.
Europese Unie

165,0 82,6 163,6

7.975 5.095 8.775

20.686 16.212 18.644

2,6 3,5 2,3

3,0 1,1 2,1

6,7 8,3 9,6

4,4 18,3 7,9

-0,8 2,4 1,1

-4,4 -4,7 -11,7

58,0 70,9 93,8

5.778,2

347.634

16.622

2,5

3,1

8,0

11,8

0,2

-5,6

68,9

Bronnen: EG, OESO.
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naar prijsstabiliteit naar de achtergrond werd
gedrongen. Die beleidsoriëntaties gaven aanlei-
ding tot een zeer omvangrijke overheidssector,
die door in sterke mate op te treden als « werk-
gever in laatste instantie» erin geslaagd was de
werkloosheid te beperken tot een beduidend
lager peil dan in de overige Europese landen
en dat binnen de OESO alleen vergelijkbaar
was met dat in Japan.

Wegens exogene schokken hebben de
Noordeuropese landen dat beleid in de jaren
negentig niet kunnen volhouden. Zij hebben im-
mers een financiële crisis doorgemaakt als ge-
volg van een bruuske deregulering en openstel-
ling van de financiële markten in een ongunstige
conjuncturele omgeving. Voor Finland kwamen
de gevolgen van die crisis bovenop die van de
ineenstorting van de handel met de voormalige
Sovjet-Unie. De situatie op hun arbeidsmarkt
ontwikkelde zich op uiteenlopende wijze naar
gelang van de kracht van de schokken en de
reacties daarop: de werkloosheid liet een ex-
plosieve toename zien in Finland, terwijl de op-
gang ervan in Zweden minder uitgesproken was.
Terzelfder tijd diende wegens de verslechtering
van de overheidsfinanciën overal op een restric-
tiever begrotingsbeleid te worden overgestapt.
Ook werd een strikter, op de unilaterale kop-
peling van de nationale valuta's aan de Ecu
steunend monetair beleid gevoerd vanuit het
streven om, enerzijds, een verankering met een
economische zone met een geringe inflatie tot
stand te brengen en, anderzijds, een toenade-
ring tot de Europese Gemeenschap te bewerk-
stelligen. Die koppeling kon na de EMS-crisis
van eind 1992 niet meer worden volgehouden.
Desondanks is de geloofwaardigheid van het
monetaire beleid sedertdien vergroot en is met
name in het vlak van de beteugeling van de
inflatoire spanningen belangrijke vooruitgang ge-
boekt.

De jongste jaren sluiten de oriëntaties en
de doelstellingen van het economische beleid
in Finland en Zweden dichter aan bij die in de
EU-economieën. De situatie verschilt er thans
bijgevolg minder dan in het verleden van die
in de EU : in 1994 waren de resultaten zowel
qua BBP-groei als qua inflatie in beide landen-
groepen gelijklopend. Het iets hogere peil van
de lange rente houdt hoofdzakelijk verband met
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de toestand van de overheidsfinanciën - die
de jongste jaren vooral in Zweden snel is ver-
slechterd -, alsook met de depreciatie van hun
valuta's naar aanleiding van de EMS-crisis. Die
depreciatie leidde ertoe dat het lopende verkeer
van beide economieën sloot met overschotten
die het Europese gemiddelde overtroffen.

Ook in Oostenrijk oefent de overheid tra-
ditioneel een sterke invloed uit op de arbeids-
markt, wat tot uiting komt in goede werkgele-
genheidsresultaten. Het Oostenrijkse economi-
sche beleid was daarentegen sedert het einde
van de jaren zeventig vooral gericht op mone-
taire stabiliteit, een facet dat toen vrijwel vol-
ledig ontbrak in het overheidsbeheer van de
Noordeuropese economieën. Op grond van de
reeds meer dan tien jaar gehuldigde traditie van
stabiliteit heeft de schilling de EMS-crisis moei-
teloos doorstaan; de Oostenrijkse monetaire-
beleidsvoering is overigens sindsdien niet gewij-
zigd. Het economische profiel van Oostenrijk
sluit momenteel zeer dicht aan bij dat van de
EU onder voorbehoud evenwel van een bijzon-
der lage werkloosheid, globaal genomen minder
deficitaire overheidsfinanciën en een lopend sal-
do dat vaker negatief uitvalt.

In december 1994 ondertekenden de cen-
trale banken van de drie nieuwe lidstaten de
overeenkomst tot vaststelling van de werkwijze
van het EMS en de overeenkomst tot instelling
van het mechanisme voor monetaire bijstand op
korte termijn. Op 1 januari 1995 is de deelna-
me van die centrale banken aan beide over-
eenkomsten effectief geworden. Deze laatste
houden niet in dat de betrokken valuta's aan
het wisselkoersmechanisme deelnemen. Voor
Zweden en Finland wordt een deelname in dit
stadium nog als te vroeg beschouwd. De Oos-
tenrijkse schilling daarentegen is op 9 januari
1995 tot het wisselkoersmechanisme toegetre-
den.

Samenwerking met de economteen die
zich in een overgangsfase bevinden

Net als de voorgaande jaren zette de in-
ternationale gemeenschap haar hulpverlening
voort aan de landen die de weg naar een markt-
economie hebben ingeslagen.
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In 1994 heeft de EU opnieuwaan meer-
dere van die landen financiële bijstand verstrekt.

De associatie-akkoorden, of Europa-over-
eenkomsten, tussen de EU enerzijds en Honga-
rije en Polen anderzijds zijn op 1 februari 1994
van kracht geworden. Daarenboven hebben die
twee landen, respectievelijk in maart en april
1994, officieel het EU-lidmaatschap aange-
vraagd. In afwachting van de inwerkingtreding
van de associatie-akkoorden die werden onder-
tekend met Bulgarije, de Tsjechische Republiek,
de Slowaakse Republiek en Roemenië, zijn de
interimovereenkomsten van toepassing geble-
ven. Met de Baltische staten zijn besprekingen
aan de gang, en de Raad moet de Commissie
nog toestemming verlenen om met Slovenië
over een associatie-akkoord te onderhandelen.

In de context van de totstandbrenging van
het in juni 1993 door de Europese Raad van Ko-
penhagen geschetste kader van gestructureerde
betrekkingen, heeft de Europese Raad van Essen
een strategie uitgestippeld om de geassocieerde
Midden- en Oosteuropese landen voor te berei-
den op hun toetreding tot de EU. De voornaam-
ste onderdelen van die strategie zijn de intensi-
vering van de bijeenkomsten tussen de EU-minis-
ters en hun tegenhangers van de geassocieerde
landen, de toenadering tussen de wetgevingen
van die landen en die van de EU, de versoepe-
ling van het PHARE-programma, in het bijzonder
op het gebied van de investeringen, en de ver-
betering van de toegang van de produkten van
de geassocieerde landen tot de EU-markt.

Bepaalde met de Baltische staten gesloten
vrijhandelsakkoorden zijn op 1 januari 1995 in
werking getreden. De overeenkomst met Estland
bracht onmiddellijk een vrijhandelszone tot
stand voor alle industriële goederen, voor tex-
tielprodukten en voor de produkten die onder
de EGKS- en Euratom-verdragen vallen. De cre-
atie van een vrijhandelszone met Letland en
Litouwen zal daarentegen geleidelijk en asym-
metrisch verlopen: de liberaliserig geldt onmid-
dellijk voor de EU, maar zal voor Letland over
vier en voor Litouwen over zes jaar worden
gespreid.

Er is vooruitgang geboekt bij de onderhan-
delingen over partnership- en samenwerkings-

akkoorden tussen de EU en zes landen van het
Gemenebest van Onafhankelijke Staten - Rus-
land, Oekraïne, Moldavië, Wit-Rusland, Kazak-
stan en Kirgizië. De eerste vier dergelijke over-
eenkomsten zouden de gelegenheid moeten
bieden in 1998 na te gaan of het wenselijk is
te onderhandelen over de oprichting van een
vrijhandelszone tussen de EU en de betrokken
landen.

Van zijn kant heeft de Raad van gouver-
neurs van de Europese Investeringsbank deze
laatste in mei gemachtigd haar kredietverlening
met EU-waarborg voort te zetten en uit te brei-
den tot tien landen van Midden- en Oost-Euro-
pa (Albanië, Bulgarije, Estland, Hongarije, Let-
land, Litouwen, Polen, Roemenië, de Tsjechi-
sche Republiek en de Slowaakse Republiek)
voor een bedrag van 3 miljard Ecu in drie jaar.

De overige internationale instellingen,
waaronder de Europese Bank voor Wederop-
bouwen Ontwikkeling, hebben hun financiële
en technische hulpverlening voortgezet. Het In-
ternationaal Monetair Fonds heeft de systeem-
transformatiefaciliteit verlengd tot 30 april
1995. Die faciliteit was in april 1993 in het
leven geroepen voor het verstrekken van finan-
ciële hulp aan economieën die als gevolg van
de ontwrichting van hun traditionele handels-
en betalingsstelsel met betalingsbalansproble-
men worden geconfronteerd.

Ten slotte is het Joint Vienna Institute, dat
in oktober 1992 te Wenen zijn activiteiten had
aangevangen en dat tot doel heeft functionaris-
sen van voornamelijk de transitielanden een op-
leiding te verschaffen, omgevormd tot een in-
ternationale organisatie met de steun van het
IMF, de Wereldbank, de EBWO, de OESO en
de BIB. Tal van andere deelnemers, waaronder
de Nationale Bank van België, verlenen het ove-
rigens hun bijstand.

Internationaal Monetair Fonds

In februari werd de uitgebreide structurele
aanpassingsfaciliteit, die eind 1993 afliep, ver-
lengd en uitgebreid om het Internationaal Mo-
netair Fonds in staat te stellen zijn allerarmste
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leden tegen gunstige voorwaarden financiële
hulp te blijven verstrekken.

De Raad van Beheer van het Fonds heeft
het onderzoek betreffende een nieuwe SDR-
toewijzing voortgezet. Binnen de Raad bestaat
een unaniem akkoord over de noodzaak het
SDR-systeembillijker te maken, in het bijzonder
voor de lidstaten die nooit aan een toewijzing
hebben deelgenomen omdat zij zijn toegetreden
na de laatste allocatie, die in 1981 plaatsvond.
Speciaalom dat probleem op te lossen, stellen
sommigen een minimale toewijzing voor, die
gebaseerd zou zijn op een amendement op de
statuten, hetgeen een bekrachtiging door de na-
tionale parlementen inhoudt; zij zijn van oor-
deel dat een allocatie ter uitvoering van de hui-
dige statuten uitgesloten is omdat er op lange
termijn geen wereldwijde behoefte aan additio-
nele deviezenreserves bestaat. Anderen be-
schouwen die behoefte daarentegen als een
vaststaand feit en stellen twee toewijzingen
voor: de ene gebaseerd op die behoefte en
uitgevoerd krachtens de huidige statuten, de an-
dere na amendering van de statuten. Daar op
de jaarvergadering van Madrid geen akkoord
werd bereikt, werd het Interimcomité belast
met het zoeken naar een compromis tussen bei-
de standpunten.

Eind oktober heeft de Raad van Beheer het
maximale jaarlijkse bedrag van de middelen van
het Fonds waartoe een lidstaat toegang heeft
krachtens bevestigingsakkoorden en de verruim-
de faciliteit voor een periode van drie jaar op-
getrokken van 68 tot 100 pct. van het quotum.
Het plafond voor het nettoberoep op de finan-
ciële middelen van het Fonds is evenwel ge-
handhaafd op 300 pct. van het quotum.

In 1994 is één land, Eritrea, tot het Fonds
toegetreden, waardoor het ledental op honderd
negenenzeventig werd gebracht.

Vrijhandel op mondiaal niveau en
internationale economische samenwerking

De slotakte van de multilaterale besprekin-
gen van de Uruguay-ronde is in april 1994 op
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de ministeriële bijeenkomst van Marrakech on-
dertekend. De afgesloten akkoorden voorzien in
de oprichting van de Wereldhandelsorganisatie,
die het toezicht op de domeinen waar het han-
delsverkeer is geliberaliseerd en de procedure
op het stuk van de geschillenregeling moet ver-
sterken. Die domeinen zijn uitgebreid door
nieuwe akkoorden over diverse materies zoals
landbouw, textiel, intellectuele eigendom en
met de handel verband houdende investeringen.
Voor het eerst zijn er internationale regels voor
het dienstenverkeer ingevoerd middels de Alge-
mene Overeenkomst inzake de Handel in Dien-
sten (GATS). Die overeenkomst is op 1 januari
1995 in werking getreden.

Het Noordamerikaanse Vrijhandelsakkoord
(NAFTA) is op 1 januari 1994 van kracht ge-
worden nadat het door de Verenigde Staten,
Canada en Mexico - de drie contracterende
partijen - was geratificeerd. Daarnaast besloten
Argentinië, Brazilië, Paraguay en Uruguay, de
vier landen die het MERCOSUR-akkoord heb-
ben ondertekend, vanaf 1 januari 1995 een
douane-unie te creëren met een gemeenschap-
pelijk tarief ten aanzien van derde landen.

De topconferentie van de achttien lidstaten
van de APEC (Asia-Pacific Economic Coopera-
tion), die in november 1994 te Jakarta is ge-
houden, is uitgemond in de verbintenis om
uiterlijk tegen 2020 een vrijhandelszone te cre-
eren waarvan meerdere Aziatische landen, de
NAFTA-lidstaten, Australië en Nieuw-Zeeland
deel zullen uitmaken.

Op de top van Casablanca over het
Midden-Oosten en Noord-Afrika - die van
30 oktober tot 1 november plaatsvond - heb-
ben de deelnemers, waaronder Israël, onder
meer hun voornemen bevestigd om in die regio
een economische gemeenschap tot stand te
brengen.

Door in mei 1994 de OESO-conventie te
onderschrijven, is Mexico het vijfentwintigste lid
van die Organisatie geworden. Daarnaast wordt
de toetreding van Hongarije, Polen, de Tsjechi-
sche Republiek, de Slowaakse Republiek en
Zuid-Korea in het vooruitzicht gesteld.
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2. BESTEDINGEN, PRODUKTIE EN WERKGELEGENHEID

2.1 BESTEDINGEN EN TOEGEVOEGDE
WAARDE

Algemeen overzicht

Tijdens het voorbije jaar is het Belgische
BBP in volumetermen met zowat 2,3 pct. toe-
genomen. Na een periode van conjunc tuur-
vertraging, die in de loop van 1992 en in het
eerste kwartaal van 1993 was uitgemond in
een inkrimping van de activiteit, herstelde de
conjunctuur zich in een gelijkmatig en stevig
tempo.

Vanaf het tweede kwartaal van 1993 tot
het derde kwartaal van 1994 is het BBP in
een nagenoeg constant tempo gegroeid, be-
halve tegen het einde van 1993, toen de
weersomstandigheden en stakingen de activi-
teit verstoorden. Volgens de resultaten van de
conjunctu urenquêtes van de Bank zou de stij-
ging zich in de laatste maanden van het ver-
slagjaar hebben voortgezet.

In vergelijking met het verloop van de
conjunctuurcyclus aan het begin van de jaren
tachtig was de expansie krachtig. Terwijl de
recente recessie sterke gelijkenissen vertoonde
met de voorgaande periode van BBP-vermin-
dering, zowel wat betreft de duur - in beide
gevallen ongeveer vier kwartalen - als de
omvang ervan, laat de heropleving daaren-
tegen een verschillend profiel zien. Het acti-
viteitsherstel kwam in 1981 slechts zeer ge-
leidelijk op gang en viel na vijf kwartalen na-
genoeg stil. Tijdens de jongste cyclus was het
herstel van bij de aanvang levendiger. Zo be-
naderde het BBP reeds in de tweede helft
van het verslagjaar opnieuw de piek van begin
1992, terwijl het tijdens de voorgaande cyclus
vier jaar had geduurd vooraleer het BBP weer
het peil van begin 1980 bereikte.

Die verschillende scenario's van economi-
sche heropleving hangen nauw samen met de
ontwikkeling van de wereldhandel. In 1994
heeft de Belgische economie, dank zij haar

hoge openheidsgraad, ten volle geprofiteerd
van de gunstige internationale context - de
wereldhandel nam met bijna 10 pct. toe -,

GRAFIEK 11 - KWARTAALVERLOOP VAN DE ACTIVITEIT
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Bronnen: NIS, NBB.

1 Seizoengezu iverde gegevens.

z Voor een beschrijving van de berekeningswijze van die indicatoren, zie
Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LXVf' jaargang, deel Il,
ms. 2-3, augustus-september 1990.
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GRAFIEK 12 - BEZETTINGSGRAAD VAN HET
PRODUKTIEVERMOGEN IN DE
VERWERKENDE NIJVERHEID I
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die scherp afsteekt bij de zwakke wereldacti-
viteit aan het begin van de jaren tachtig, toen
de internationale handel er nauwelijks op was
vooruitgegaan. Aangezien België gespeciali-
seerd is in produkten die een essentiële rol
spelen bij de aanvang van de conjunctuurcy-
elus, heeft het zelfs vlugger profijt getrokken
van de aantrekkende wereldvraag dan zijn be-
langrijkste handelspartners. In de verwerkende
nijverheid herstelde de bezettingsgraad van
het produktievermogen zich trouwens sneller
in België dan in de rest van Europa.

Belangrijkste bestedingscategorieën

De uitvoer van goederen en diensten, die
in 1993 slechts in geringe mate was toege-
nomen, zou in 1994 met zowat 6 pct. zijn
aangedikt. Ten gevolge van de wijzigingen in
de manier waarop de gegevens betreffende
het internationale handelsverkeer worden in-
gezameld na de afschaffing per 1 januari 1993
van de douanestatistieken over de intracom-
munautaire handel, is het moeilijk een correct
beeld te krijgen van de in- en uitvoervolumes.
Verscheidene indicatoren, waaronder de be-
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talingsbalansgegevens, de antwoorden op de
maandelijkse conjunctuurenquêtes van de
Bank betreffende de buitenlandse bestellingen
alsmede, meer in het algemeen, de stevige
activiteit bij de belangrijkste handelspartners,
die zich weerspiegelde in het verloop van hun
invoer, wijzen wel op een forse groei van de
Belgische uitvoer in 1994.

Het saldo van het handelsverkeer met het
buitenland heeft ten belope van zowat
0,7 procentpunt bijgedragen tot de groei: an-
ders dan in het voorgaande jaar bleef de toe-
name van de invoer, die werd afgeremd door
de relatief zwakke binnenlandse bestedingen,
achter bij die van de uitvoer.

De binnenlandse vraag, die in 1993 met
2 pct. was gekrompen, heeft in 1994 inder-
daad slechts een trage en aarzelende toename
met 1,4 pct. laten optekenen en bleef zo-
doende onder het niveau van 1992.

Bij de binnenlandse bestedingen zou de
voorraadvorming een aanzienlijk positieve bij-
drage tot de groei hebben geleverd. Het con-
juncturele herstel zou de ondernemingen er
immers toe hebben aangezet hun voorraden
aan te vullen, wat bij het begin van opgaande

GRAFIEK 13 - BINNENLANDSE EN BUITENLANDSE VRAAG
TEGEN PRIJZEN VAN 1985

(veranderingspercentages t.o.V. hel voorgaande jaar)
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fases van de cyclus vaak voorkomt. In 1994
heeft dat zich trouwens niet alleen in België
voorgedaan: bij de voornaamste handelspart-
ners heeft de voorraadvorming eveneens bij-
gedragen tot de expansie, namelijk met ge-
middeld zowat 0,6 procentpunt.

In weerwil van de aantrekkende conjunc-
tuur, het gelijktijdige herstel van de vraagvoor-
uitzichten en de verbetering in de financiële
positie van de bedrijven, is de vorming van
vast kapitaalopnieuw verminderd, zij het min-
der snel dan in de voorgaande drie jaar. Dit
heeft ertoe geleid dat de investeringsquote
van de Belgische bedrijven, dat is de verhou-
ding van hun brutovorming van vast kapitaal
tot het BBP, gezakt is tot 11,5 pct., wat over-
eenstemt met het bij de belangrijkste handels-
partners 'van de Europese Unie opgetekende
gemiddelde.

De ondernemingen uit de verwerkende
nijverheid, die de voorgaande twee jaar hun
investeringsuitgaven al fors hadden ingekrom-
pen, drongen hun brutovorming van vast ka-
pitaal ten opzichte van 1993 met zowat 5 pct.
terug. Nadat die bedrijven hun produktieca-
paciteit in de jaren 1988-1990 in aanzienlijke
mate hadden uitgebreid in antwoord op een
forse stijging van de bezettingsgraad van hun
produktievermogen, hebben zij sedert 1992
op de verzwakking van de activiteit gerea-
geerd met een vermindering van hun inves-
teringen. Berekend als jaargemiddelde verhult
de reductie van de bruto kapitaalvorming in
1994 evenwel dat zich in de loop van het
tweede halfjaar een kentering heeft voorge-
daan. Die ommekeer volgt, zij het met enige
vertraging, de aantrekkende vraag en de toe-
nemende capaciteitsbezetting, die aan het ein-
de van het verslagjaar een niveau bereikte dat
in de buurt kwam van de vorige piek van
eind 1989.

De investeringen van de overheidsbedrij-
ven, die voornamelijk actief zijn in de vervoer-
en verkeerssector, bleven stijgen maar in een
trager tempo dan in 1993, toen zij met on-
geveer 30 pct. toenamen. De volop aan de
gang zijnde infrastructuurwerken in het kader
van het project van de hoge-snelheidstrein zijn
wellicht niet vreemd aan die stevige investe-

GRAFIEK 14 - BEZETTINGSGRAAD VAN HET
PRODUKTIEVERMOGEN EN
BRUTOVORMING VAN VAST KAPITAAL IN
DE VERWERKENDE NIJVERHEID
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ringsactiviteit. De investeringen van de overige
in verhandelbare diensten gespecialiseerde be-
drijven handhaafden zich rond het niveau van
1993. Na drie jaren van krachtige groei zijn
de investeringsuitgaven van de bedrijven uit
de tak « elektriciteit, gas, water» daarentegen
gekrompen.

Na een lichte teruggang in 1993 liepen
de bestedingen voor woongebouwen tijdens
het verslagjaar slechts in zeer geringe mate
op. Ten gevolge van onder meer de scherpe
concurrentieslag tussen de financiële instellin-
gen was de hypotheekrente begin 1994 noch-
tans verder gedaald. Terwijl de overige lange-
termijntarieven in de eerste maanden van
1994 reeds een opwaartse neiging vertoon-
den, werd op een stijging van de hypotheek-
rente geanticipeerd en lieten de vraag naar
hypothecaire kredieten alsmede de bouwver-
gunningen een duidelijke toename optekenen.
Daarenboven werd de bouw van sociale wo-
ningen gestimuleerd door het project « Domus
Flandria » van de Vlaamse regering. Die ver-
schillende elementen vertaalden zich in het
verslagjaar evenwel slechts zeer gedeeltelijk in
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een groei van de bestedingen. AI bij al bleven
de investeringen in woongebouwen sinds
1992 op een hoog peil: per jaar werden bij-
na 45.000 woningen gebouwd, dat is nage-
noeg 7.500 meer dan het gemiddelde van de
afgelopen tien jaar. De transacties op de se-
cundaire markt, waarvan alleen de aktekosten
en de registratierechten in de nationale reke-
ningen als investeringen worden beschouwd,
zijn van hun kant forser toegenomen dan in
de voorgaande twee jaar.

Tijdens het afgelopen jaar nam de parti-
culiere consumptie, het hoofdbestanddeel van
de binnenlandse vraag, met iets meer dan
0,5 pct. toe. Nadat de particuliere bestedin-
gen in de eerste helft van 1993 een diepte-
punt hadden bereikt, lieten zij slechts een aar-
zelend herstel zien. De gezinnen hebben im-
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mers blijk gegeven van een voorzichtig beste-
dingsgedrag voor alle categorieën van con-
sumptiegoederen : het verbruik van niet-duur-
zame consumptiegoederen stagneerde, terwijl
de aankopen van duurzame consumptiegoe-
deren slechts weinig aantrokken na de forse
teruggang van 1993. Zo namen de inschrij-
vingen van nieuwe personenwagens, die in
1993 met bijna 20 pct. waren gedaald, tijdens
het verslagjaar met slechts 2 pct. toe.

Die zwakke particuliere consumptie hangt
samen met het verloop van het beschikbare
inkomen van de gezinnen, dat in reële termen
met bijna 1 pct. is teruggelopen. Daarnaast
bleef de spaarquote op een hoog peil, in
weerwil van een lichte inkrimping ten belope
van ongeveer 1,3 procentpunt. De gezinnen
bleven immers een afwachtende houding aan-

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

TABEL 6 - BBP EN BELANGRIJKSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN TEGEN PRIJZEN VAN 1985

Particuliere consumptie ' .

Overheidsbestedingen .
Overheidsconsumptie .
Overheidsinvesteringen 2 •••••••.••••.•.•••••••••••

Woongebouwen .

Brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven .

p.m. Totale brutovorming van vast kapitaal' 3 •...•.•••

Voorraadwijziging 4 .••.•.••.••••••••.••.•.••.••••••.

Totaal van de binnenlandse bestedingen .

Uitvoer van goederen en diensten .

Totaal van de finale bestedingen

Invoer van goederen en diensten

Netto-uitvoer van goederen en diensten 4 •••••••••••••

BBP vóór statistische aanpassingen .

Statistische aanpassingen 4 •••.•.••.•••••••••.•.••••.•

BBP .

p.m. BBP tegen werkelijke prijzen (miljarden franken) ..

BBP tegen vaste prijzen (miljarden franken van
1985) .

1991 1994 r1992 1993

2,9

3,1
2,4
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6,8

1,0
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-0,4

0,6

1,4
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3,7

5,4

0,7

2,2 -1,4

1,9
1,9
2,1

-2,0

-8,5

-5,9

-0,2

-2,0

1,6

-0,3

1,6

0,7
0,4
3,0

12,5

-4,5

0,1

0,2

1,7

3,9

2,7

4,1

-0,3

1,5

0,4

1,9

(7.102)

-2,7

-1,4

-0,1

1,9

2,6

2,2

2,4

0,1

2,0

0,2

2,3

(6.743)

2,1-2,0

0,3

-1,7

(7.285)

0,2

2,3

(7.621 )

(5.623) (5.757)(5.727) (5.630)

Bronnen; NIS, NBB.

I Gegevens exclusief statistische aanpassingen. Deze laatste zijn in een afzonderlijke rubriek ondergebracht.
2 Door de verkoop van schoolgebouwen aan publiekrechtelijke vennootschappen is er een breuk in de rubriek overheidsinvesteringen van de nationale

rekeningen. Wordt die verkoop buiten beschouwing gelaten, dan zou de toename van de overheidsinvesteringen in 1993 heel wat groter en in 1994
minder uitgesproken zijn geweest.

) Overheidsinvesteringen, woongebouwen en brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven.
4 Bijdrage tot de verandering van het BBP.
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nemen; dat kan onder meer worden verklaard
door twijfels omtrent de duurzaamheid en de
kracht van het herstel en bijgevolg ook door
de overtuiging dat een beduidende verbete-
ring van de situatie op de arbeidsmarkt op
zich liet wachten.

De overheidsbestedingen, ten slotte, na-
men met 2,6 pct. toe. De groei van de over-
heidsconsumptie met 2,1 pct. resulteerde uit
de toegenomen aankopen van goederen en
diensten alsmede uit de met de sociale pro-
grammatie samenhangende verhoging van de
bezoldigingen en pensioenen van het over-
heidspersoneel.

Toegevoegde waarde per bedrijfstak

De factoren die bepalend waren voor de
verschillen in het groeitempo van de diverse
bestedingscategorieën hebben zich ook weer-
spiegeld in uiteenlopende ontwikkelingen van
de toegevoegde waarde per bedrijfstak, zoals
die uit de beschikbare statistieken kunnen
worden afgeleid. Er bestaan evenwel nog on-
nauwkeurigheden met betrekking tot de ra-
ming van de bijdrage van bepaalde bedrijfs-
takken tot de groei van de toegevoegde waar-
de. Rekening houdend met de aanzienlijke
vertraging in de publikatie van de gegevens
over de industriële produktie ten gevolge van
de oprichting van een geharmoniseerd sys-
teem voor de inzameling van statistieken op
Europees niveau, berust de raming van de
toegevoegde waarde per industriële bedrijfstak
in 1994 hoofdzakelijk op het verloop van de
BTW-gegevens over de omzet en op dat van
de indexcijfers van de producentenprijzen.

De verwerkende nijverheid, de bedrijfstak
die het meest op de buitenlandse markten is
gericht, heeft krachtig gereageerd op de con-
junctuuromslag. Binnen die sector trok de toe-
gevoegde waarde daarenboven vlugger en
sterker aan in de takken die halffabrikaten
produceren - waar aan het begin van de
conjunctuurcyclus meer vraag naar is - dan
in die welke investerings- en consumptiegoe-
deren vervaardigen. Zo hebben de ijzer- en
staalindustrie, de non-ferrometalen en de che-
mie het meest van het conjuncturele herstel

GRAFIEK 15 - CONJUNCTUURVERLOOP IN DE
VERWERKENDE NIJVERHEID, DE BOUW EN
DE HANDEl
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geprofiteerd. De ondernemingen die groten-
deels op de produktie van investeringsgoede-
ren afgestemd zijn, met name de bedrijven
uit de takken niet-metaalhoudende mineralen
en metaalverwerking, hebben daarentegen de
weerslag gevoeld van het futloze karakter
- zowel in België als bij de naaste handels-
partners - van de bedrijfsinvesteringen, ter-
wijl de zwakke vraag naar consumptiegoede-
ren een rem zette op de produktie van de
bedrijven uit de takken voedingsmiddelen,
hout en textiel.

Naast die conjuncturele factoren hebben
ook meer specifieke elementen bijgedragen
tot de uiteenlopende ontwikkelingen in de
verschillende bedrijfstakken. Zo werd de in-
vloed van de trendmatige daling van de vraag
naar papier en karton, die onder meer het
gevolg is van de aan de gang zijnde omscha-
keling in de verpakkingsnijverheid, versterkt
door de stijging van de verkoopprijzen die
volgde op de krachtige toename van de
grondstoffenprijzen. In de textielnijverheid is
de vraag vanuit niet-Europese landen naar
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zeer kapitaalintensieve produkten, zoals tapij-
ten, duidelijk aangezwollen.

Het herstel in de industrie weerspiegelde
zich logischerwijs in de groei van de toege-
voegde waarde in de tak « elektriciteit, gas,
water », ook al werd deze enigszins afgeremd
door de zachtere weersomstandigheden in
1994. Wat de gasdistributie betreft, heeft de
trendmatige stijging van het aantal aansluitin-
gen, in de hand gewerkt door de geografische
uitbreiding van het net, daarenboven geleid
tot een aanzienlijke toename van de leverin-
gen aan particulieren.

Hoewel de diensten aan de bedrijven
structureel afhankelijk zijn van de prestaties
van de industrie - wat zich uit in parallelle
conjunctuurpatronen -, hebben zij tijdens de
voorbije tien jaar een groei laten optekenen
die gemiddeld zowat 2,5 procentpunten ho-
ger lag dan die van de industrie. In 1994 is
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die dynamiek opnieuw bevestigd, want de
diensten aan de bedrijven zagen hun activiteit
met bijna 7 pct. in de hoogte gaan. Bij die
diensten, die zeer uiteenlopende terreinen
bestrijken, zoals fiscaal advies, boekhouding,
reclame, onderhoud, alsmede het vervoer in
ruime zin - inclusief opslag en expeditie -,
heeft vooral dit laatste een forse expansie
vertoond.

De diensten met gemengde bestemming,
waartoe onder meer de financiële activiteiten
en de verzekeringen behoren, profiteerden ge-
deeltelijk van het conjuncturele herstel, terwijl
de hoofdzakelijk voor gezinnen bestemde
diensten, zoals de detailhandel, de gezond-
heidszorg en de horeca, de weerslag onder-
vonden van de vermindering van het beschik-
bare inkomen van de particulieren.

In de overige takken van de economie
was het activiteitsverloop minder gunstig.

(veranderingspercentages t.o. v. hel voorgaande jaar)

TABEL 7 - TOEGEVOEGDE WAARDE VAN DE VERSCHILLENDE BEDRIJFSTAKKEN TEGEN PRIJZEN VAN 1985

Industrie .
waarvan: Verwerkende nijverheid .

Elektriciteit, gas, water .

Diensten hoofdzakelijk bestemd voor de bedrijven' 2 ••••

Diensten met gemengde bestemming' 3 ••.•.•.......•..

Diensten hoofdzakelijk bestemd voor de gezinnen' 4 ••••

Bouwnijverheid .

Landbouw, bosbouwen visserij .

Niet-verhandelbare diensten .

BBP vóór statistische aanpassingen 5 •••.••..•••..••••••

Statistische aanpassingen 6 .•.•.•...•.•.••..••...••.•.•

BBP na statistische aanpassingen 5

1991 1992 1993 1994 r p.nl.
Procenten van
hel BBP van

1993

3,0
3,1
2,8

6,6

2,2

1,7

0,1

-2,2

1,7

2,5

-0,2

2,3

(25,2)
(21,7)

(3,2)

(13,7)

(16,2)

(20,9)

(5,7)

(2,4)

(12,7)

1,0
0,4
5,7

2,4

5,6

3,6

3,3

6,6

1,7

2,5

-0,2

2,3

0,3
0,1
0,7

2,5

6,4

2,4

2,7

9,9

2,6

2,3

-0,4

1,9

-3,1
-3,1
-1,4

-0,9

1,9

-1,4

-5,3

4,8

1,4

-1,4

-0,3

-1,7 (100,0)

Bronnen: NIS, NBB.

1 verhandelbare diensten, dw.z diensten die niet door de overheid worden verstrekt.

2 Hoofdzakelijk de diensten vervoer, reclame. boekhouding en fiscaal advies, alsook de technische dienstverlening.

) Hoofdzakelijk financiële diensten en verzekeringen, de verhuur van goederen en de distribuue van aardolieprodukten.

4 Hoofdzakelijk de detailhandel, de medische diensten, de horeca en de vrijetijdsbesteding.

5 Met inbegrip van diverse rubrieken die niet over de bedrijfstakken kunnen worden verdeeld.

c Bijdrage tot de verandering van het BBP.
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De bouw bleef, zij het in mindere mate,
de effecten voelen van de zwakke binnen-
landse vraag. Zo werd in de branche van de
niet-woongebouwen een verslechtering opge-
tekend ten gevolge van het behoedzame in-
vesteringsgedrag van de ondernemingen. Te-
vens liet de toegevoegde waarde van de sector
van de woongebouwen, in navolging van de
bestedingen voor woongebouwen, slechts een
geringe verbeteri ng zien.

De vermindering van de toegevoegde
waarde in de landbouw, de bosbouwen de
visserij, die volgde na verscheidene jaren van
sterke groei in deze branche, vloeide voorna-
melijk voort uit uitzonderlijke factoren die de
teelt van landbouwgewassen troffen. Zo is de
bietenoogst scherp gedaald in vergelijking met
die van 1993, die buitengewoon goed was.
Daarenboven waren de weersomstandigheden
in 1994 bijzonder ongunstig voor de aardap-
pelteelt, zodat een aanzienlijk deel van de
oogst verloren is gegaan.

2.2 ARBEIDSMARKT

Werkgelegenheid

Een economische opleving leidt niet on-
middellijk tot meer werkgelegenheid: de eco-
nomische groei moet immers voldoende
krachtig en duurzaam zijn om nieuwe arbeids-
plaatsen te genereren. In de beginfase van
een aantrekkende vraag schakelen de bedrij-
ven in eerste instantie hun personeel inten-
siever in; dat gebeurt meer bepaald in de
vorm van overuren en een vermindering van
de tijdelijke werkloosheid. Zij kunnen ook een
beroep doen op uitzendarbeid. Deze laatste
heeft de jongste jaren uitbreiding genomen en
omstreeks medio 1994 was hij reeds goed
voor bijna 1 pct. van de totale werkgelegen-
heid in de bedrijven. Aanvankelijk gaat het
bij uitzendarbeid om tijdelijke betrekkingen,
maar naarmate de economie opleeft en een
duurzame uitbreiding van het personeelsbe-
stand gerechtvaardigd lijkt, nemen de werk-
gevers een groot deel van die uitzendkrachten
vast in dienst.

Er zijn diverse tekenen die erop wijzen
dat de arbeidsmarkt volgens dat scenario in
1994 is beginnen te verbeteren. Zo is de tij-
delijke werkloosheid verminderd. De vraag
naar uitzendkrachten zat reeds vanaf het
tweede kwartaal in de lift en in het vierde
kwartaal lag het aantal arbeidsuren van die
werknemers bijna 40 pct. hoger dan het jaar
voordien. Afgaand op de maandelijkse werk-
loosheidscijfers, ten slotte, zou de vernietiging
van arbeidsplaatsen onderbroken zijn en zou
het aantal personen met een baan vanaf de
tweede helft van het jaar opnieuween stij-
gende tendens hebben vertoond.

In de statistieken betreffende de werkge-
legenheid, die traditioneel de situatie per
30 juni weergeven, komt die ommekeer nog
niet tot uiting. Volgens die cijfers is het aantal
tewerkgestelden verder teruggelopen, zij het
minder sterk dan tijdens de voorgaande twaalf
maanden: in juni 1994 waren er ongeveer
27.000 arbeidsplaatsen minder dan een jaar
eerder, terwijl van juni 1992 tot juni 1993
een daling met 53.000 eenheden was geregi-
streerd.

De teruggang was het duidelijkst in de
overheidssector, inzonderheid bij de krijgs-
macht - het aantal betrekkingen is er aan-
merkelijk teruggelopen ten gevolge van de af-
schaffing, vanaf januari 1994, van de militaire
dienstplicht -, terwijl het verlies van arbeids-
plaatsen in de bedrijfssector beperkt bleef tot
zowat 12.000 eenheden wat, als jaargemid-
delde berekend, neerkomt op een daling met
om en bij 0,3 pct.

In volledige arbeidsjaren uitgedrukt, zou
de werkgelegenheidssituatie in de bedrijven
zelfs niet langer zijn verslechterd. Dat komt
onder meer door de daling van het aantal
tijdelijk werklozen. Bovendien is het succes
van de deeltijdarbeid in 1994 getaand. Ten
gevolge van verschillende, tijdens de jongste
jaren van kracht geworden maatregelen slonk
het aantalonvrijwillig deeltijds werkenden en
stagneerde het aantal personen in deeltijdse
loopbaanonderbreki ng.

Beschouwt men het werkgelegenheidsver-
loop in de grote bedrijfstakken, dan blijkt dat
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TABEL 8 - WERKGELEGENHEID PER BEDRIJFSTAK
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Bedrijven .

Landbouw .

Industrie .

Bouwnijverheid .

Verhandelbare diensten .

Overheid .

Personeel in gewone overheidsdienst .
waarvan dienstplichtigen .

Speciale programma's .

Grensarbeid (saldo) .

Totaal .

Aantal in de bedrijven tewerkgestelde personen .

Aantal volledige arbeidsjaren in de bedrijven .

1991 1994 r1992 1993 r

Jaarlijkse veranderingen in duizend/allen (gegevens per 30 juni)

18

-2
-13

7

26
-13

-9
-3
-4
-1

5

-12

-2
-13

-15

-3
-20

3

7

-2
-6
-4

4

-1

-18

-47

-3
-34

-3
-7
-5
-5
-6

-15

-17
-18

-1

-53

-1

-27

Veranderingspercentages t.O.V. hel voorgaande jaar (jaargemiddelden)

0,6

-0,3

-0,3-0,5

-0,9

-1,2

-1,8

Bronnen: Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid, RIZIV, RVA, NIS, NBB.

het aantal banen voornamelijk in de industrie
is blijven teruglopen. Herstructureringen, in-
zonderheid in de metaalverwerkende nijver-
heid, en delokalisatie van een deel van de
produktie in het geval van de confectienijver-
heid, speelden daarbij een rol. Bovendien be-
steedt de industrie steeds meer diensten
- bijvoorbeeld onderhoud, bewaking, logis-
tiek, boekhouding, marketing ... - aan gespe-
cialiseerde bedrijven uit. Die opkomst van de
onderaanneming heeft de jongste jaren ge-
zorgd voor een zekere verschuiving van de
industriële werkgelegenheid naar de tak van
de diensten. Tijdens het verslagjaar zou dat
verschijnsel hebben bijgedragen tot de stijging
van het aantal banen in de branche van de
dienstverlening aan bedrijven.

In de sector van de verhandelbare dien-
sten als geheel bleef de werkgelegenheid
evenwel zogoed als ongewijzigd omdat het
personeelsbestand in de overige diensten bleef
teruglopen: in de financiële instellingen, de
verzekeringsmaatschappijen en de overheids-
bedrijven, die vooral actief zijn in het vervoer

en het verkeer, werden de inspanningen tot
rationalisering immers voortgezet, terwijl het
conjunctuurherstel nog niet voldoende krach-
tig bleek om de teruggang van het aantal ar-
beidsplaatsen in de handel een halt toe te
roepen. In de bouwnijverheid daarentegen is
de werkgelegenheid er in 1994 niet langer op
achteruitgegaan.

Door de conjunctuurcycli heen blijkt dat
de economische groei onvoldoende werkgele-
genheid schept: de toename van de activiteit,
die in de periode 1985-1994 gemiddeld
2 pct. bedroeg, was amper toereikend om het
aantal banen te handhaven. Gelet op de aan-
houdende aanwas van de beroepsbevolking,
kan een zelfs duurzame verbetering van het
conjunctuurklimaat onmogelijk volstaan om
het werkloosheidsprobleem op te lossen.

Bovendien is op de arbeidsmarkt een om-
schakeling aan de gang. Volgens een enquête
die de Bank in juni 1994 op initiatief van de
Europese Commissie heeft gehouden teneinde
de mogelijkheden inzake groei en werkgele-
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genheid te peilen, zijn de Belgische bedrijven
steeds minder geneigd traditionele arbeids-
plaatsen, dat wil zeggen voltijdse betrekkingen
met een regelmatige werkregeling, aan te bie-
den. De kansen op indienstneming zijn groter
voor geschoolde arbeidskrachten en voor hen
die bereid zijn onregelmatig, in ploegendienst,
's nachts of tijdens het weekeinde te werken.
In de industrie en de bouw werkt reeds de helft
van het personeel in ploegverband en bijna één
op vijf verricht geregeld nacht- of weekend-
werk. Bovendien nam de deeltijdarbeid de
jongste jaren in vrijwel alle bedrijfstakken een
hoge vlucht. In de financiële instellingen zou
zelfs in aanzienlijke mate worden overgescha-
keld van voltijdse naar deeltijdse banen.

De enquête heeft bovendien bevestigd
dat de geringe werkgelegenheidsintensiteit van
de economische groei voornamelijk een gevolg
is van de hoge indirecte loonkosten. Bijna de
helft van de ondervraagde werkgevers vermeI-
den voorts het niveau van de nettolonen en
de kosten in geval van ontslag als belangrijke
factoren die nieuwe indienstnemingen belem-
meren. Andere redenen zoals wervings- en
opleidingskosten lijken daarentegen geen
doorslaggevende rol te spelen.

Gezien die verschillende ontwikkelingen
en de problemen die zich op de arbeidsmarkt
voordoen, zijn structurele maatregelen nood-
zakelijk.

De jongste jaren heeft de overheid reeds
tal van maatregelen getroffen die zowel de
vraag naar als het aanbod van arbeidsplaatsen
raken. Het merendeel ervan werd eind 1993
genomen in het kader van het globaal plan
voor de werkgelegenheid, het concurrentie-
vermogen en de sociale zekerheid. Het gaat
om maatregelen waarmee verschillende doel-
stellingen tegelijkertijd worden nagestreefd en
die in menig opzicht beantwoorden aan de
in het Europese Witboek over de groei, het
concurrentievermogen en de werkgelegenheid
geformuleerde aanbevelingen. Zo is de nadruk
gelegd op de vermindering van de indirecte
arbeidskosten. Omdat een algemene verlaging
van die kosten om budgettaire redenen uit-
gesloten was, werden de sociale bijdragen
evenwel selectief verminderd. Behalve de in-

tensifiëring van de Maribel-operatie, die een
verbetering van het concurrentievermogen be-
oogt via een verlaging van de sociale lasten
in de sectoren die het meest aan de interna-
tionale concurrentie zijn blootgesteld, kregen
bepaalde doelgroepen zoals de jongeren en
de laaggeschoolden voorrang.

De indienstneming van jongeren werd ge-
stimuleerd door een specifiek plan dat zeer
succesrijk is gebleken. Bedrijven die tussen
1 oktober 1993 en eind 1994 personen in
dienst hebben genomen die minstens zes
maanden uitkeri ngsgerechtigd werkloos en
jonger dan 26 jaar waren, worden het eerste
jaar volledig vrijgesteld van de werkgeversbij-
dragen voor die werknemers, het tweede jaar
ten belope van 75 pct. en het derde jaar ten
belope van 50 pct. Bovendien worden werk-
nemers die meer dan negen maanden werk-
loos waren, het eerste jaar vrijgesteld van per-
soonlijke bijdragen. Krachtens het « plus-één-
plan» geldt een analoog systeem voor de zelf-
standigen en de vennootschappen die een uit-
keringsgerechtigde volledig werkloze als eerste
werknemer in dienst nemen.

Sedert 1 april 1994 zijn de werkgevers-
bijdragen op de lage lonen degressief vermin-
derd. Voor de laagste lonen worden zij met
de helft teruggeschroefd. Die belangrijke
maatregel heeft ertoe geleid dat de loonkosten
van de laaggeschoolde werknemers met zowat
10 pct. worden teruggedrongen.

Teneinde de herverdeling van de arbeid
te stimuleren, zijn de werkgeversbijdragen ver-
laagd met een forfaitair bedrag van
fr. 100.000 per jaar voor iedere additionele
arbeidsplaats gecreëerd in het kader van een
bedrijfsplan. Tot dusver zou die maatregel
slechts een beperkt effect hebben gesorteerd.

Er zijn ook maatregelen genomen die het
in dienst nemen van werknemers aantrekke-
lijker hebben gemaakt, bijvoorbeeld de ver-
soepeling van het gebruik van contracten van
bepaalde duur. Ten slotte zijn enkele initia-
tieven genomen die in specifieke behoeften
moeten voorzien, bijvoorbeeld de uitbouw
van de plaatselijke werkgelegenheidsagent-
schappen - die er vooral naar moeten stre-
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ven langdurig werklozen tewerk te stellen in
niet door de markt georganiseerde activitei-
ten - en de uitbreiding van de veiligheids-
contracten.

Het is nog te vroeg om nauwkeurig in te
schatten wat voor de arbeidsmarkt de gevol-
gen zijn van de maatregelen uit het globaal
plan. In de praktijk is het bijzonder moeilijk
om de nettoweerslag ervan te bepalen. Zo
heeft het succesrijke jongerenbanenplan,
waarbij eind 1994 meer dan 70.000 jongeren
betrokken waren, er in zekere mate toe geleid
dat oudere arbeidskrachten door jongere ver-
vangen werden. Tevens sorteren bepaalde
maatregelen - bijvoorbeeld de Maribel-
operatie - slechts een indirect effect op de
arbeidsmarkt. Bovendien komt de concrete
uitwerking van bepaalde maatregelen - bij-
voorbeeld de bedrijfsplannen gericht op de
herverdeling van de arbeid - onvermijdelijk
pas na verloop van een zekere tijd tot uiting.

Die bedrijfsplannen kregen voorts een
nieuwe impuls door de collectieve arbeids-
overeenkomst die de sociale gesprekspartners
voor de periode 1995-1996 hebben gesloten
en die zich toespitst op de schepping van
arbeidsplaatsen. Het project bedrijfsplannen-
bis, een van de onderdelen van de overeen-
komst, voorziet in hogere sociale-Iastenver-
minderingen voor bedrijven die overgaan tot
arbeidsverdeling, zonder het arbeidsvolume
aan te tasten, en aldus supplementaire banen
scheppen. Bovendien komt er een nieuw ba-
nenplan, waarbij de sociale bijdragen worden
gereduceerd voor de indienstneming van per-
sonen die langer dan een jaar werkloos zijn
of die het bestaansminimum trekken, en dit
ongeacht hun leeftijd. De leeftijdsgrens voor
het brugpensioen, ten slotte, wordt onder wel-
bepaalde voorwaarden en gedurende twee
jaar verlaagd tot 55 jaar. Dat komt neer op
een tijdelijke onderbreking van de tendens tot
uitdoving van de vervroegde-uittredingsstel-
sels, die verderop wordt toegelicht.

Beroepsbevolking

Het accres van de beroepsbevolking, die
de vraag naar arbeidsplaatsen weerspiegelt, is
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in 1994 voor het vierde jaar op rij vertraagd:
de vermeerdering met zowat 16.000 personen
beliep aldus minder dan de helft van de stij-
ging in 1990. Dat is uitsluitend toe te schrij-
ven aan het verloop van de activiteitsgraad
want de bevolking op arbeidsleeftijd is de
jongste jaren in een versneld tempo toegeno-
men.

De activiteitsgraad nam minder snel toe
ondanks een koerswijziging in het tewerkstel-
lingsbeleid van de overheid. Dat beleid was
er tot in 1991 op gericht de stijging van die
activiteitsgraad af te remmen door de aan-
moediging van diverse tijdelijke- of ver-
vroegde-uittredingsstelsels: in 1991 maakten
300.000 personen van die stelsels gebruik.
Nadien werd geleidelijk voorrang gegeven aan
een meer actief en veeleer op de schepping
van arbeidsplaatsen gericht tewerkstell ingsbe-
leid. Mede gelet op de beperkte budgettaire
ruimte werden de diverse uittredingsstelsels
gaandeweg en gedeeltelijk afgebouwd. In drie
jaar verminderde het aantalonder die stelsels
vallende personen met iets meer dan 45.000,
in hoofdzaak ten gevolge van de forse ach-
teruitgang van de vervroegde uittredingen uit
het beroepsleven en van de tijdelijke werk-
loosheidsonderbrekingen. De daling van het
aantal uittredingen had in 1994 nochtans een
minder grote invloed op de activiteitsgraad
dan in 1993. De weerslag van de verlaging
en van de verkorting in de tijd van de uit-
keringen in geval van werkloosheidsonderbre-
king, een maatregel waartoe in de loop van
1992 werd besloten, is immers geleidelijk af-

TABEL 9 - BEROEPSBEVOLKING PER 30 JUNI

(jaarlijkse veranderingen, duizendtallen)

1990 1991 1992 1993 r 1994 r

----------

Totaal .............. 35 31 27 23 16

Weerslag van:

- de bevolking op ar-
beidsleeftijd 1 ••••• 5 8 7

- de activiteitsgraad 35 30 22 15 9

Bronnen: Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid, RVA, NIS, NBB.

I Mannen en vrouwen tussen 15 en 64 jaar.
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gezwakt : het aantal tijdelijke uittredingen uit
de werkloosheid liep met 7.000 terug, tegen
16.000 het jaar tevoren.

Het verloop van de activiteitsgraad lijkt
de jongste jaren vooral te zijn bepaald door
conjuncturele ontwikkelingen. In periodes dat
de economie fors aantrekt en de kansen op
indienstneming groter zijn, melden meer in-
actieven zich op de arbeidsmarkt aan. Bij een
conjunctuurverzwakking doet zich precies het
tegenovergestelde voor. Zo bereikte de con-
juncturele groei van de beroepsbevolking een
hoogtepunt in 1990, het jaar van de laatste
conjunctuurpiek. Nadien werd, parallel met
de activiteitsverslapping, een geleidelijke en
aanhoudende vertraging opgetekend. Die zet-
te zich in 1994 voort, wat bewijst dat de
economische opleving nog onvoldoende
krachtig was om reeds door te werken op de
activiteitsgraad.

Dat de activiteitsgraad van de bevolking
op arbeidsleeftijd tijdens het verslagjaar min-
der sterk steeg, kwam ook door de afschaffing
van de militaire dienstplicht. Sommige jonge-
ren die normaliter als dienstplichtigen tot de
beroepsbevolking zouden hebben behoord,
hebben zich niet onmiddellijk op de arbeids-
markt aangemeld, maar hebben er de voor-
keur aan gegeven hun scholing te verlengen.

Werkloosheid

Tussen juni 1993 en juni 1994 is het
aantal niet-werkende werkzoekenden met
43.000 opgelopen, terwijl tijdens de voor-
gaande twaalf maanden een stijging met
76.000 personen werd opgetekend.

Zoals steeds heeft de arbeidsmarkt met
vertraging gereageerd op de conjuncturele
ommekeer: hoewel het dieptepunt van de
conjunctuurinzinking rond het eerste kwartaal
van 1993 werd bereikt, bleef de jaar-op-jaar
toename van de werkloosheid tot in septem-
ber van datzelfde jaar versnellen. Ook tijdens
de daaropvolgende maanden ging de werk-
loosheid verder in de hoogte, zij het in een
steeds trager tempo. Uitgedrukt in seizoenge-

GRAFIEK 16 - NIET-WERKENDE WERKZOEKENDEN 1

(maandgegevens, duizendtallen)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Aantal werkzoekenden 2

(rechterschaal)

Veranderingen t.o.v. de overeenstemmende
• maand van het voorgaande jaar

(linkerschaal)

Bron: RVA.

1 Uitkeringsgerechtigde volledig werklozen, verplicht ingeschreven werkzoe-
kenden en vrijwillig ingeschreven werkzoekenden.

2 Seizoengezuiverde gegevens.

zuiverde cijfers stabiliseerde het aantal werk-
lozen zich omstreeks medio 1994 en in de
loop van de maanden die volgden, werd een
weliswaar nog aarzelende daling opgetekend.

De jonge werklozen hebben, zoals ge-
woonlijk, het snelst baat gehad bij het herstel.
Aan de positieve conjuncturele weerslag werd
ongetwijfeld kracht bijgezet door het jonge-
renbanenplan.

Uit de indeling van de werkloosheid naar
inactiviteitsduur kan worden afgeleid dat de
kentering die zich tijdens de tweede helft van
het jaar voordeed, nog geen algemeen ver-
schijnsel was en beperkt bleef tot de kort-
stondige werkloosheid.

Volgens de geharmoniseerde EG-cijfers,
opgesteld op basis van enquêtes die de ef-
fectieve beschikbaarheid van de werklozen
peilen, liet de Europese Unie tijdens het ver-
slagjaar in het algemeen een soortgelijk ver-
loop zien: een stabilisering van de werkloos-
heid omstreeks medio 1994, met daarna een
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(duizendtallen, seizoengezuiverde maandgegevens)

GRAFIEK 17 - WERKLOOSHEID NAAR LEEFTIJD EN NAAR INACTIVITEITSDUUR'

WERKLOOSHEID NAAR LEEFTIJD WERKLOOSHEID NAAR INACTIVITEITSDUUR
500 ,---------------, 500 250 ,---------'--------, 250

400 200

200

87 88 89 90 91 92 93 94

- Jonger dan 25 jaar - Ouder dan 25 jaar

Bron: RVA.

1 Uitkeringsgerechtigde volledig werklozen.

GRAFIEK 18 - INTERNATIONALE VERGELIJKING VAN DE
WERKLOOSHEIDSGRAAD

(procenten van de burgerlijke beroepsbevolking,
seizoengezuiverde maandgegevens)

1991 1992 1993 1994

Frankrijk

Nederland

EU

België

Verenigd Koninkrijk- Duitsland"

Bron: EC.

300 150 150

'200 100 100

50

87 88 89 90 91 92 93 94

Minder dan 1 jaar - 1 tot 2 jaar

Meer dan 2 jaar

lichte teruggang. In de ons omringende landen
kwam die daling evenwel enkel in het Ver-
enigd Koninkrijk duidelijk tot uiting; het con-
junctuurherstel liep daar immers aanmerkelijk
voor op dat in de overige landen van de Unie.

Terwijl het gemiddelde aantal uitkeri ngs-
gerechtigde volledig werklozen in 1994 is toe-
genomen, is de groep overige rechthebbenden
op de werkloosheidsverzekering opnieuw klei-
ner geworden: in twee jaar liep hun aantal
met circa 100.000 eenheden terug.

Met uitzondering van de werklozen in be-
roepsopleiding, waarvan het aantal reeds tij-
dens het vorige verslagjaar was gestegen ten
gevolge van het individuele begeleidingsplan
voor werklozen, trad in alle categorieën van
overige rechthebbenden op de werkloosheids-
verzekering een vermindering op. Dat was in
hoofdzaak het resultaat van de in 1992 en
1993 van kracht geworden maatregelen, hoe-
wel de neerwaartse tendens bij de tijdelijk
werklozen tevens het gevolg was van de con-
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junctuurverbetering en van gunstiger weersom-
standigheden. Vooral bij de deeltijds werklo-
zen werd een forse terugvalopgetekend : het
stelsel van de onvrijwillig deeltijdse arbeid is
sedert midden 1993 geleidelijk vervangen
door het meer stringente stelsel van deeltijdar-
beid met behoud van rechten. Het aantal

loopbaanonderbrekingen nam verder af, on-
danks de instelling van een - beperkt -
recht op loopbaanonderbreking in de particu-
liere sector en de nieuwe mogelijkheden die
worden geboden in het kader van de bedrijfs-
plannen, die overigens werden aangevuld door
een premiestelsel van de Vlaamse regering.

(jaargemiddelden, duizendtallen)

TABEl 10 - RECHTHEBBENDEN OP DE WERKLOOSHEIDSVERZEKERING IN RUIME ZIN

Uitkeringsgerechtigde volledig werklozen .

Overige rechthebbenden .

Conventionele brugpensioenen .

Tijdelijk werklozen .

Deeltijds werklozen 1 •.•....•..•••••••.•.••••••.•

Loopbaanonderbrekingen .

Niet-werkzoekende werklozen .

Werklozen in beroepsopleiding .

1990 1991 1992
---~

348 369 411
528 554 551
141 141 139

38 52 53
179 178 170

46 49 58
113 122 119

12 12 12

1993 1994 r

476 507
523 453
138 137

63 54
145 90

56 52
105 97

16 19

Bronnen: RVA, NBB.

1 Hel aantal bij de RVA ingeschreven deeltijds werklozen ligt hoger. In de tabel wordt enkel rekening gehouden met de groep deeltijds werklozen die
effectief recht hebben op een aanvullende werkloosheidsuitkering. In 1993 bedroeg hun aandeelongeveer 76 pel. Ten gevolge van cie inwerkingtreding
van het stelsel van deeltijdarbeid met behoud van rechten dat gaandeweg hel minder stringente stelsel van cie onvrijwillig deeltijdse arbeid vervangt, zou
het aandeel van de effectief rechthebbenden, volgens RVA-ramingen, in 1994 gedaald zijn tot om en bij 55 pct.
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3. PRIJZEN, KOSTEN EN INKOMENS

3.1 PRIJZEN

De fundamentele tendens van de inflatie
was in België, net als in het geheel van de
Europese Unie, neerwaarts gericht. Het stijgings-
tempo van het algemene indexcijfer van de con-
sumptieprijzen is vertraagd van 3,5 pct. in 1990
tot 2,8 pct. in 1993 en 2,4 pct. in 1994.

Wordt de weerslag van de wIjZigingen in
de indirecte belastingen buiten beschouwing ge-
laten, dan zou de inflatie tussen 1993 en 1994
nog scherper zijn gedaald, namelijk van 2,5 tot
1,7 pct. De diverse fiscale maatregelen die de
jongste twee jaar werden getroffen - bijdrage
op energie, verhoging van de accijnsrechten op
brandstoffen en sigaretten, optrekken van het
normale BTW-tarief van 19,5 tot 20,5 pct. -,
droegen immers bij tot een prijsverhoging met
0,7 procentpunt in 1994, tegen 0,3 procentpunt
in 1993.

Het stijgmgstempo van de prijzen van de
twee hoofdbestanddelen van het indexcijfer van
de consumptieprijzen te weten niet-voedings-
produkten en diensten - zwakte het hele jaar

TABEL 11 - CONSUMPTIEPRIJZEN

(veranderingspercentages van het prijsindexcijfer t.o.v. het voorgaande jaar)

door geleidelijk af onder invloed van het mati-
gende effect van de kosten van die goederen
en diensten. Enerzijds liepen de invoerprijzen,
waarvan de ontwikkeling steeds met enige ver-
traging in de consumptieprijzen tot uiting komt,
tussen 1990 en 1993 terug wegens de vermin-
dering van de in vreemde valuta's luidende prij-
zen en de appreciatie van de frank. Anderzijds
bleven de loonkosten per eenheid produkt, die
in deel 3.2 worden toegelicht, in 1994 ongewij-
zigd.

De toename van de huurgelden werd ge-
temperd doordat bij de jaarlijkse aanpassingen
het in deel 3.2 gedefinieerde gezondheidsindex-
cijfer werd gebruikt in plaats van het algemene
prijsindexcijfer. Het verloop van de huurgelden
wordt evenwelook nog steeds beïnvloed door-
dat bij het afsluiten van nieuwe huurcontracten
andere prijsaanpassingen plaatsvinden, hetgeen
verklaart waarom die huurgelden sneller oplopen
dan het algemene indexcijfer of, sedert 1994,
het gezondheidsindexcijfer.

De ontwikkeling in de loop van het jaar
van de energie- en levensmiddelenprijzen was

Algemeen indexcijfer

Vastgestelde veranderi ngen

1990 1991 1992 1993 1994

3,5

0,3

3,1

3,2 2,4 2,8 2,4

0,1 0,1 0,3 0,7
3,1 2,3 2,5 1,7

3,3 2,8 2,7 2,5

-0,2 0,5

3,3 3,0 2,7 2,0

2,6 -1,1 3,6 0,9
1,0 2,9 3,1 2,9

1,6 -4,0 0,4 -2,0

Weerslag van de fiscale wijzigingen' .

Veranderingen bij ongewijzigde fiscaliteit .

Indexcijfer exclusief energieprodukten

Vastgestelde veranderingen 3,1

Weerslag van de fiscale wijzigingen' 0,1

Veranderingen bij ongewijzigde fiscaliteit. . . . . . . . . . . 3,0

Energieprodukten

Vastgestelde veranderingen 6,8

Weerslag van de fiscale wijzigingen 1 •••••••••••••• 2,5

Veranderingen bij ongewijzigde fiscaliteit........... 4,3

Bronnen: MEZ, NBB.

I Bijdrage van de belangrijkste wijzigingen in de accijnsrechten en de BTW-tarieven tot de verandering van hel indexcijfer.
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GRAFIEK 19 - CONSUMPTIEPRIJZEN

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand
van het voorgaande jaar)

1993
- Huurgelden

- Diensten

Produkten exclusief levensmiddelen

1994

en energiedragers

-- Levensmiddelen

-- Energie

Bron: MEZ.

daarentegen minder gelijkmatig. Het stijgings-
tempo van de levensmiddelenprijzen is sedert
1993 versneld. Van april tot september 1994
was die toename bijzonder groot, maar nadien
zwakte zij af tot een trager tempo dan dat voor
de overige niet-energetische produkten en de
diensten. Die tijdelijke prijsopstoot was gedeel-
telijk toe te schrijven aan de hogere internatio-
nale koffieprijzen, maar vooral aan het duurder

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

worden van groenten en fruit als gevolg van
ongunstige weersomstandigheden.

De toename van de energieprijzen was in
september 1993 beginnen terug te lopen als ge-
volg van een scherpe daling van de noteringen
van ruwe aardolie op de wereldmarkten. Die
beweging zette zich tijdens de eerste drie maan-
den van 1994 voort onder invloed van het af-
glijden van de dollar. In de lente leidde specu-
latie op de oliemarkten tot een tijdelijke ver-
snelling van hetstijgingstempo van de energie-
prijzen. Die toename zwakte vervolgens fel af
in augustus en ruimde vanaf september zelfs de
plaats voor een teruggang.

AI bij al zakte het stijgingstempo van de
consumptieprijzen aan het einde van het ver-
slagjaar tot amper 1,9 pct. Afgezien van de ver-
anderingen in de fiscaliteit die eigen zijn aan
ieder land en van de structurele verschillen die
de internationale vergelijkingen kunnen beïn-
vloeden, ligt dat resultaat dicht in de buurt van
het Duitse, het Franse en het Nederlandse. Een
dergelijke convergentie van de inflatiecijfers is
niet verwonderlijk. Enerzijds speelt in die lan-
den, net als in België, de invloed van het ver-
loop van de grondstoffenprijzen: zodoende
hebben zij alle geprofiteerd van de prijsdaling
die tot in 1993 werd opgetekend. Anderzijds
hebben zij, met de steun van hun monetaire
beleid, inspanningen geleverd om de binnen-
landse kosten in de hand te houden. De resul-
taten daarvan hebben doorgewerkt in de Belgi-
sche inflatie wegens het overwicht van die lan-
den in de invoer en dank zij het beleid gericht

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

TABEL 12 - INTERNATIONALE VERGELIJKING VAN DE CONSUMPTIEPRIJZEN

België .

Duitsland 0 •••••••••••••••••••••••••••••••

Frankrijk .

Nederland .

1991 1992 1993 1994 p.m.
December 1994

t.o.v.
december 1993

3,2

3,5

3,2

3,9

2,4

3,0

1,7

2,8

1,9

2,7

1,7

2,6

2,4

4,0

2,3

3,1

2,8

4,1

2,1

2,6

Bronnen: EG, MEZ.

38 PRIJZEN, KOSTEN EN INKOMENS



ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

op het handhaven van de wisselkoersstabiliteit
van de frank tegenover de valuta's van die lan-
den.

3.2 KOSTEN IN DE SECTOR VAN DE
BEDRIJVEN

De vertraging van het stijgingstempo van de
consumptieprijzen werd weerspiegeld in het ver-
loop van het geheel van de afzetprijzen van de
bedrijven op de binnenlandse markt. De uit-
voerprijzen daarentegen gingen in 1994 licht in
de hoogte, na gedurende vier opeenvolgende
jaren te zijn gedaald. Die ommekeer is het ge-
volg van het aantrekken op de internationale
markten van de prijzen van sommige basispro-
dukten die door de BLEU worden geëxporteerd
en, meer algemeen, van het conjunc tu urherstel.
Op alle markten samen zijn de gemiddelde ver-
koopprijzen per eenheid van de bedrijven in

1994 met 1,5 pct. geklommen, tegen een toe-
name met slechts 0,4 pct. in 1992 en 1993.

Dank zij die snellere stijging van de ver-
koopprijzen groeide het bruto exploitatieover-
schot van de vennootschappen per verkochte
eenheid met bijna 4 pct., terwijl het de voor-
gaande twee jaar constant was gebleven en in
de jaren 1990-1991 met meer dan 6 pct. was
afgenomen. Ofschoon het accres van de pro-
duktiekosten per verkochte eenheid groter uit-
viel dan in 1993, bleef het immers achter bij
de verhoging van de verkoopprijzen.

De versnelde stijging van de kosten per een-
heid van 0,5 tot 1,2 pct. is te verklaren door
de toename van de invoerprijzen. In tegenstel-
ling tot de voorafgaande drie jaar zijn de inge-
voerde goederen en diensten duurder gewor-
den; die prijsstijging, die 3,1 pct. beliep, werd
evenwel getemperd door een lichte appreciatie
van de frank. Daartegenover staat dat de kos-
tenverhogingen van binnenlandse oorsprong
sterk vertraagden, namelijk van 4,5 pct. in 1993

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

TABEL 13 - PRIJZEN EN KOSTEN PER EENHEID IN DE SECTOR VAN DE BEDRIJVEN 1 2

Verkoopprijzen per eenheid .

Op de binnenlandse markt .

1990

0,9

3,3

-1,7

1,3

Bij de uitvoer .

Kosten per verkochte eenheid .

Ingevoerde goederen en diensten
Kosten in vreemde valuta's 3 ..•.•.•.••.•.••••.•••.•• (5,8)
Wisselkoers 4 ••••.•.•.•.••.•••••••••••••••••••••••• ( - 6,7)
Kosten in franken -1,2

Kosten van binnenlandse oorsprong per eenheid produkt 4,3
Loonkosten 5,2
Overige kosten van binnenlandse oorsprong 5 2,6

Bruto exploitatieoverschot van de vennootschappen per ver-
kochte eenheid. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,8

1991

1,0

2,9

-0,3

1,7

(-0,5)
(0,1)

-0,4
3,7
5,1
1,2

-4,4

1992

0,4
2,7

-1,1

0,4

(-0,6)
(-2,0)

-2,6

3,4
3,1
3,8

1993 r

0,4

2,5

-1,0

0,5

(-3,0)
(-0,4)
-3,4

4,5
3,8
5,8

0,1 -0,1

1994 r

1,5

2,1

1,3

1,2

(3,1)
(-1,7)

1,4
1,2

3,5

3,8

Bronnen: NIS, NBB.

I Privé- en overheidsbedrijven.

2 De delerminanten van de prijs- en kostenvorming zijn becijferd zonder rekening Ie houden met de eventuele weerslag van de statistische aanpassingen
die de drie invalshoeken van de nationale rekeningen met elkaar in overeenstemming brengen. Die aanpassingen zijn daarentegen welopgenomen in de
verkoopprijzen, de produktiekosten per eenheid en het bruto exploitatieoverschol per verkochte eenheid, zonder dal zij expliciet als determinant in de
tabel worden opgenomen.

J Kosten verkregen door hel kostenverloop in franken te delen door de wisselkoerswijziging.

4 Gemiddelde wisselkoers gewogen mei de invoer van goederen en diensten. Een minteken duidt op een appreciene van de frank.

5 Deze rubriek omval de indirecte belastingen min subsidies en hel bruto exploitaneoverschot van de zelfstandigen.
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tot 1,2 pct. in 1994, hoofdzakelijk als gevolg
van het stilvallen van de opwaartse beweging
van de loonkosten, die meer dan 60 pct. van
de kosten van binnenlandse oorsprong van de
bedrijven vertegenwoordigen.

De stabilisatie van de loonkosten per een-
heid produkt contrasteert met de stijgingen van
de voorgaande jaren. Enerzijds is zij het resultaat
van grotere zichtbare produktiviteitswinsten. In
een herstelfase doen de ondernemingen eerst
een intensiever beroep op de beschikbare ar-
beidskrachten vooraleer zij hun personeelsbe-
stand uitbreiden; in 1994 ging de werkgelegen-
heid er gemiddeld over het jaar zelfs nog licht
op achteruit.

Anderzijds namen de loonkosten per te-
werkgestelde persoon in 1994 minder snel toe;
in volledige arbeidsjaren uitgedrukt, werd de stij-
ging teruggebracht van 4 pct. in 1993 tot
2,6 pct., wat aanzienlijk minder is dan tijdens
de voorgaande jaren. Die ontwikkeling kan voor-
al worden toegeschreven aan de maatregelen die
de regering in 1993 heeft getroffen.

In de eerste plaats werden de loonkosten
per werknemer in 1994 met 0,7 pct. verlicht
door een vermindering van de sociale lasten.
Met die lastenverlaging was reeds een aanvang

TABEL 14 - LOONKOSTEN IN DE BEDRIJVEN 1

(veranderingspercenlages t.o. v. hel voorgaande jaar)

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

gemaakt door het jongerenbanenplan, dat in ok-
tober 1993 in werking was getreden en dat in
1994 een groot succes kende nadat het door
het globaal plan was bevestigd. Dat plan ver-
sterkte bovendien de maatregelen ter verminde-
ring van de sociale-zekerheidsbijdragen van de
werkgevers voor de sectoren die het meest aan
de internationale concurrentie zijn blootgesteld
en voor de bedrijven die een uitkeringsgerech-
tigde volledig werkloze als eerste werknemer in
dienst nemen. Het voorzag eveneens in een
scherpe reductie van de werkgeversbijdragen op
de lage lonen; zo werden die bijdragen gehal-
veerd voor de lonen die niet hoger liggen dan
het gewaarborgde minimumloon.

Daarnaast heeft het globaal plan een nieuw
referentie-indexcijfer ingevoerd voor de indexe-
ring van de lonen, alsook van de uitkeringen,
de inkomens van beoefenaars van vrije beroe-
pen, de tantièmes voor beheerders en de huur-
gelden. Dat indexcijfer, dat gezondheidsindex-
cijfer wordt genoemd, wordt berekend vanaf ja-
nuari 1994. Het heeft 1988 als basisjaar en ver-
schilt van het algemene indexcijfer van de con-
sumptieprijzen doordat alcohol, tabak, benzine
en diesel uit de korf van goederen en diensten
zijn weggelaten. Welnu, sinds 1988 zijn de prij-
zen van de weggelaten produkten sneller opge-
lopen dan het algemene indexcijfer, met name

1990 1991 1992 1993 1994 r

8,6 6,8 4,0 2,6

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

3,4 3,6 0,2 2,6

5,1 3,1 3,8

Bezoldiging per werknemer voor een volledig arbeidsjaar 7,2

Verhoging ten gevolge van:

Sociale-zekerheidsbijdragen van de werkgevers .
Indexeringen 3,3
CAO-loonstijgingen 2,0
Wage drift. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5
Overige factoren 2 ..•.•..•.•.••••••..•.•.•••••..•.• 1,3

Produktiviteit per werknemer voor een volledig arbeidsjaar 1,9

Loonkosten per eenheid produkt 3 •.•....•.•••....•.....• 5,2

Bronnen: NIS, NBB.

, Privé- en overheidsbedrijven. Alle gegevens zijn becijferd zonder rekening te houden met de eventuele weerslag van de statistische aanpassingen die cie
drie invalshoeken van de nationale rekeningen met elkaar in overeenstemming brengen.

2 Deze rubriek omvat de loonstijgingen toegekend op hel niveau van de bedrijven, de diserepanne tussen de geraamde en de werkelijke loonindexeringen
en vergissingen en weglatingen.

3 Per eenheid toegevoegde waarde in de bedrijven, tegen vaste prijzen.
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GRAFIEK 20 - REFERENTIE-INDEXCIJFER I VOOR DE
LOONINDEXERING

(indexcijfers 1988 ~ 100)

120 120

-," ..
118 118

116 116

114 ------- .. - .~._------------ 114

112 112
1993 1994

Gemiddelde over vier maanden van het
algemene indexcijfer van de consumptieprijzen

Gemiddelde over vier maanden van het
referentie-indexcijfer

Bronnen: MEZ, NBB.

I Tot' december 1993, gemiddelde over vier maanden van het algemene
indexcijfer van de consumptieprijzen. Het gemiddelde van december 1993
werd in 1994 doorgetrokken totdat het werd overtroffen door het gemid-
delde over vier maanden van hel gezondheidsinclexcijfer.

onder invloed van de verzwaring van de indi-
recte belastingen. Wegens het buiten beschou-
wing laten van die produkten en na een sup-
plementaire aanpassing om de weerslag op de
brandstoffen- en elektriciteitsprijzen van de in
augustus 1993 ingevoerde bijdrage op energie
te neutraliseren, lag het gezondheidsindexcijfer
in januari 1994 1,4 pct. lager dan het algemene
indexcijfer. De eerste loonindexering in 1994
vond plaats, volgens de gangbare berekenings-
regels, nadat het glijdende gemiddelde over vier
maanden van het gezondheidsindexcijfer de laat-
ste op basis van het algemene indexcijfer bere-
kende referentiewaarde overschreed.

AI met al zou de invoering van het gezond-
heidsindexcijfer de loonstijging met 1,3 pct. af-
remmen. Dat remmende effect liet zich voor het
grootste deel in 1994 gevoelen, maar in 1995
zou er zich nog een residueel effect van de
orde van 0,3 pct. voordoen. Ook indirect draagt
het gezondheidsindexcijfer bij tot het matigen
van de loonstijging door zijn weerslag op het
inkomensverloop en dus op de inflatie. Dat ef-

fect speelt onmiddellijk via de huurprijzen om-
dat zij een van de bestanddelen vormen van
het indexcijfer van de consumptieprijzen; het is
meer diffuus via de loonkosten en andere inko-
mens die bij de totstandkoming van die prijzen
een rol spelen.

Bovendien is de loonontwikkeling met de
invoering van het gezondheidsindexcijfer voor-
taan minder afhankelijk van het verloop van de
olieprijzen. Een forse toename van die prijzen
zou thans derhalve minder gevaar inhouden
voor een ontsporing van de loonkosten, zoals
dat na de olieschokken van 1974 en 1979 het
geval is geweest. Omgekeerd zal een verlaging
van die prijzen ook niet meer doorwerken in
het verloop van de loonkosten. Gezien het lage
peil van de prijzen van die produkten op het
moment van de invoering van het gezondheids-
indexcijfer is het evenwel weinig waarschijnlijk
dat ze nog een scherpe daling te zien geven.

Alles samen vingen de verlichting van de
sociale lasten en de vertraging van de indexering
de door de CAO-loonstijgingen in 1993 en 1994
teweeggebrachte verhogingen van de loonkosten
grotendeels op. Die verhogingen, die voor beide
jaren samen 2,.3 pct. en in 1994 alleen 1,4 pct.
bedroegen, vloeiden voort uit het centraal ak-
koord van december 1992 en uit de in het
kielzog daarvan aan het begin van 1993 afge-
sloten sectorale akkoorden. Het nieuwe centrale
akkoord voor de periode 1995-1996 voorziet
niet meer in reële loonsverhogingen. Krachtens
beslissingen die werden getroffen in het kader
van het globaal plan is iedere overeenkomst of
ieder besluit tot verhoging in 1995 en 1996
verboden, behalve eventueel in het kader van
een bedrijfsplan tot herverdeling van arbeid. Die
loonstop heeft evenwel geen betrekking op de
verhogingen die gewoonlijk uit hoofde van an-
ciënniteit en promoties worden toegekend.

De in nationale munt uitgedrukte stijging
van de loonkosten per werknemer in de privé-
sector, die in 1993 groter was uitgevallen in
België dan bij het geheel van de vijf of zeven
belangrijkste handelspartners, was in 1994 daar-
entegen geringer. In gemeenschappelijke munt
zijn de Belgische loonkosten echter ook tijdens
het verslagjaar sneller toegenomen. Enerzijds
werd, wat de zwevende valuta's betreft, de
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(veranderingspercentages t.o. v. het voorgaande jaar)

TABEL 15 - LOONKOSTEN PER WERKNEMER IN DE BEDRIJVEN: INTERNATIONALE VERGELIJKING

1993 1994 r p.m.
Cewichten-

In nationale Wisselkoers I In Belgische In nationale Wisselkoers I In Belgische
valuta franken valuta franken

België ............................ 4,0 4,0 2,6 2,6

Duitsland 0 ........................ 3,0 1,5 4,6 2,8 -1,4 1,4 (31,0)

Frankrijk .......................... 2,5 0,5 3,0 2,4 -1,2 1,1 (23,3)

Nederland .......... - .............. 2,9 1,8 4,7 1,8 -1,2 0,5 (10,7)

Drie buurlanden . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 1,2 4,0 2,5 -1,3 1,1 (65,0)

Verenigd Koninkrijk . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 -8,4 -4,1 3,9 -1,4 2,4 (11,4)

Italië ............................. 3,7 -15,9 -12,8 2,9 -5,8 -3,1 (8,2)

Vijf belangrijkste Europese handels-
partners ............ ........... . 3,2 -2,1 1,1 2,8 -1,8 0,9 (84,6)

Verenigde Staten ................... 3,7 7,6 11,6 3,3 -3,3 -0,1 (10,4)

Japan ............................. 0,8 23,2 24,1 2,5 4,7 7,3 (5,0)

Zeven belangrijkste handelspartners 3,2 3,1 2,8 -1,6 1,2 (100,0)

Bronnen: OESO, NBB.

1 Teken - : appreciatie van de frank.

2 Deze op het IMF-model inzake het concurrentievermogen gebaseerde gewichten houden rekening met het relatieve aandeel van zeventien industrielanden
in de Belgische in- en uitvoer en met het gewicht van elk van die landen als concurrenl van België op derde markten. De zeven belangrijkste handelspartners
vertegenwoordigen 89 pct. van hel totaal van de zeventien door het IMF in aanmerking genomen industrielanden.

weerslag van de depreciatie van het pond ster-
ling, de lire en de dollar slechts gedeeltelijk on-
gedaan gemaakt door de appreciatie van de yen.
Anderzijds, en die ontwikkeling was doorslagge-
vend wegens het belang van de buurlanden voor
het Belgische handelsverkeer, herwon de frank
zijn positie in het EMS nadat hij in 1993 tijdelijk
in waarde was gedaald tegenover de valuta's
van die landen, waardoor de vergelijking van de
loonkosten in gemeenschappelijke munt een ge-
fiatteerd beeld had opgeleverd. Wordt dat wis-
selkoerseffect buiten beschouwing gelaten, dan
was de groei van de loonkosten in België, die
in 1993 krachtiger was geweest dan in de buur-
landen, in 1994 van dezelfde orde van grootte.

3.3 INKOMENS

Inkomen van de particulieren

Het beschikbare inkomen van de particu-
lieren is voor het derde opeenvolgende jaar in
een vertraagd tempo gestegen. De toename van

dat inkomen, die de weerslag ondervond van
verscheidene matigingsmaatregelen die onder
meer werden genomen krachtens het globaal
plan voor de werkgelegenheid, het concurren-
tievermogen en de sociale zekerheid, bleef in
1994 beperkt tot 1,4 pct., aanzienlijk minder
dus dan het inflatiecijfer. Bijgevolg is de koop-
kracht van de gezinnen, die sedert 1986 gestaag
was toegenomen, tijdens het verslagjaar met bij-
na 1 pct. gedaald.

De lonen en salarissen, het hoofdbestand-
deel van het inkomen van de particulieren, ste-
gen in ongeveer dezelfde mate als in 1993, na-
melijk met 2,9 pct. in plaats van 2,7 pct. Ener-
zijds - en dat staat reeds in het vorige hoofd-
stuk vermeld - verging het de werkgelegenheid
minder slecht dan in 1993. In de bedrijven viel
de vermindering van het aantal loontrekkenden
immers veel geringer uit, terwijl de inkrimping
van de werkgelegenheid bij de overheid, ten ge-
volge van de afschaffing van de militaire dienst-
plicht, enkel de miliciens trof, die niet het statuut
van loontrekkende hebben. Anderzijds ging de
gemiddelde bezoldiging per tewerkgestelde per-
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soon er voor het geheel van de sectoren minder
sterk op vooruit dan het jaar voordien. Dat was
een gevolg van de invoering, op 1 januari 1994,
van het gezondheidsindexcijfer, dat er mede
heeft toe bijgedragen dat de lonen minder snel
aan de inflatie werden aangepast. Het verschil
tussen de veranderingspercentages van de lonen
en salarissen die worden betaald door de bedrij-
ven en die welke worden uitgekeerd door de
overheid is in hoofdzaak toe te schrijven aan de
andere factoren die tot een verhoging van de
bezoldigingen leiden. Voor het overheidsperso-
neel heeft de in 1992 besliste herziening van de
salarisschalen zich nogmaals vertaald in vrij ster-
ke loonsverhogingen. In de particuliere sector

daarentegen bleef de toename van de gemiddel-
de bezoldiging per tewerkgestelde beperkt door
de relatief matige CAO-loonstijgingen en, vooral,
door de verlaging van de werkgeversbijdragen
waartoe in het kader van het globaal plan werd
besloten. De pensioenen van het overheidsper-
soneel, ten slotte, die in de nationale rekeningen
als uitgestelde salarissen worden beschouwd, zijn
nog beduidend toegenomen. Dat komt zowel
door de perekwatiemechanismen die ervoor zor-
gen dat de ontwikkeling van de pensioenen van
het overheidspersoneel aan die van de salarissen
uitgekeerd door de overheid wordt gekoppeld,
als door de continue aanwas van het aantal be-
gunstigden.

(veranderingspercenLages t.o. v. he: voorgaande jaar)

TABEL 16 - INKOMEN VAN DE PARTICULIEREN TEGEN WERKELIJKE PRIJZEN 1

1992 1993 1994 r

Werkelijk Bij
ongewijzigd

beleid 2

Primair inkomen J

Arbeidsinkomens

Lonen en salarissen 4 .•.•••.••.•.•.•.•.••.

Bezoldigingen uitgekeerd door de bedrijven
Bezoldigingen uitgekeerd door de overheid
Pensioenen van het overheidspersoneel" ..

Ondernemersinkomens van zelfstandigen .

Inkomens uit vermogen .

Netto lopende overdrachten .

waarvan aan de overheid .

Ontvangen overdrachten .
Sociale uitkeringen .
Overige overdrachten .

Betaalde overdrachten .
Sociale-zekerheidsbijdragen 4 .•.••••.•.•.•

Directe belastingen .
Overige overdrachten .

Beschikbaar inkomen J .••.•••.•.•••••••.••...

p.m. Tegen vaste prijzen 6 .•.•.••.•.••..•...•••

Werkelijk Bij
ongewijzigd

beleid'

Werkelijk Bij
ongewijzigd

beleid 2

6,1

5,0

5,5
5,5
5,7
4,4
3,0

9,6

9,6

10,1

5,6
6,0
4,1

6,7
6,1
7,6
5,4

5,7

3,3

2,3

2,7
1,6
6,2
9,8

0,4

6,6

2,4

2,9

2,9
2,3
4,7
6,4

3,2

0,8

11,4

10,9

3,2
2,8
4,7

5,9
6,2
4,7

-0,4

-1,1

5,1
5,2
4,9

3,5
4,1
2,3
6,8

3,8

5,9
6,4
4,1

6,4
4,7
8,4
5,4

6,0

6,6
7,1
4,9

1,4
1,9

5,1
1,3
9,8
3,2

3,5
2,8
4,4
3,2

2,9

0,6

6,8

5,1

2,1

1,4

2,8 3,0 0,8 -0,9

Bronnen: NIS, NBB.

I Zonder rekening te houden met eventuele statistische aanpassingen die de samenhang tussen de drie invalshoeken van de nationale rekeningen verzekeren.

2 Deze cijfers stemmen overeen met de werkelijke verandenngspercentages die zijn gecorrigeerd voor de geraamde directe weerslag VJIl de budgettaire
overheidsbeslissingen inzake de overdrachten. Als de uitwerking van deze laatste over meerdere jaren gespreid is, wordt enkel de additionele weerslag
t.o.v. de vorige periode geraamd.

J Met inbegrip van de afschrijvingen.

4 Met inbegrip van de sociale-zekerheidsbijdragen van de werkgevers.

s In de nationale rekeningen worden die overheidspensioenen als uitgestelde salarissen beschouwd.

t, Deze gegevens zijn gedefleerd aan de hand van de deflator van de particuliere consumptie.
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Het ondernemersinkomen van de zelfstan-
digen, dat in 1993 nauwelijks was gewijzigd,
ging er in ongeveer dezelfde mate op vooruit als
de lonen en salarissen. Het inkomen van de vrije
beroepen steeg iets sneller dan het jaar voordien,
terwijl dat van de handelaars, dat de twee voor-
gaande jaren ongewijzigd was gebleven, opnieuw
in de hoogte ging. Het inkomen van de land-
bouwers onderging echter de meest markante
wending: na gedurende vier jaar te zijn terug-
gelopen, liet het een vrij beduidende stijging op-
tekenen, in hoofdzaak dank zij de maatregelen
ter ondersteuning van de inkomens die in het
kader van de hervorming van het gemeenschap-
pelijk landbouwbeleid werden genomen.

Net als de loontrekkenden hebben ook de
zelfstandige ondernemers een inspanning tot in-
komensmatiging geleverd, zoals dat in het kader
van het globaal plan was bedongen. Ten op-
zichte van de niveaus die waren vastgelegd in
de uiterlijk op 15 november 1993 afgesloten
overeenkomsten, mochten de honoraria van de
beoefenaars van vrije beroepen in principe
slechts stijgen ten belope van de ontwikkeling
van de consumptieprijzen, die van 1994 af ge-
meten worden aan de hand van het gezond-
heidsindexcijfer. De overige zelfstandigen wer-
den verplicht een provisie aan te leggen ten
belope van de reële vermeerdering van hun net-
to beroepsinkomen na belastingen en tot maxi-
maal 1,5 pct. van het bedrag van dat inkomen
in 1993. Die provisie mag enkel worden aan-
gewend voor investeringen, wervingskosten en
bezoldiging van supplementair personeel, voor
de dekking van met de uitoefening van het be-
roep gepaard gaande verliezen of voor het aan-
leggen van reserves voor verwachte verliezen of
kosten. Het per 31 december 1997 niet voor
die doeleinden gebruikte saldo zal worden ge-
stort in het Participatiefonds, dat is ingesteld
krachtens de wet van 28 juli 1992 houdende
fiscale en financiële bepalingen.

Het inkomen uit vermogen, dat in 1993
reeds merkbaar trager was gegroeid, heeft die
tendens nog duidelijker voortgezet. Het ging met
slechts 0,8 pct. in de hoogte, meteen de ge-
ringste stijging sedert het begin van de jaren
zestig. Die wending was voor het grootste deel
toe te schrijven aan de teruggang van de rente-
inkomens van de particulieren. De rente voor

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

kortlopende beleggingen lag immers veel lager
dan in 1993. Op de kapitaalmarkten deed zich
weliswaar precies het tegenovergestelde voor,
aangezien de rente er fors steeg; verhogingen
van de lange rente hebben op de inkomens van
de particulieren echter slechts een weerslag op
het ogenblik dat de eerste coupons worden
geïnd, doorgaans na verloop van een jaar. Zo
komt het dat de in 1994 geïnde rente-inkomens
op langlopende effecten de terugslag ondervon-
den van de forse rentedaling die zich in 1993
op de kapitaalmarkt had voorgedaan. Het ge-
combineerde effect van de daling van de korte
rente in 1994 en van de verlaging van de lange
rente in 1993 neutraliseerde ruimschoots de po-
sitieve invloed die de trendmatige vermeerdering
van de portefeuille vastrentende activa van de
particulieren traditioneel op de rente-inkomens
uitoefent.

Dat het gezamenlijke inkomen uit vermogen
in 1994 toch is blijven stijgen, komt doordat de
overige bestanddelen van dat inkomen zijn blij-
ven groeien. Zo werden, ondanks de afbrokke-
ling van de bedrijfsresultaten in 1993, de in
1994 uitgekeerde dividenden enkel door de
kleine vennootschappen verlaagd. De meeste
grote ondernemingen gaven er daarentegen de
voorkeur aan hun aandeelhouders een enigszins
stijgend dividend te waarborgen, ook al dienden
sommige daartoe hun reserves aan te spreken.
Ook de huurgelden gingen in de hoogte, hoewel
de stijging van die inkomenscategorie door het
globaal plan werd afgeremd. Zo gebeurt de aan-
passing van de huurgelden aan de kosten van
levensonderhoud sinds begin 1994 niet langer
op basis van het indexcijfer van de consump-
tieprijzen, maar wel van het gezondheidsindex-
cijfer.

AI bij al is het primaire inkomen van de
particulieren er in 1994 met 2,4 pct. op voor-
uitgegaan, wat aanmerkelijk trager is dan de se-
dert het einde van de jaren tachtig opgetekende
groei percentages.

De netto lopende overdrachten aan de
overheid, het voornaamste bestanddeel van de
overdrachten van de particulieren aan de ove-
rige sectoren van de economie, stegen in 1994
met 10,9 pct. Die toename weerspiegelt onder
meer het streven van de overheid om het tekort
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in de sociale zekerheid weg te werken via di-
verse maatregelen die zijn opgenomen in het
eind 1993 goedgekeurde globaal plan. Zo werd
de stijging van de aan de particulieren toevloei-
ende sociale uitkeringen afgeremd door de in-
voering van het gezondheidsindexcijfer en de
specifieke besparingen in de sector van de ge-
zondheidszorg. Behalve de uitwerking van die
nieuwe saneringsmaatregelen was er ook nog het
supplementaire effect dat in 1994 uitging van
voorheen genomen beslissingen, waardoor de
aan de particulieren toevloeiende overdrachten
met slechts 3,2 pct. toenamen. Waren die maat-
regelen er niet geweest, dan had de stijging
5,9 pct. belopen. De door de particulieren ge-
storte overdrachten, van hun kant, liepen in
1994 op met 5,1 pct., terwijl de verhoging bij
ongewijzigd beleid beperkt zou zijn gebleven tot
3,5 pct. De directe belastingen gingen in de
hoogte ten gevolge van een crisisbijdrage op de
particuliere inkomens die in het verslagjaar voor
het eerst over een heel jaar werd geïnd en van
de verhoging, per 1 januari 1994, van de roe-
rende voorheffing. Aan de andere kant hebben
de nieuwe overheidsmaatregelen mede de stij-
ging van de .sociale bijdragen afgeremd, want

de verlaging van de werkgeversbijdragen ging de
toename van de persoonlijke bijdragen te boven.

Inkomen van de vennootschappen

De vennootschappen namen de duidelijke
conjunctuurverbetering te baat en lieten een
bruto exploitatieoverschot optekenen dat mer-
kelijk uitsteeg boven dat van het voorgaande
jaar. Die ontwikkeling, die contrasteert met de
stabilisering van 1993, resulteert zowel uit een
verruiming van de winstmarge per eenheid pro-
dukt als uit een volumestijging van de eindver-
kopen die in 1993 allebei hadden gestagneerd.
Op de buitenlandse markten kreeg de verkoop
weliswaar een krachtige impuls, maar op de bin-
nenlandse markt ging hij er veel matiger op
vooruit aangezien de brutovorming van vast ka-
pitaal door de bedrijven terugviel en de ver-
bruiksuitgaven van de gezinnen slechts in gerin-
ge mate toenamen.

De netto-inkomens uit vermogen die de be-
drijven aan de overige sectoren storten, zijn op-
nieuw fors geslonken. Het recente renteverloop

(veranderingspercenlages t.o. v. het voorgaande jaar)

TABEL 17 - INKOMEN VAN DE VENNOOTSCHAPPEN TEGEN WERKELIJKE PRIJZEN

Bruto exploitatieoverschot van de vennootschappen

Bruto exploitatieoverschot per verkochte eenheid

Eindverkopen tegen vaste prijzen .
op de binnenlandse markt .
bij de uitvoer .

Aan andere sectoren uitgekeerd netto-inkomen uit
vermogen .

Primair inkomen 2 .••••••••••••..•.•.••••••••.•.

Netto lopende overdrachten aan andere sectoren .. -10,0

Beschikbaar inkomen 2 • • • • • • • • . • . • • • • • • • • • • • • • • • 2,0

1992 1993 1994 r

Werkelijk Bij
ongewijzigd

beleid I

Werkelijk Bij
ongewijzigd

beleid'

Werkelijk Bij
ongewijzigd

beleid I

3,1

0,1

3,0
2,1
3,9

-0,4
-0,1

-0,3
-2,5

1,6

7,9

3,8

4,0
t.s
6,2

11,9

-0,1

-10,8 -15,8

3,8

14,1

1,9

16,2

26,8

14,0

-21,4

4,3

-9,4 22,8

6,2 14,8

Bronnen: NIS, NBB.

1 Deze cijfers stemmen overeen met de werkelijke verandenngspercentages die zijn gecorrigeerd voor cie geraamde directe weerslag van cie budgettaire
overheiclsbeslissingen inzake de overdrachten. Als de uitwerking van deze laatste over meerdere jaren gespreid is, wordt enkel de additionele weerslag
t.o.v. de vorige periode geraamd.

2 Met inbegrip van cie afschrijvingen.
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dat, zoals hierboven bij de inkomens van de
particulieren is gebleken, een daling heeft ver-
oorzaakt van de aan de schuldeisers toevloeien-
de inkomens, heeft tegelijkertijd gezorgd voor
een verlichting van de netto financiële lasten
van de debiteursectoren, waaronder de vennoot-
schappen. De door de kredietinstellingen ont-
vangen netto-interesten, die in mindering komen
van de netto-interesten die door de overige ven-
nootschappen worden betaald, ondergingen ove-
rigens de positieve invloed van de recente ver-
betering van de bemiddelingsmarge, die in
deel 6.3 wordt toegelicht. Dat de door het ge-
heel van de vennootschappen uitgekeerde netto-
inkomens uit vermogen gering waren, is even-
eens terug te voeren op de tijdens de jongste
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jaren wegens het lage investeringspeil vermin-
derde financieringsbehoeften.

In tegenstelling tot wat zich de twee voor-
gaande jaren had voorgedaan, ondergingen de
netto-overdrachten van de vennootschappen aan
de andere sectoren nauwelijks nog de weerslag
van fiscale maatregelen. De fikse verhoging van
de gestorte belastingen, die het hoofdbestand-
deel van die netto-overdrachten uitmaken, is dus
voornamelijk toe te schrijven aan de stijging van
de bedrijfswinsten.

Het beschikbare inkomen van de vennoot-
schappen ging er per saldo met 14 pct. flink op
vooruit.
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4. OVERHEIDSFINANCIEN

4.1 KRACHTLIJNEN VAN HET
BEGROTINGSBELEID OP
MIDDELLANGE TERMIJN

Net als de voorgaande jaren paste het in
1994 gevoerde begrotingsbeleid in een perspec-
tief op middellange termijn. Teneinde aan de in
het verdrag van Maastricht vastgelegde criteria
inzake overheidsfinanciën te voldoen, het
« sneeuwbaleffect» van de rentelasten op de
overheidsschuld blijvend uit te schakelen en op
termijn budgettaire manœuvreerruimte te creë-
ren, meer bepaald om het hoofd te kunnen bie-
den aan de geleidelijke vergrijzing van de be-
volking, heeft de federale overheid twee doel-
stellingen geformuleerd. Eerst moet conform het
convergentieplan het tekort van de gezamenlijke
overheid tegen 1996 teruggedrongen zijn tot
3 pct. van het BBP. Vervolgens zou het over-
schot exclusief rentelasten na 1996 gehandhaafd
moeten blijven op meer dan 6 pct. van het BBP,
een norm die de regering in haar algemene be-
leidsverklaring van 20 september 1994 heeft
vastgelegd.

De eerste versie van het convergentieplan
dateert van juni 1992. Aangezien het interna-
tionale conjunctuurklimaat in 1993 veel minder
gunstig uitviel dan aanvankelijk was verwacht,

TABEL 18 - BIJGEWERKT CONVERGENTIEPLAN

(netto financieringsbehoefte (-) of -vermogen, procenten van het BBP)

werden de tussentijdse jaarlijkse doelstellingen
herzien, net als in andere landen van de Euro-
pese Unie trouwens. Het uiteindelijke streefdoel
van het plan werd evenwel niet gewijzigd.

Om aan de uitvoering van het convergen-
tieplan kracht bij te zetten, hebben de federale
regering en de regeringen van de gemeenschap-
pen en de gewesten een akkoord afgesloten. Ter
gelegenheid van het Overlegcomité van 19 juli
1994 hebben alle betrokken partijen er zich in-
derdaad toe verbonden alles in het werk te stel-
len om tegen 1996 de hun krachtens het con-
vergentieplan opgelegde doelstellingen inzake
begrotingstekort te bereiken.

Tevens heeft de federale regering herhaal-
delijk belangrijke maatregelen genomen waarvan
de gevolgen voor de overheidsrekening vaak
over verscheidene jaren zijn gespreid. Op basis
van officiële ramingen en volgens de regels van
de nationale boekhouding, zou het effect ervan
op het verloop van de rekeningen van de fe-
derale overheid en van de sociale zekerheid in
1992 op meer dan fr. 70 miljard zijn uitgeko-
men (dat is 1 pct. van het BBP), in 1993 op
bijna fr. 190 miljard (2,5 pct. van het BBP) en
in 1994 op zowat fr. 140 miljard (1,8 pct. van
het BBP). Een deel van die maatregelen werd
genomen in het kader van het in november

Gezamenlijke overheid .

Entiteit I .

Federale overheid .

Sociale zekerheid .

Entiteit Il .

Gemeenschappen en gewesten .

Lokale overheid .

1993 1994 1995

-5,7 -4,3

-4,7 -3,6

-4,5 -3,6

-0,2

-1,0 -0,7

-0,9 -0,7

-0,1

1996

-6,7 -3,0

-5,7

-5,5

-0,2

-2,6

-2,8

0,2

-1,0

-0,8

-0,2

-0,4

-0,4

Bron: Hoge Raad voor Financiën (jaarverslag van juni 1994).
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(miljarden (ranken)

TABEl 19 - SYNTHESE VAN DE WEERSLAG VAN DE MAATREGElEN BETREFFENDE DE ONTVANGSTEN
EN DE PRIMAIRE UITGAVEN I VAN DE FEDERALE OVERHEID EN DE SOCIALE ZEKERHEID 2

Fiscale en parafiscale ontvangsten

Personenbelasting .

Sociale-zekerheidsbijdragen .

Vennootschapsbelasting .

Indirecte belastingen .

Totaal .

Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten .

Primaire uitgaven 1 ••••.•..••.•.••.••.•..•.•..••••••.

Totaal .

1992 1993 1994

waarvan
globaal plan

57,2 17,6

-18,2 -15,0

5,9 3,0

38,8 34,2

83,7 39,8

-2,9

55,5 25,5

136,3 65,3

-1,8

14,9

16,3

19,4

48,8

23,1

25,5

30,2

21,3

100,1

37,4

48,2

185,7

8,0

17,5

74,3

Bronnen: Begrol'ingsdocumenten, NBB.

I Uitgaven exclusief rentelasten.

2 In deze tabel is voor ieder jaar alleen hel verwachte supplementaire effect van de maatregelen opgenomen, d.w.z. zonder de invloed die zij reeds in het
voorgaande [aar hebben uitgeoefend. In de cijfers ztr ook de weerslag verval van de maatregelen inzake de alternatieve financiering van de sociale zekerheid.

1993 goedgekeurde globaal plan voor de werk-
gelegenheid, het concurrentievermogen en de
sociale zekerheid.

Enerzijds omvat dat plan een meefjarlg sa-
neringsprogramma voor de sociale zekerheid.
Het is de bedoeling het financiële evenwicht
van die sector te herstellen door zowel een ver-
mindering van de uitgaven als een opvoering
van de middelen. Dit laatste gebeurt vooral in
de vorm van supplementaire belastingheffingen
op de roerende en onroerende inkomens, dat
wil zeggen op andere inkomens dan die uit ar-
beid. Anderzijds voorziet het globaal plan in een
aanzienlijke vermindering van de werkgeversbij-
dragen, teneinde het concurrentievermogen te
vrijwaren en de werkgelegenheid te bevorderen.
Uit budgettaire overwegingen gebeurde die in-
greep selectief ten voordele van de laagste Io-
nen, de jonge werkzoekenden, de sectoren die
het meest aan de internationale concurrentie
zijn blootgesteld en de bedrijven waar een be-
tere arbeidsherverdeling plaatsheeft. Die vermin-
dering van de bijdragen werd gecompenseerd
door een even grote verhoging van de indirecte
belastingen - die zijn immers minder schadelijk
voor de werkgelegenheid vermits zij niet recht-

streeks op de loonkosten inwerken -, wat neer-
komt op een alternatieve financiering van de
sociale zekerheid.

4.2 ONTVANGSTEN, UITGAVEN EN
FlNANCI ERINGSBEHOEFTE

Ontvangsten

De fiscale en parafiscale ontvangsten, die,
uitgedrukt in procenten van het BBP, tussen
1985 en het begin van de jaren negentig met
3 procentpunten waren verminderd, namen de
jongste twee jaar met 1,6 procentpunt toe,
waarvan 1,1 procentpunt in 1994.

De verschuivingen tussen de verschillende
ontvangstencategorieën weerspiegelen voor een
deel de in het globaal plan geformuleerde doel-
stellingen: enerzijds, teneinde de werkgelegen-
heid te bevorderen, een alternatieve financiering
van de sociale zekerheid waarborgen via een
verlaging van de sociale-zekerheidsbijdragen en
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een verhoging van de indirecte belastingen, en
anderzijds bijdragen tot het weer in evenwicht
brengen van de rekeningen van de sociale ze-
kerheid door additionele middelen die niet wor-
den ingehouden op de arbeidsinkomens, maar
op de roerende en onroerende inkomens.

Na verscheidene jaren van accres hebben
de inhoudingen die hoofdzakelijk op de arbeid
wegen zich op zowat 28,5 pct. van het BBP
gestabiliseerd. Daartegenover staat dat de ove-
rige inhoudingen zijn toegenomen van Ù,1 tot
18,3 pct.

De hoofdzakelijk op de arbeid wegende in-
houdingen werden gedrukt door de discretionai-
re verminderingen van de werkgeversbijdragen
en door de inkrimping van het aandeel van de
arbeidsinkomens in het BBP, die het gevolg was
van de achteruitgang van de werkgelegenheid
en de koppeling van de bezoldigingen aan het
gezondheidsindexcijfer. De weerslag van beide
voormelde factoren werd evenwel geneutrali-
seerd door de positieve invloed van de aanvul-
lende crisisbijdrage - drie opcentiemen op de
personenbelasting - die over een heel jaar ef-

fect sorteerde, van de sedert 1993 ingevoerde
opheffing van een groot deel van de indexering
van de belastingschalen en van de voorheen
aangebrachte wijzigingen in de belasting op
sommige bestanddelen van het lange-termijnspa-
ren.

Deze laatste elementen hebben ertoe geleid
dat de ontvangsten uit de personenbelasting met
0,5 procentpunt van het BBP zijn gegroeid. De
sociale-zekerheidsbijdragen daarentegen zijn met
0,6 procentpunt teruggelopen.

Bovenop de selectieve verminderingen die
de regering reeds voor sommige arbeidsplaatsen
toekende, kwamen nieuwe verlagingen van de
werkgeversbijdragen, waarvan het negatieve me-
chanische effect op de rekeningen van de sociale
zekerheid volledig werd opgevangen door een
stijging van de indirecte belastingen. Hoe die
verlichting van de parafiscale lasten concreet is
toegepast, staat in deel 2.2 beschreven. Voor
een volledig jaar loopt de totale reductie van
de werkgeversbijdragen aldus op van zowat
fr. 15 miljard tot bijna fr. 50 miljard, wat neer-
komt op een additionele verlaging van de loon-

TABEL 20 - OVERHEIDSONTVANGSTEN

(procenten van hel BBP)

1955 1990 1991 1992 1993 1994 r

1. Inhoudingen die hoofdzakelijk op de arbeid
wegen ................................... 29,7 27,2 27,7 28,2 28,5 28,4

Personenbelasting' ........................ 13,9 11,8 11,8 12,2 12,2 12,7

Sociale-zekerheidsbijdragen . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,7 15,4 15,9 16,0 16,3 15,7

2. Overige inhoudingen ...................... 18,4 17,9 17,4 16,9 17,1 18,3

waarvan: Roerende en onroerende voorheffing
van de particu Iieren ............. 2,8 2,4 2,0 1,9 1,6 1,9

Vennootschapsbelasting ........... 2,7 2,6 2,6 2,1 2,3 2,7

Indirecte belasti ngen ............. 12,3 12,2 12,2 12,3 12,4 12,9

3. Totaal van de fiscale en parafiscale ontvang-
sten ..................................... 48,1 45,1 45,1 45,1 45,6 46,7

waarvan fiscale ontvangsten ................ 32,3 29,7 29,2 29,1 29,4 31,0

4. Overige ontvangsten ...................... 1,8 1,3 1,4 1,3 1,6 1,5

5. Totale ontvangsten ........................ 49,9 46,4 46,4 46,3 47,3 48,2

Bronnen: NIS, NBB.

I Bedrijfsvoorheffing, voorafbetalingen, inkohieringen en opcentiemen op de personenbelasting (exclusief de roerende en de onroerende voorheffing en de
daarmee samenhangende opcentiemen),
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kosten van de bedrijven met ongeveer
fr. 35 miljard of 1 pct.

De persoonlijke bijdragen van de werk-
nemers werden daarentegen opgetrokken door
de invoering op 1 april van een nieuwe bijdrage
bestemd voor het terugdringen van het tekort
in de sociale zekerheid. Die inhouding, die niet
fiscaal aftrekbaar is, is progressief en geldt alleen
voor gezinnen met een inkomen van meer dan
fro 750.000 per jaar. Parallel aan die maatregel
werden op dezelfde datum de tarieven van de
sociale-zekerheidsbijdragen van de zelfstandigen
verhoogd, eveneens op progressieve wijze vol-
gens het inkomen. Daarnaast werd een nieuwe
inhouding van 1 pct. ingevoerd op de brugpen-
sioenen die een bepaald bedrag overschrijden.
Bovendien wordt vanaf 1995 op het geheel van
de pensioeninkomsten een progressieve bijdrage
geheven.

De door de particulieren betaalde belastin-
gen in de vorm van roerende en onroerende
voorheffing liepen in 1994 met 0,3 procentpunt
van het BBP op, waardoor een einde kwam aan
de voorheen opgetekende aanhoudende terug-
gang, die vooral verband hield met het - over
verscheidene jaren gespreide - effect van de
tariefverlaging van de roerende voorheffing op
rente-inkomsten. Onder overigens gelijk geble-
ven omstandigheden had de op 1 januari 1994
ingevoerde verhoging van het tarief van de roe-
rende voorheffing op rente-inkomsten van 10,3
tot 13,39 pct. moeten leiden tot een toename
met 30 pct. van de opbrengst van die bronhef-
fing. De - weliswaar aanzienlijke - groei van
die opbrengst was evenwel geringer, onder meer
wegens de daling van de rente en de herschik-
king van de portefeuille kortlopende financiële
activa van de particulieren. Die herschikking
kwam vooral ten goede aan de spaardeposito's,
waarvan de inkomsten niet onder de roerende
voorheffing vallen, terwijl de beleggingen in de
vorm van termijndeposito's, waarvan de inkom-
sten wei onder de bronbelasting vallen, aan be-
lang hebben ingeboet.

Aangezien de meeste grote ondernemingen
een hoger dividend uitkeerden, nam de op-
brengst van de roerende voorheffing op die in-
komsten toe. Teneinde beleggingen in risicoka-
pitaal aan te moedigen, werd de voorheffing op
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dividenden in sommige gevallen overigens ver-
laagd. Zo werd het tarief van 25,75 op
13,39 pct. gebracht voor nieuwe aandelen die
sinds 1 januari 1994 zijn uitgegeven en aan be-
paalde voorwaarden voldoen, en van 20,6 tot
13,39 pct. voor de aandelen waaraan fiscale
voordelen zijn verbonden indien onder meer
wordt afgezien van de vrijstelling van vennoot-
schapsbelasting op dividenden.

De door de particulieren betaalde onroe-
rende voorheffing werd opwaarts beïnvloed
doordat de in 1993 bij de inkohieringen opge-
lopen achterstand werd ingehaald. Daarnaast
deed het effect van diverse maatregelen die ge-
troffen zijn in het kader van het globaal plan
en die de onroerende belasting van de particu-
lieren verzwaren, zich in 1994 nog niet gevoelen
omdat het pas bij de inkohieringen tot uiting
zal komen. Het gaat hierbij onder meer om de
forfaitaire herwaardering met 25 pct. van het ka-
dastraal inkomen van tweede woningen en in
privé-huur gegeven woningen alsook om de af-
schaffing van de verrekening in de personenbe-
lasting van de onroerende voorheffing, behalve
die voor de eigen woning.

De vennootschapsbelasting, die in 1992 tot
een bijzonder laag niveau van 2,1 pct. van het
BBP was gevallen, was in 1993 ietwat toegeno-
men ten gevolge van discretionaire maatregelen.
In 1994 liep zij met 0,4 procentpunt van het
BBP op tot 2,7 pct. Die groei kan niet worden
verklaard door nieuwe wijzigingen in het belas-
tingstelsel, maar is grotendeels toe te schrijven
aan de conjunctuurverbetering, die ertoe leidde
dat de ondernemingswinsten sneller stegen dan
het BBP. De vennootschapsbelasting lijkt sterker
te zijn toegenomen dan in vroegere hersteljaren.
toen die belastingen minder groeiden dan de
ondernemingswinsten. Sedertdien is de band
tussen beide echter steviger geworden omdat de
overheid een omvangrijk pakket maatregelen
heeft getroffen om de fiscale uitgaven en de
vrijstellingsstelsels te beperken; zij heeft tevens
een bepaling ingevoerd die rechtsmisbruik moet
verhinderen en die meer bepaald bestemd is
om juridische constructies tegen te gaan, die
zijn opgezet om belastingen te ontwijken. Er
werd ook extra personeel in dienst genomen om
de inning van de ontvangsten te verbeteren en
de controle te optimaliseren.
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GRAFIEK 21 - FISCALE ONTVANGSTEN VAN DE
BELANGRIJKSTE DEElSECTOREN 1

Iveranderingspercentages t..o. v. het voorgaande jaar)

14 14
12 12
10 10
8 8

6 6

4 4
2 2
0 0

-2 -2
1991 1992 19932 1994r2

• Gemeenschappen en gewesten

• Federale overheid en sociale zekerheid 3

Bronnen: NIS, NBB.

1 Vermeerderd met het kijk- en luistergeld, maar exclusief de overige niet-
fiscale ontvangsten.

2 Vanaf 1993 zijn de cijfers gecorrigeerd om een vergelijking met de gege-
vens van de voorgaande jaren mogelijk te maken. Die correcties hebben
betrekking op de additionele ontvangsten van de gemeenschappen en de
gewesten, die verbonden zijn aan hun nieuwe bevoegdheden of die als
cernpensatie dienen voor hel feit dat de door die entiteiten uitbetaalde
eindejaarspremies voortaan het' voorwerp uilmaken van fiscale en parafis-
cale heffingen.

J Rijksmiddelen en ontvangsten geïnd voor rekening van de EU en de sociale
zekerheid.

De teruggang van het aandeel van de par-
ticuliere consumptie in het BBP ten spijt, namen
de indirecte belastingen met 0,5 procentpunt
van het BBP toe. Die stijging is hoofdzakelijk
een uitvloeisel van de alternatieve financiering
van de sociale zekerheid. De maatregelen, waar-
van de opbrengst op zowat fr. 32 miljard wordt
geraamd, omvatten de verhoging op 1 januari
1994 van het normale BTW-tarief van 19,5 tot
20,5 pct. en het optrekken van de accijnzen op
brandstoffen en sigaretten. Bovendien nam de
opbrengst van de indirecte belastingen ook nog
toe onder invloed van met name het comple-
mentaire effect van de op 1 augustus 1993 in-
gevoerde bijdrage op energie ter financiering van
de Maribel-operatie en van het jongerenbanen-
plan.

AI bij al zijn de fiscale ontvangsten, d.w.z.
het geheel van de inhoudingen exclusief de so-

ciale-zekerheidsbijdragen, met 1,6 procentpunt
van het BBP toegenomen. Net als tijdens de
voorgaande jaren liep het groeitempo ervan in
de verschillende deelsectoren van de overheid
evenwel sterk uiteen.

Aangezien het verloop van de fiscale mid-
delen van de gemeenschappen en de gewesten
grotendeels bepaald wordt door de financie-
ringswetten, deden de effecten van de conjunc-
tuur en van het discretionaire beleid zich ge-
voelen op het niveau van de federale overheid
en van de sociale zekerheid, waardoor deze hun
middelen met 12,2 pct. zagen toenemen, wat,
anders dan in de voorgaande jaren, aanzienlijk
meer is dan de 6,5 pct. belopende stijging van
de middelen van de gemeenschappen en de ge-
westen.

De niet-fiscale en niet-parafiscaleontvang-
sten, ten slotte, zijn er in 1994 op achteruitge-
gaan. De extra middelen die aan de Schatkist
toevloeiden doordat de ASLK-Holding haar par-
ticipatie in het kapitaal van de NIM verkocht
en de Nationale Loterij betaalde voor de toe-
kenning van een exclusieve concessie voor een
lange periode, haalden immers niet het peil van
die welke de gedeeltelijke privatisering van de
ASLK het voorgaande jaar had opgeleverd.

Uitgaven exclusief rentelasten

De primaire uitgaven, d.w.z. zonder rente-
lasten, die aan het begin van de jaren tachtig
meer dan 50 pct. van het BBP beliepen, hadden
in 1990 een minimumpeil van 41 pct. bereikt.
Hun aandeel was vervolgens toegenomen in
1991, en ook weer in 1993, ten gevolge van
de volumevermindering van het BBP. Tijdens het
verslagjaar heeft dat aandeel zich op 43,3 pct.
gestabiliseerd.

Gedefleerd aan de hand van het indexcijfer
van de consumptieprijzen zijn de primaire uit-
gaven in 1994 met 2 pct. opgelopen, een stij-
gingstempo dat lichtjes onder de volumegroei
van het BBP bleef.

Die uitgaven namen aldus met ongeveer
een zelfde percentage toe als dat wat gemiddeld
over de periode 1989-1993 werd geregistreerd.
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TABEl 21 - PRIMAIRE OVERHEIDSUITGAVEN I
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Procenten van het BBP

Totaal van de primaire uitgaven .

Sociale uitgaven .

Pensioenen .

Gezondheidszorg .

Werkloosheidsuitkeringen .

Brugpensioenen en loopbaanonderbrekingen

Kinderbijslag .

Overigc ' .

Overige primaire uitgaven .

Bezoldigingen .

Netto-aankopen van goederen en diensten

Subsidies aan bedrijven .

Lopende netto-overdrachten aan het bu iten-
land .

Brutovorming van vast kapitaal .

Kapitaaloverdrachten .

p.m. BBP .

1985

48,0

24,7

8,7

4,5

2,6

0,9

2,3

5,7

23,2

11,4

3,6

3,1

1992 1993

Veranderingspercentages
tegen vaste prijzen 2

1994 r Gemiddelde 1992
1989-1993

1993

1,9

43,3

24,2

8,5

5,4

2,3

0,8

1,8

5,4

19,1

10,3

2,7

1,9

1,6

1,6

1,1

2,2

3,1

2,8

5,1

3,2

1,1

0,5

3,0

2,2 2,3

3,0 2,5

3,1 2,4

7,4 1,4

4,0 6,9

2,8 -4,7

2,5

-0,6 3,0

1,1 2,0

3,2 3,4

-5,4 2,1

-5,1 1,4

1994 r

2,0

1,3

1,4

1,8

0,1

-2,1

-0,9

2,7

2,9

2,2

3,9

-3,9

11,8

6,6

3,1

2,3

42,3

23,8

8,4

5,4

2,2

0,8

1,9

5,2

18,5

9,9

2,6

2,0

43,3

24,4

8,6

5,5

2,3

0,8

5,4

18,9

10,3

2,6

2,0

1,4

1,5

1,1

1,1

3,3

-1,6

-2,9

0,1

-0,6

-3,9 -3,7

4,2 0,9

14,9 -0,1

Bronnen: NIS, NBB.

1 Uitgaven exclusief rentelasten.

l Met uitzondering van het BBP zijn de gegevens in deze tabel gedef1eerd aan de hand van het indexcijfer van de consumptieprijzen, zodat er enige
verschillen kunnen voorkomen ten opzichte van de gegevens in het hoofdstuk « Bestedingen, produktie en werkgelegenheid I),

J Hoofdzakelijk uitkeringen in hel kader van de ziekte- en invaliditeitsverzekering en uitgaven m.b.t. beroepsziekten, arbeidsongevallen, gewaarborgd inkomen
en bestaanszekerheid, alsmede de netto-overdrachten aan de particulieren (exclusief de pensioenen) ten laste van de centrale en de lokale overheid.

Het groeitempo van de sociale uitgaven, dat in
het verleden relatief hoog was geweest, is even-
wel vertraagd, terwijl dat van de overige uitga-
ven versneld is. Enerzijds namen de uitgaven
voor gezondheidszorg in 1994, net als in 1993,
weinig toe en was het aandeel van de sociale
uitgaven dat door de toepassing van het gezond-
heidsindexcijfer werd beïnvloed, groter dan dat
van de overige primaire uitgaven. Anderzijds
werd de vermeerdering van deze laatste in de
hand gewerkt door onder meer de uitbreiding
van de netto-aankopen van goederen en dien-
sten en van de brutovorming van vast kapitaal,
die er voorheen ten gevolge van het sanerings-
beleid uiterst scherp op achteruit waren gegaan.

De pensioenen, die met bijna 9 pct. van
het BBP de belangrijkste categorie van sociale

1,4

2,2

1,5

1,5

1,1 3,1

1,8 1,9 -1,7

uitgaven vormen, lieten in de periode
1989-1993 een gemiddelde stijging tegen vaste
prijzen met 2,8 pct. optekenen. Ten gevolge van
vooral de toepassing van het gezondheidsindex-
cijfer kon de toename ervan in 1994 worden
beperkt tot 1,4 pct. Net als in de voorgaande
jaren zijn de pensioenen van het overheidsper-
soneel - dat is een kwart van de totale pen-
sioenen - aanzienlijk sneller opgelopen dan die
in de privé-sector. Die uiteenlopende ontwikke-
ling resulteert grotendeels uit het feit dat het
aantal gepensioneerden bij het overheidsperso-
neel sneller steeg - de jongste jaren met ge-
middeld zowat 3 pct. per jaar - dan dat in de
privé-sector - minder dan 1,5 pct. Daarenbo-
ven nam het gemiddelde overheidspensioen ster-
ker toe dan het gemiddelde pensioen in de
privé-sector, dat in 1994 zelfs is teruggelopen.
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TABEL 22 - BEZOLDIGINGEN EN PENSIOENEN TEN LASTE
VAN DE OVERHEID

(veranderingspercentages t.o. v. het voorgaande jaar tegen vaste
prijzen ,)

Cerntel- Cemtd- 1994 r
delde delde

1982-19881989-1993

Pensioenen ten laste van de
overheid .... 1,0 2,8 1,4

waarvan:

Pensioenen van de privé-
sector 2 :

Pensioenbedrag .
Aantal gepensioneer-

den .
Pensioen per rechtheb-

bende .

0,9 2,5 0,6

0,8 1,3 1,3

1,1 -0,6

Pensioenen van het over-
heidspersoneel ' :
Pensioenbedrag . . . . . . . 3,0
Aantal gepensioneer-

den 4,7
Pensioen per rechtheb-

bende............. -1,6

Bezoldigingen uitbetaald
door de overheid :

5,2 3,9

3,2 2,8

1,9 1,0

Loonsom .
Werkgelegenheid .
Loon per werknemer .

-1,5
0,3

-1,8

3,3
-0,2

3,4

2,2
0,1
2,1

Bronnen: NIS, begroting van de pensioenen, RVP, NBB.

1 Aan de hand van het indexcijfer van de consumptieprijzen gedefleerde
gegevens.

2 Verplicht sociale-zekerheidsstelsel.
l Rustpensioenen ten laste van de pensioenbegroting van de federale over-

heid.

Het verloop van het gemiddelde pensioen
is deels het resultaat van verschuivingen tussen
de verschillende categorieën van rechthebben-
den, want de uitkering varieert afhankelijk van
onder meer leeftijd, samenstelling van het gezin
of duur van de loopbaan. De impact van die
structurele veranderingen neemt evenwel niet
weg dat in de ontwikkeling van het gemiddelde
pensioen ook meer fundamentele factoren tot
uiting komen. Zo werd het standaardpensioen
in het midden van de jaren tachtig neerwaarts
beïnvloed door de drie indexsprongen ; aan het
begin van de jaren negentig onderging het daar-
entegen de gunstige invloed van de reële her-
waarderingen die aan het einde van 1990 en
1991 in de privé-sector werden toegekend en
van het effect, via het perekwatiesysteem, van
de algemene herziening van de loonschalen voor
het overheidspersoneel.

OVERHEIDSFINANCIEN

De uitgaven voor gezondheidszorg hadden
aan het begin van de jaren negentig een bedui-
dende toename laten zien, onder meer als ge-
volg van een aantal specifieke factoren, zoals de
inhaalbeweging van de bezoldigingen voor het
verpleegkundig personeel en de integratie van
de kas voor gezondheidszorg van de NMBS in
de rekeningen van de sociale zekerheid. Het
accres werd ook versterkt door andere, veeleer
structurele elementen, zoals de progressieve ver-
grijzing van de bevolking en de technische voor-
uitgang op medisch gebied, maar ook door be-
paalde misbruiken in de geneesmiddelencon-
sumptie en de gezondheidszorg. Door het uit-
blijven van specifieke groeifactoren en dank zij
de maatregelen om de uitgaven onder controle
te houden, is het stijgingstempo ervan sedert
1993 aanzienlijk vertraagd en sluit het weer aan
bij dat van het begin van de jaren tachtig. In
1994 zouden de uitgaven voor gezondheidszorg
met 1,8 pct. zijn toegenomen.

Het totale aantal rechthebbenden op een
werkloosheidsuitkering is teruggelopen, maar de
samenstelling ervan is veranderd: het aandeel
van de uitkeringsgerechtigde volledig werklozen,
die gemiddeld een hogere uitkering ontvangen,
is groter geworden, terwijl dat van de deeltijds
werklozen verminderd is. De daaraan verbonden
stijging van de uitkeringen werd evenwel teniet-
gedaan door de weerslag van de toepassing van
het gezondheidsindexcijfer, zodat de werkloos-
heidsuitkeringen in reële termen uiteindelijk sta-
biel zijn gebleven.

De toepassing van het gezondheidsindexcij-
fer droeg tevens bij tot de verlaging van de
uitgaven voor brugpensioenen en loopbaanon-
derbrekingen, die in 1993 reeds fors waren ge-
slonken wegens de vermindering van het aantal
rechthebbenden.

De bezoldigingen, die goed zijn voor bijna
een kwart van de totale uitgaven exclusief ren-
telasten, waren in de periode 1982-1988 tegen
vaste prijzen gedaald, maar vanaf 1989 namen
zij sterk toe. Die ommekeer greep plaats on-
danks het verloop van de werkgelegenheid, die
in de eerstgenoemde periode enigszins was aan-
gegroeid en nadien lichtjes inkromp. De wijzi-
ging is derhalve uitsluitend terug te voeren op
de ontwikkeling van het reële loon per werk-
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(veranderingspercenlages legen vaste prijzen r.o. v. hel voorgaande jaar 2)

TABEL 23 - PRIMAIRE UITGAVEN 1 PER DEELSECTOR VAN DE OVERHEID

Federale overheid .

Gemeenschappen en gewesten 4

Sociale zekerheid

Lokale overheid

19913 1994 r1992 1993

-1,4 1,1-1,7

3,7

0,8

3,1

3,5

2,5

3,0
0,5

3,0

8,2

5,0

3,0
2,7

6,1

Brannen : NIS, NBB.

1 Uitgaven (met inbegrip van de overdrachten tussen deelsectoren), exclusief rentelasten.

2 Aan de hand van het indexcijfer van de consumptieprijzen gedefleerde gegevens.

J Het effect van de integratie van de kas voor gezondheidszorg van de NMBS in de rekeningen van de sociale zekerheid werd uitgeschakeld.

·1 In tegenstelling tot de invalshoek van de nationale rekeningen zijn cie ontvangsten die voortvloeien uil de verkoop van schoolgebouwen in 1993 en 1994
niet afgetrokken van de investeringsuitgaven om de in bovenstaande tabel weergegeven ontwikkelingen te berekenen. Deze ontwikkelingen sluiten derhalve
dichter aan bij de invalshoek die in de begroting wordt gehanteerd.

nemer. Dat loon is immers gedurende een groot
deel van de jaren tachtig gemiddeld gedaald ten
gevolge van de saneringsmaatregelen en vervol-
gens scherp gestegen onder invloed van de so-
ciale programmatie-akkoorden, waaronder de al-
gemene herziening van de loonschalen. In 1994
werd de weerslag van de herwaardering van de
lonen in de overheidsdiensten, die zwakker was
dan in 1993, deels geneutraliseerd door de toe-
passing van het gezondheidsindexcijfer.

De bedrijfssubsidies zijn gekrompen, hoofd-
zakelijk door de bevriezing, in nominale termen,
van de door de federale overheid aan de over-
heidsbedrijven toegekende subsidies en door de
herschikking van het tijdschema van de stortin-
gen van die subsidies.

De lopende netto-overdrachten aan het bui-
tenland, die een vrij onregelmatig beloop ver-
tonen, zijn in 1994 sterk toegenomen na twee
opeenvolgende jaren van achteruitgang. Die fik-
se klim vindt zijn oorsprong in de stijging van
de overdrachten aan de EU, voornamelijk in het
kader van de « vierde middelenbron » en de
BTW-ontvangsten.

In 1993 en 1994 werd het verloop van de
brutovorming van vast kapitaal beïnvloed door
de verkoop van schoolgebouwen aan publiek-
rechtelijke vennootschappen, waarvan de op-
brengst in de nationale rekeningen wordt afge-

trokken van het bedrag van de investeringen.
Indien de invloed van deze verkoop, die in
1993 begon en in 1994 voor een ietwat kleiner
bedrag werd voortgezet, buiten beschouwing
wordt gelaten, dan kwam de toename van de
investeringen tegen vaste prijzen uit op ongeveer
12 pct. in 1993 en zowat 4 pct. in 1994. De
scherpe verhoging in 1993 resulteerde uit een
sterke groeiversnell ing van de investeringen van
de lokale overheid, zoals het geval was geweest
in 1987, eveneens een jaar dat aan gemeente-
raadsverkiezingen voorafging. De investeringen
van de lokale overheid, die aldus een hoog peil
hadden bereikt, namen in 1994 nog verder toe.

Van 1991 tot 1993 werd een sterk uiteen-
lopende ontwikkeling waargenomen van, ener-
zijds, de uitgaven exclusief rentelasten van de
federale overheid, die een licht neerwaartse ten-
dens vertoonden en, anderzijds, die van de ove-
rige deelsectoren - gemeenschappen en gewes·
ten, sociale zekerheid en lokale overheid -, die
een opwaartse trend lieten zien. Tot op zekere
hoogte is in deze tendensen in 1994 een ken-
tering opgetreden: de primaire uitgaven van de
federale overheid zijn iets sneller toegenomen
dan de uitgaven van de sociale zekerheid, die
duidelijk vertraagden ten gevolge van onder
meer de toepassing van het gezondheidsindex-
cijfer. De stijging van de uitgaven van de ge-
meenschappen en gewesten en van de lokale
overheid van haar kant, bleef krachtig.
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Rentelasten

De rentelasten van de gezamenlijke over-
heid zijn afgenomen van 10,5 pct. van het BBP
in 1993 tot 10,3 pct. in 1994.

Die lichte vermindering is een gevolg van
de rentedaling. Zo is het gemiddelde tarief voor
driemaands schatkistcertificaten in franken in
1994 met bijna 2 pct. gezakt en werd voor de
gemiddelde rente op de kortlopende schuld in
vreemde valuta's een teruggang met 1,2 pct. op-
getekend. Per einde 1993 beliep de gemiddelde
rente op de geconsolideerde schuld in franken,
die bepalend is voor de rentebetalingen van
1994, 8,6 pct. of zowat 0,5 procentpunt minder
dan een jaar eerder. Die aanmerkelijke daling
is het resultaat van een vermindering van de
markttarieven in 1993, waarvan de invloed werd
vers-terkt door een actief schuldbeheer: in 1993
werd een hoog bedrag aan obligaties
- fr. 1.200 miljard - waarop een gemiddelde
rente van 9,3 pct. van toepassing was, vervangen
door nieuwe effecten waarvoor een gemiddeld
tarief van slechts 7,5 pct. gold.

GRAFIEK 22 - GEMIDDELDE RENTE OP DE
GECONSOLIDEERDE SCHULD IN FRANKEN
VAN DE SCHATKIST

13 13

12 12

11 11

10 10

9 9

8 8

7 7

6 6
1991 1992 1993 1994

RENTE OP:

--- Terugbetalingen tijdens het jaar

-e- Uitstaande schuld per einde periode

....- Nieuwe emissies tijdens het jaar

Bronnen: Ministerie van Financiën, NBB.
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In de eerste helft van 1994, toen de markt-
tarieven nog relatief laag waren, werd een nog
groter bedrag aan effecten met hoge nominale
rentetarieven vervangen door nieuwe obligaties
waarop beduidend lagere tarieven van toepas-
sing waren. Daardoor is de gemiddelde rente
op de langlopende schuld in franken eind 1994
opnieuwaanzienlijk verminderd ten opzichte
van het voorgaande jaar. Onder overigens gelijk
blijvende omstandigheden zal de teruggang van
dat gemiddelde tarief aanleiding geven tot een
daling van de rentebetalingen in 1995.

Ondanks de gunstige effecten van de ren-
teverlaging bleef de inkrimping van de rentelas-
ten in procenten van het BBP zeer bescheiden
onder invloed van twee andere factoren. Ener-
zijds is de financieringsstructuur van de Schatkist
gedurende het voorbije jaar aanzienlijk gewij-
zigd; zij verschoof immers in hoge mate van de
lange naar de korte termijn, wat leidde tot het
vervroegen van rentebetalingen. Anderzijds heeft
het saldo van de uitgiftepremies, die bij afspraak
als rentelasten worden geboekt in het jaar dat
de uitgifte plaatsvindt, de rentelasten eveneens
omhooggeduwd, terwijl dat saldo in 1993 nog
een beduidende vermindering had veroorzaakt.
Door de techniek van de emissie van lineaire
obligaties in verschillende tranches en wegens
de schommelingen van de lange rente - neer-
waarts in 1993 en sterk opwaarts vanaf het voor-
jaar van 1994 - liet het saldo van de uitgifte-
premies een verslechtering met fr. 34 miljard
zien: in 1994 werd een negatief saldo van
fr. 8 miljard opgetekend, tegen een positief sal-
do van fr. 26 miljard in 1993.

AI bij al zouden de rentelasten in 1994
aanmerkelijk scherper zijn gedaald indien zij niet
waren gemeten aan de hand van de uitgevoerde
betalingen - de methode die traditioneel wordt
gebruikt bij de opmaak van de overheidsreke-
ningen - maar op basis van de transacties,
d.w.z. van de verschuldigde bedragen, berekend
pro rata temporis. Volgens die invalshoek zou-
den het grotere aandeel van de korte-termijnfi-
nanciering en de omslag van het saldo van de
uitgiftepremies de rentelasten niet hebben doen
toenemen .

De beduidende verbetering van het primai-
re surplus, de versnelling van de BBP-groei en
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de lichte daling van de impliciete rente hadden
tot resultaat dat het « sneeuwbaleffect» van de
rentelasten werd ingedijkt en dat de overheids-
schuld, in procenten van het BBP, afnam na de
forse aangroei in 1993.

De verwezenlijking van de doelstellingen
van het convergentieplan zal de komende jaren
borg staan voor een grotere inkrimping van de
schuld. Die vermindering kan tussen 1994 en
1996 op 5 pct. van het BBP worden geraamd.
Op basis van voorzichtige hypothesen zal het
handhaven van een primair overschot van meer
dan 6 pct. van het BBP na 1996 leiden tot een
belangrijk omgekeerd « sneeuwbaleffect », waar-
door de rentelasten, het overheidstekort en de
overheidsschuld automatisch zullen teruglopen.

Netto financieringsbehoefte

Uitgedrukt in procenten van het BBP is de
netto financieringsbehoefte, die sedert 1991 na-
genoeg stabiel was gebleven op zowat 6,6 pct.
van het BBP, met 1,2 procentpunt teruggelopen
tot 5,4 pct. Het deficit over 1994 viel dus beter
uit dan de in het bijgewerkte convergentieplan
vastgelegde doelstelling van 5,7 pct. De aanmer-

TABEL 24 - NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE VAN DE OVERHEID

(procenten van het BBP)

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

kelijke daling vloeit voort uit een vermindering
van de rentelasten, maar vooral uit een toena-
me, met 1 procentpunt, van het primaire over-
schot.

De analyse van de saldi die gezuiverd zijn
voor veeleer tijdelijke factoren, zoals de econo-
mische cyclus, leert dat de situatie van de over-
heidsfinanciën zowel in 1993 als in 1994 struc-
tureel verbeterd is dank zij het begrotingsbeleid.
Wegens het ongunstige conjunctuurklimaat heeft
die verbetering zich in 1993 niet weerspiegeld
in een toename van het primaire overschot. In
1994 had de conjunctuur evenwel een relatief
neutrale invloed op de overheidsfinanciën, zodat
het door de regering gevoerde saneringsbeleid
duidelijk tot uiting kwam.

Net als tijdens het voorgaande jaar leidde
de restrictieve begrotingspolitiek tot een stijging
van de ontvangsten en maakte zij het mogelijk
de invloed van de spontane toename van de
uitgaven bijna volledig te neutraliseren.

De vermindering van de netto financierings-
behoefte van de gezamenlijke overheid resul-
teerde vooral uit een verbetering van het saldo
van de federale overheid en van de sociale ze-
kerheid.

1990 1991 1992 1993 1994' r

1. Ontvangsten ....................... '.' ................. 46,4 46,4 46,3 47,3 48,2

2. Uitgaven exclusief rentelasten ........................... 41,1 42,6 42,3 43,3 43,3

3. Primair overschot (~ 1 - 2) ............................ 5,3 3,8 4,0 3,9 4,9

4. Rentelasten ........................................... 10,7 10,3 10,7 10,5 10,3

5. Netto fi nancieringsbehoefte (~3 - 4) .................... -5,4 -6,5 -6,7 -6,6 -5,4

(doelstelling van het convergentieplan) (-5,7)

Federale overheid ................................... -5,5 -5,5 -5,9 -5,3 -4,6

Sociale zekerheid .................................... 0,5 -0,3 -0,2 -0,5 -0,1

Gemeenschappen en gewesten ........................ -0,4 -0,7 -0,7 -0,6 -0,7

Lokale overheid ..................................... -0,1 0,1 0,1 -0,2

Bronnen: NIS. NBB.
, Exclusief de vooruitfinanciering van de privatiseringen.
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GRAFIEK 23 - WERKEliJKE EN GECORRIGEERDE
VERANDERING VAN HET PRIMAIRE SALDO

(procenter: van hel BBP)
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Bronnen: NIS, NBB.

1 Het betreft de verandering van het primaire saldo, exclusief de invloed
van de eonjunctuur. de wijzigingen in de samenstelling van het nationale
inkomen en de uiteenlopende ontwikkeling van her indexcijfer van de con-
sumptieprijzen en de BBP-deflator. De gecorrigeerde verandering van het
primaire saldo omvat per saldo de invloed van de discretionaire maatre-
gelen, maar ook die van andere, meer structurele factoren, zoals het effect
van het stijgende aantal gepensioneerden en de weerslag van de technische
vooruitgang op de uitgaven voor gezondheidszorg.

2 Een positief cijfer stemt overeen met een toename van de ontvangsten of
een daling van de uitgaven.

GRAFIEK 24 - NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE (-) OF
-VERMOGEN VAN DE SOCIALE ZEKERHEID
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Bronnen: NIS, NBB.

I Aan de hand van het indexcijfer van cie consumptieprijzen gedefleerde
gegevens.

Tevens zijn de saldi van de verschillende
deelsectoren over het algemeen onder de door
de Hoge Raad voor Financiën vastgelegde doel-
stellingen gebleven.

Wat de sociale zekerheid betreft, lag het
groeitempo van de sociale-zekerheidsbijdragen
aan het einde van de jaren tachtig hoger dan
dat van de lopende overdrachten aan de parti-
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culieren. vooral dank zij een gunstig conjunc-
tuurklimaat. Zo kon de sociale zekerheid een
overschot aanhouden, zelfs toen de overdrach-
ten vanwege de federale overheid werden te-
ruggeschroefd. Wegens een zwakkere controle
van de uitgaven aan het begin van het decen-
nium en de conjuncturele ommekeer, die bij-
zonder uitgesproken was in 1993, was dat over-
schot vanaf 1991 omgeslagen in een tekort, dat
in 1993 een dieptepunt bereikte. Tijdens het
verslagjaar hebben de selectieve steunmaatrege-
len voor de werkgelegenheid geleid tot een ver-
mindering, in reële termen, van de sociale-
zekerheidsbijdragen. Het effect hiervan werd
evenwelopgevangen door supplementaire belas-
tinginkomsten in het kader van de alternatieve
financiering ingesteld door het globaal plan. AI
bij al werd het tekort in de sociale zekerheid
in 1994 grotendeels weggewerkt.

De netto financieringsbehoefte van de ge-
meenschappen en de gewesten zou van haar
kant lager zijn uitgekomen dan de in het con-
vergentieplan vastgelegdedoelstelling. Bij de be-
paling van die doelstelling was echter uitgegaan
van een raming van het tekort over 1993 die
nadien neerwaarts is bijgesteld in de door het
NIS opgemaakte nationale rekeningen.

De netto financieringsbehoefte van de lo-
kale overheid, ten slotte, is nagenoeg verdwe-
nen. Die verbetering vindt voornamelijk haar
oorsprong in de forse toename van de directe
belastingen ten gevolge van het feit dat de in
het voorgaande jaar bij de inkohieringen opge-
lopen achterstand werd ingehaald. De lopende
overdrachten vanwege de andere overheidsni-
veaus zijn immers weinig gestegen en de uitga-
ven zijn opnieuw flink in de hoogte gegaan.

4.3 INTERNATIONALE VERGELIJKING

In de Europese Unie is de netto financie-
ringsbehoefte, die in de jaren tachtig weinig was
veranderd en gemiddeld 4,1 pct. van het BBP
beliep, aan het begin van het decennium op-
gelopen en in het recessiejaar 1993 werd een
maximumpeil van 6 pct. bereikt. Dank zij de
conjunctuurverbetering en het in verscheidene
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landen gevoerde saneringsbeleid is die behoefte
tijdens het verslagjaar geslonken tot 5,6 pct.

In België heeft zich een andere trendmatige
ontwikkeling voorgedaan. Aan het begin van de
jaren tachtig bedroeg het deficit nog meer dan
10 pct., maar nadien liep het nagenoeg onon-
derbroken terug en in 1990 kwam het op
5,4 pct. uit. Door de verslapping van de begro-
tingsdiscipline nam het tekort in 1991 vervolgens
toe tot 6,5 pct., waarna het zich tot het reces-
siejaar 1993 stabiliseerde. In 1994 zette de da-
ling evenwelopnieuw in en viel het deficit
scherper terug dan in de Europese Unie, name-
lijk tot 5,4 pct. van het BBP of 0,2 procentpunt
minder dan het Europese gemiddelde.

De geleidelijke verdwijning van het verschil
tussen de financieringsbehoefte in België en in
de Unie resulteert uit het verloop van de pri-
maire uitgaven. Terwijl de Belgische uitgaven
aan het begin van de jaren tachtig het Europese
gemiddelde met bijna 10 procentpunten over-
stegen, bevinden ze zich sedert enkele jaren op
hetzelfde niveau. Dat het verschil is verdwenen,
is voor een deel toe te schrijven aan de relatieve
ontwikkeling van de sociale uitgaven, maar voor
het grootste deel aan die van de overige pri-
maire uitgaven.

Na de teruggang die enkele jaren geleden
werd opgetekend en de verhoging die er in
1993 en 1994 op volgde, liggen de ontvangsten
in België nog steeds onder het niveau van tien
jaar geleden. In de overige Europese landen
daarentegen werd een geringe trendmatige stij-
ging opgetekend. Ondanks die licht uiteenlopen-
de ontwikkeling was de fiscale en parafiscale
druk in België in 1994 nog zowat 5,9 procent-
punten zwaarder dan het gemiddelde van de
landen van de Unie. De hogere personenbelas-
ting en sociale-zekerheidsbijdragen liggen daar-
aan ten grondslag. Daartegenover staat dat de
overige fiscale ontvangsten - in hoofdzaak de
indirecte belastingen - ietwat lager liggen, ook
al is het verschil in 1994 verkleind wegens de
heroriëntering van de financiering van de sociale
zekerheid.

In België moeten de overheidsfinanciën het
hoofd bieden aan twee grote handicaps: de
schuld en het relatieve werkgelegenheidstekort.
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(procenten van het BBP)

GRAFIEK 25 - OVERHEIDSFINANCIEN : BElGIE EN DE OVERIGE LANDEN VAN DE EUROPESE UNIE
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- België

- Geheel van de overige landen van de Europese Unie

Bronnen: NIS, EG, NBB.

1 Orn rnethodologische redenen die verband houden met de internationale vergelijking. verschilt hel hier gehanteerde begrip {( sociale uitgaven» lichtjes van
dat in tabel 21.

Wegens de omvang van de schuld belopen de
rentelasten, in procenten van het BBP, bijna het
dubbele van die in de overige landen van de
Europese Unie. Teneinde, net als in 1994, een
financieringsbehoefte van dezelfde orde van
grootte als in de overige landen van de Unie
te realiseren, moet het primaire overschot der-
halve groter zijn; met andere woorden, in België
moeten de ontvangsten hoger of de primaire

uitgaven lager liggen dan het in het buitenland
opgetekende niveau.

Daarenboven zijn de voorwaarden voor de
beheersing van de schuld strenger. In de huidige
context van groei, rentetarieven en schuldpeil is
voor de stabilisering van de Belgische overheids-
schuld, in procenten van het BBP, een primair
surplus nodig dat zowat 2 procentpunten hoger
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ligt dan het overschot dat gemiddeld vereist is
in de Unie.

Ondanks die additionele moeilijkheid is de
Belgische schuld in 1994 ietwat teruggelopen.
Dat was niet het geval in het geheel van de
overige landen van de Unie, waar de schuld
- die gemiddeld heel wat minder hoog is dan
in België - met bijna 3 procentpunten van het
BBP is toegenomen. Die verschillende ontwikke-
ling weerspiegelt zich in het primaire surplus,
dat in België meer dan 5 procentpunten hoger
ligt dan in de overige landen van de Unie en
zelfs het grootste is van alle EU-landen.

GRAFIEK 26 - AANTAL WERKENDE PERSONEN IN
PROCENTEN VAN DE BEVOLKING IN DE
OESO-LANDEN IN 1992
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Daarnaast is de werkgelegenheidsgraad
- de verhouding tussen het aantal werkende
personen en de totale bevolking -, die in België
37,8 pct. bedraagt of bijna 3 procentpunten
minder dan het gemiddelde in de Europese
Unie, één van de laagste van de OESO-landen.
Die relatief zwakke werkgelegenheidsgraad
weegt op de overheidsfinanciën. Aangezien de
inhoudingen in de vorm van directe belastingen
en sociale-zekerheidsbijdragen hoofdzakelijk be-
rusten op de werkende personen en een aan-
zienlijk deel van de niet-werkende personen een
vervangingsinkomen ontvangt, geeft een lagere
werkgelegenheidsgraad, onder overigens gelijk
blijvende omstandigheden, immers aanleiding tot
minder ontvangsten en meer uitgaven.

Het relatieve werkgelegenheidstekort, dat
niet resulteert uit significante demografische ver-
schillen, is waarschijnlijk terug te voeren op ver-
scheidene factoren. De verklaring ligt deels bij
het geringere belang van het deeltijdwerk in Bel-
gië en bij de hogere inhoudingen op de ar-
beidsinkomens, die ten koste gaan van de werk-
gelegenheid. Om deze laatste te bevorderen,
heeft het globaal plan evenwel voorzien in een
reeks maatregelen, waaronder een verlaging van
de werkgeversbijdragen - en, bijgevolg, van de
arbeidskosten - die gecompenseerd werd door
een verhoging van de indirecte belastingen.

60 OVERHEIDSFINANCIEN
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5. BETALINGSBALANS VAN DE BLEU EN WISSELKOERSEN

5.1 SYNTHESE

Het overschot in het goederen- en dien-
stenverkeer van de BLEU met het buitenland
is in 1994 opnieuw toegenomen, wat vooral
toe te schrijven is aan het feit dat het herstel
op de exportmarkten samenviel met een zwak-
ke groei van de binnenlandse vraag. Het sur-
plus bij de factorinkomens werd groter, terwijl
het deficit bij de netto-overdrachten aan het
buitenland, dat hoofdzakelijk verband houdt
met de nettobijdrage aan de begroting van de
Europese Unie, opliep. In zijn geheel genomen
heeft de BLEU - in het bijzonder België-
tijdens het verslagjaar opnieuween groter sur-
plus in het lopende verkeer geboekt, nadat in
1993 reeds een forse stijging ervan was opge-
tekend : het overschot wordt op fr. 410 miljard
of 5,1 pct. van het BBP geraamd.

Bekeken in de context van het geheel van
de reële rekeningen, is dit lopende surplus de
uitdrukking van het. feit dat het beschikbare
nationale inkomen van België en Luxemburg
hoger ligt dan de bestedingen van de binnen-
landse sectoren van beide landen. Anders ge-
zegd : de besparingen van het geheel van de
economische subjecten van de BLEU waren
ruimschoots toereikend om de nationale inves-
teringen te financieren. De besparingen van de
particulieren en de vennootschappen samen
waren zo groot dat zij niet alleen volstonden
voor de financiering van de particuliere inves-
teringen maar ook van het overheidstekort, en
bovendien nog konden worden aangewend
voor het beschikbaar stellen van middelen voor
het buitenland ten belope van het surplus op
de lopende rekening. Dat spaaroverschot lijkt
geenszins het gevolg te zijn van de zwakte van
de investeringen, aangezien de investeringsquo-
te van de particulieren en de vennootschap-
pen, ondanks de tijdens het verslagjaar opge-
tekende daling, rond het Europese gemiddelde
ligt.

De nettovorderingen op het buitenland die
aldus jaar na jaar werden geboekt, vormen sa-

GRAFIEK 27 - LOPEND SALDO, BESPARINGEN EN
INVESTERINGEN: VERSCHIL MET DE
EUROPESE UNIE

(procenten van het BBP)
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Bronnen: OESO, EC, NBB.

1 Verschil tussen België en de Europese Unie (exclusief België en zonder
Portugal, Griekenland en Luxemburg, waarvoor niet alle gegevens beschik-
baar zijn).

2 Verschil tussen de BLEU en de Europese Unie (exdusief België en Luxem-
burg, en zonder Portugal en Griekenland).
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GRAFIEK 28 - EXTERNE VERMOGENSPOSITIE PER EINDE
1993

(procenten van het BBP)
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Bronnen: Nationale bronnen. Voor Nederland, Oostenrijk en Zweden wer-
den de laatst beschikbare gegevens, die betrekking hebben op
de externe vermogenspositie aan het einde van 1992, bij bena-
dering bijgewerkt door er het lopende saldo van 1993 aan toe
te voegen.

men de externe tegoeden van de BLEU. Daar
het lopende verkeer van de BLEU bijna steeds
een overschot heeft vertoond - behalve
hoofdzakelijk in de periode tussen 1977 en
1984, toen de handelsbalans in het rood kwam
te staan onder invloed van de oliecrises en de
langzame reactie van de economie op de daar-
uit voortvloeiende ruilvoetverslechtering -,

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

zijn die tegoeden op het buitenland opgelopen
tot een aanzienlijk bedrag.

Die vaststelling geldt ook voor België al-
leen, waarvoor de nettotegoeden op het bui-
tenland per einde 1993 op bijna 15 pct. van
het BBP worden geraamd. Uit de recentste
internationale gegevens, die op dat jaar be-
trekking hebben, blijkt dat die tegoeden van
dezelfde orde van grootte zijn als in andere
traditionele crediteurlanden, zoals Duitsland,
Nederland en Japan. België onderscheidt zich
derhalve van de overige Europese landen
- waar de vorderingen en de schulden elkaar
vrijwel in evenwicht houden of die een net-
toschuld hebben tegenover het buitenland -
en van de Verenigde Staten. Eind 1994 zouden
de nettotegoeden van België op het buitenland
zijn toegenomen tot bijna 20 pct. van het BBP;
uitgaande van de ontwikkeling van het lopende
saldo van de verschillende landen, zou België
aldus zijn relatieve positie hebben weten te
handhaven.

Daar de wederzijdse schulden en vorde-
ringen van de binnenlandse sectoren elkaar op-
heffen, stemt de externe vermogenspositie
eveneens overeen met het saldo van het geheel
van hun financiële vorderingen op en schulden
tegenover België en het buitenland.

De bruto overheidsschuld beliep eind
1994 136 pct. van het BBP, maar daartegen-

(gegevens per einde jaar, procenten van het BBP)

TABEL 25 - GEHEEL VAN DE VORDERINGEN EN VERPLICHTINGEN VAN DE BINNENLANDSE SECTOREN EN EXTERNE
VERMOGENSPOSITIE VAN BELGIE

Nettoverplichtingen van de overheid:

Verplichtingen 1 ••••••••••••••••••••••••••.•••••

Vorderingen .

Nettoverplichtingen .

Nettovorderingen van de particulieren en de vennoot-
schappen 2 .••••.••••••••••••••••••••••••••••.•••

Externe vermogenspositie van België .

1981 1993 r 1994 r1985 1990 1991 1992

93 123 128 130 131 137 136
9 10 9 10 9 9 8

84 113 119 120 122 128 128

99 113 126 130 134 143 148

15 7 10 12 15 20

Bron: NBB.

I Geconsolideerde brutoschuld.
2 Met inbegrip van de statistische aanpassing.

62 BETALINGSBALANS VAN DE BLEU EN WISSELKOERSEN



ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

over stonden financiële vorderingen van de
overheid op de overige sectoren ten bedrage
van 8 pct. van het BBP, zodat de nettoschuld
van die sector uitkwam op 128 pct.; de finan-
ciële nettovorderingen van de particulieren en
de vennootschappen van hun kant bedroegen
ongeveer 148 pct. van het BBP. Ofschoon se-
dert 1985 de schuldratio van de overheid gro-
ter is geworden, diende geen beroep te wor-
den gedaan op buitenlandse besparingen om
die toename te dekken aangezien het finan-
ciële vermogen van de nationale economische
subjecten nog forser is gestegen.

Zulks neemt niet weg dat een gedeelte
van de overheidsschuld in het buitenland is
geplaatst of in vreemde valuta's luidt; die ont-
wikkeling moet worden gezien tegen de ach-
tergrond van het vrije kapitaalverkeer en de
toenemende verwevenheid van de financiële
markten, waarbij zowel de overheid in de hoe-
danigheid van kredietneemster als de buiten-
landse investeerders die bereid zijn een deel
van hun portefeuille in Belgisch overheidspa-
pier aan te houden, de geldende marktvoor-
waarden tegen elkaar afwegen.

Geeft het saldo .van het lopende verkeer,
afgezien van waarderingsverschillen, aldus de
omvang van de nettovorming van tegoeden op
het buitenland weer, de kapitaalrekening van
de betalingsbalans van haar kant laat zien op
welke wijze die nettobeweging over de diverse
componenten van de externe vorderingen en
verplichtingen van de binnenlandse sectoren is
verdeeld, en welke portefeuilleherschikkingen
er met betrekking tot de bestaande buitenland-
se activa en passiva zijn opgetreden.

In 1994 werd dat kapitaalverkeer beïn-
vloed door de terugkeer van de rust in het
EMS na de valutacrisis van 1993, en door het
monetaire beleid van de Bank, dat aanvankelijk
beoogde de koers van de frank tegenover de
mark terug te brengen op zijn positie van voor
de crisis, en daarna het renteverschil met
Duitsland geleidelijk te vernauwen. Voorts on-
derging het kapitaalverkeer de invloed van de
grotendeels onverwachte bewegingen van de
lange rente op de internationale markten en
van de dollarkoers. Dientengevolge is de struc-
tuur van de betalingsbalans veranderd in ver-

gelijking met de voorgaande jaren. De porte-
feuillebeleggingen sloten met een beduidend
tekort, dat schril afsteekt bij de overschotten
die van 1990 tot 1992 werden opgetekend en
bij het geringe tekort dat in 1993 werd ge-
boekt. Aan de andere kant heeft het kortlo-
pende kapitaalverkeer van de privé-sector aan-
leiding gegeven tot netto kapitaalinvoer, terwijl
het in de voorgaande jaren nog in omvangrijke
tekorten had geresulteerd. Rekening houdend
met het overschot bij de directe investeringen
en met het uit het overige kapitaalverkeer
voortvloeiende deficit, gaf de betalingsbalans
van de BLEU met het buitenland per saldo
aanleiding tot een stijging van de netto goud-
en deviezenreserves met fr. 153 miljard, terwijl
in 1993, als gevolg van de crisis op de valu-
tamarkten, een teruggang met fr. 214 miljard
was opgetekend.

5.2 LOPEND VERKEER

Het overschot in het lopende verkeer op
transactiebasis van de BLEU zou in 1994 op
fr. 410 miljard zijn uitgekomen, dat is een toe-
name met zowat fr. 20 miljard tegenover

GRAFIEK 29 - GOEDERENVERKEER VAN DE BLEU

(miljarden (ranken)

86 87 88 89 90 91 92 93 94r

- Uitvoerwaarde 1

- Invoerwaarde 1

Bron: NBB.

I Seizoengezuiverde en afgevlakte maandelijkse gege lens op transacnebasis.
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1993. De aanwas van het surplus in het goe-
deren- en dienstenverkeer was groter, maar
werd ten dele gecompenseerd door de stijging
van het tekort bij de overdrachten. De factor-
inkomens van hun kant zijn weinig veranderd.

Goederenverkeer

Het goederenverkeer op transactiebasis liet
in 1994 een overschot van fr. 221 miljard zien,
tegen fr. 204 miljard tijdens het voorgaande
jaar. De in- en uitvoer, die in 1993 zowel in
prijs als in volume scherp waren gedaald, gin-
gen in 1994 weer in de hoogte. Ten gevolge
van de recessie waren de in- en uitvoerwaar-
den tussen mei 1992 en maart 1993 terugge-
lopen. Vanaf het tweede kwartaal van 1993,
nadat zowel in de BLEU als in tal van andere
Europese landen het conjunctuurverloop was
omgeslagen, ontwikkelden ze zich opnieuw in
positieve zin. Dat herstel heeft zich in 1994

TABEL 26 - LOPEND VERKEER OP TRANSACTIEBASIS

(saldi in miljarden (ranken)

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

voortgezet, maar in een iets trager tempo dan
tijdens de laatste drie kwartalen van 1993.

De waardestijging van de uitvoer in de
loop van de eerste tien maanden van 1994
- de laatste periode waarvoor een geografi-
sche uitsplitsing van het goederenverkeer voor-
handen is - weerspiegelt grotendeels de groei
van de afzetmarkten. De uitvoer van de BLEU
profiteerde onder meer van de volumetoename
van de Japanse invoer, die hoofdzakelijk ver-
band hield met de verslechtering van de con-
currentiepositie van dat land. De appreciatie
van de yen heeft bovendien bijgedragen tot de
verhoging van de eenheidswaarden bij de uit-
voer naar Japan. De markten van de Aziatische
nieuwe industrielanden bleven dynamisch: de
waarde van de export naar die regio is tussen
1987 en 1994 bijna verdrievoudigd. De snelle
ontwikkeling van de uitvoer naar Midden- en
Oost-Europa en Latijns-Amerika hield eveneens
aan.

1990 1991 1992 1993 1994 r

Lopend verkeer . . . . .. . . · . · . · . . .. · . 121 167 212 392 410

Goederen en diensten . . . . .... · . · . · . · . . ... 117 132 205 319 352
Goederen · . . . · . · . · . · . · . ... . . . · . · . · . · . . . 55 66 114 204 221
Diensten · . · . · . · . · . · . ... . · . . . · . · . · . · . · . 62 66 92 115 131

Diensten aan bedrijven · . · . · . · . ...... . · . · . · . · . ...... . 72 62 84 73 105
Vervoer · . . . · . · . · . · . · . · . . ... 43 37 49 54 69
Driehoekshandel · . · . · . · . · . · . · . · . . . 36 26 43 27 23
Overige diensten aan bedrijven' · . · . · . · . · . . .. -7 -1 -9 -8 13

Reisverkeer · . · . · . · . ... . .. · . · . · . -59 -67 -82 -79 -86
Verzekeringen · . . . · . . . · . . . · . · . . . · . . . · . · . · . 17 11 10 18 24
Overige financiële diensten 2 . . · . . . · . · . · . 18 27 33 53 37
Niet elders vermelde overheidstransacties ...... · . · . 37 46 52 56 54
Overige diensten . . · . .. · . · . · . -24 -13 -5 -6 -4

Inkomens · . · . · . · . · . · . .... · . · . 79 111 94 169 176
Inkomens uit beleggingen en investeringen · . · . · . · . 23 48 29 103 113
Arbeidsinkomens · . · . .. . · . . . ... . ... · . · . . . 56 63 65 66 63

Overdrachten . . · . . . . . · . · . · . · . · . · . · . · . · . · . · . -75 -76 -87 -97 -118

Bron: NBB.

I Vertegenwoordigings- en reclamekosten. bouw- en onderhoudswerken, technische bijstand en fabricage-, montage- en herstellingskosten.

2 Door de financiële instellingen ontvangen commissielonen en provisies.
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TABEl 27 - UITVOERWAARDE, EXCLUSIEF DIAMANT EN GOUD

(veranderingspercentages t.o. v. de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar)

1993

waarvan uitvoer naar:

Totale uitvoer 2 ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• - 3,2

OESO-landen van continentaal Europa - 5,8

Angelsaksische OESO-landen 3,8

Japan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,8

Aziatische nieuwe industrielanden....................... 40,5

Midden- en Oost-Europa 22,8

Latijns-Amerika 22,2

Overige bestemmingen -2,8

1994 p. m. 'Relatieve
Eerste lien maanden aandelen 1

(procenten)

5,7 100,0

5,3 75,3

6,6 11,7

36,2 0,6

12,0 2,0

26,0 1,6

16,6 0,5

-3,4 8,3

Bronnen: NIS, NBB.

1 Berekend op basis van de gegevens over de buitenlandse handel in 1992.

2 Betalingsbalansgegevens op transactiebasis.

De importvraag van de Angelsaksische
OESO-landen lag nog hoger dan in 1993, toen
zij reeds was aangetrokken omdat de econo-
mische opleving in die landen eerder heeft
plaatsgevonden dan in continentaal Europa.
In deze laatste zone leidden het herstel van
de binnenlandse vraag en de toename van de

export naar niet-Europese bestemmingen tot
een stijging van de invoer. Wegens het grote
gewicht van de Europese markten in de
BLEU-uitvoer is het vooral dank zij het con-
junctuurgebonden herstel van die markten
dat de BLEU-export in 1994 fors is aange-
zwollen.

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

GRAFIEK 30 - VOLUMEVERLOOP VAN DE EXPORTMARKTEN VOOR HET GEHEEl VAN DE GOEDEREN
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De gegevensover het prijsverloop voor de
buitenlandse handel zijn nog niet beschikbaar
voor het verslagjaar door de grote vertraging
die bij het opstellen van de statistieken over
de internationale handel is opgelopen sedert
de invoering, op 1 januari 1993, van de nieu-
we methode voor het inzamelen van de gege-
vens omtrent het handelsverkeer binnen de
Gemeenschap. De beschikbare indicatoren
duiden evenwel op een lichte toename van
zowel de invoer- als de uitvoerprijzen, nadat
zij vier jaar na elkaar waren teruggelopen. Die
prijsverhogingen zijn vooral terug te voeren op
het duurder worden van de niet-energetische
grondstoffen en de produkten van de verwer-
kende nijverheid; de energieprijzen van hun
kant zijn afgenomen.

Wegens de geringe prijsstijging voor de
buitenlandse handel is de hogere waarde van
de in- en uitvoer vooral toe te schrijven aan
een volumetoename : worden sommige bijzon-
dere produktencategorieën, met name goud en
diamant, buiten beschouwing gelaten, dan zou
in 1994 het uitvoervolume met 5,2 pct. en het
invoervolume met 5 pct. zijn vermeerderd.

De expansie van het uitvoervolume van
de BLEU zou in 1994 kleiner zijn uitgevallen
dan de groei van de afzetmarkten zoals hij
door de OESO is berekend. Met dat verlies
van marktaandelen wordt de reeds verschei-
dene jaren aan de gang zijnde tendens voort-
gezet.

Op het eerste gezicht lijkt die tendens in
tegenspraak met de tussen 1987 en 1994 op-
getekende aanzienlijke toename van het over-
schot op de handelsbalans. Een analyse van de
factoren die de ontwikkeling van de handels-
balans kunnen beïnvloeden, toont echter aan
dat het in feite een paradox betreft.

Tussen 1987 en 1994 heeft het verloop
van de ruilvoet het handelsoverschot met on-
geveer fr. 180 miljard doen aandikken. De in
franken uitgedrukte prijzen van de grondstof-
fen, waarvan de BLEU een netto-invoerder is,
zijn tijdens de beschouwde periode immers
met bijna 10 pct. teruggelopen, wat hoofdza-
kelijk het gevolg is van de prijsdaling voor ruwe
aardolie. De prijzen van de produkten van de
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GRAFIEK 31 - GRONDSTOFFENPRIJZEN EN PRIJZEN VAN
DE PRODUKTEN VAN DE VERWERKENDE
NIJVERHEID

(indexcijfers 198 7 ~ 100)
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Bronnen: HWWA, OESO, NIS, NBB.

1 Eenheidswaarden bij de uitvoer van de produkten van de verwerkende
nijverheid.

1 Gewogen gemiddelde van de door het HWWA berekende prijsindexcijfers
van de niet-energetische grondstoffen en van de energetische grondstoffen.
De wegingen zijn bepaald op basis van hel relatieve aandeel van de
netto-invoer van iedere categorie in de totale netto-invoer van grondstoffen
van de betrokken regio.

verwerkende nijverheid, waarvan de BLEU een
netto-uitvoerder is, zijn daarentegen in dezelf-
de periode ietwat omhooggegaan. Een derge-
lijke ruilvoetverbetering heeft niet alleen in de
BLEU plaatsgevonden, maar ook in het geheel
van de OESO-landen.

Het verloop van de dekkingsgraad naar vo-
lume - het verschil tussen het groeitempo van
het uitvoervolume en dat van het invoervolu-
me - heeft het handelssaldo daarentegen in
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(miljarden (ranken)

GRAFIEK 32 - BESTANDDELEN VAN DE TOENAME TUSSEN 1987 EN 1994 VAN HET OVERSCHOT IN HET
GOEDERENVERKEER

BESTANDDELEN VAN
DE WIJZIGING VAN
HET SALDO

• Verhoging van het saldo 1

• Ruilvoet
• Dekkingsgraad naar volume

D Overige factoren 2
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Bronnen: NIS, OESO, NBB.

I Teneinde de interne samenhang van de reeksen le verzekeren, zijn voor de periode 1987-1992 de statistieken over de buitenlandse handel gehanteerd.
Bij gebrek aan cijfermateriaal voor 1993 en 1994 werden de betalingsbalansgegevens gebruikt. De gegevens voor die jaren hebben derhalve een voorlopig
karakter.

2 Geheel van factoren, zoals hel « niveau-effect » dat voortvloeit uil hel feit dat hel saldo van hel basisjaar niet gelijk was aan nul, en de saldi opgetekend
in onder meer de goud- en diamanthandel (die niet zijn opgenomen in de weerslag van de ruilvoet en de dekkingsgraad naar volume), die een minder
directe band hebben met de economische ontwikkeling en de concurrentiekracht van de BLEU.

• Dekkingsgraad naar volume

o Relatieve vraag

o Overige determinanten

ongunstige zin beïnvloed, Tussen 1987 en
1992 trok de binnenlandse vraag krachtiger
aan in de BLEU dan bij de handelspartners,
De negatieve weerslag van die relatief leven-
dige vraag op de handelsbalans werd evenwel
gedeeltelijk geneutraliseerd doordat de ont-
wikkeling van de binnenlandse bestedingen in
de BLEU nadien achterbleef bij die bij de han-
delspartners. Die relatieve deflatie in 1993 en
1994 heeft zich tot op zekere hoogte voorge-
daan in alle OESO-landen van continentaal Eu-
ropa, waar de conjunctuurcyclus een achter-
stand heeft opgelopen in vergelijking met die
in de Angelsaksische landen.

D Ovsriqe determinanten

D Afwijking t.o.v. de
referentie-uitvoer

D Afwijking t.o.v. de
referentie-invoer

Wordt het effect van het conjuncturele fa-
severschil buiten beschouwing gelaten, dan zou
de dekkingsgraad naar volume tussen 1987 en
1994 nog de licht negatieve invloed hebben
ondergaan van een geheel van andere deter-
minanten, waaronder - afgezien van even-
tuele statistische fouten - de ontwikkeling van
het concurrentievermogen en de structuurver-
schillen van de binnenlandse vraag en van de
produktie.

Die invloed van de overige determinanten
lijkt evenwel beduidend kleiner dan kon wor-
den verwacht als uitsluitend op de ontwikke-
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ling van de marktaandelen bij de uitvoer wordt
afgegaan. Er bestaat weliswaar een vrijwel
structureel negatief verschil tussen de volume-
toename van de BLEU-uitvoer en de aanwas
van de exportmarkten - die in deze analyse
als referentie dient voor de uitvoer -, maar
de weerslag ervan op de handelsbalans werd
bijna volledig gecompenseerd door het positie-
ve effect dat uitging van het groeiverschil tus-
sen het volume van de BLEU-invoer en dat
van de als referentie gehanteerde invoer, dat
wil zeggen de import die zou worden verkre-
gen mocht de invoer van de BLEU dezelfde
elasticiteit hebben gehad tegenover de finale
vraag als die van de overige OESO-landen. An-
ders gezegd : aangezien de elasticiteit van de
BLEU-invoer geringer was dan die van de
OESO-invoer, zouden de binnenlandse produ-
centen marktaandeel hebben gewonnen op de
binnenlandse markt, terwijl ze er bij de uitvoer
hebben moeten prijsgeven.

Het is niet uitgesloten dat de belangrijke
plaats van de kleine en middelgrote onderne-
mingen in het Belgische industriële bestel hier-
bij een rol heeft gespeeld. Die ondernemingen
hebben het, gezien hun relatief geringe om-
vang, misschien moeilijker om hun positie op
de buitenlandse markten te handhaven of om
op nieuwe markten een voet aan de grond te
krijgen; wegens hun grotere flexibiliteit en hun
voeling met de binnenlandse markt kunnen zij
daarentegen wellicht beter inspelen op veran-
deringen in de vraag op die markt.

De uiteenlopende ontwikkeling van zowel
de BLEU-uitvoer als de BLEU-invoer in verge-
lijking met de referentie-uitvoer en -invoer is
niettemin waarschijnlijk nog meer te verklaren
door verschillen in het internationalisatiepro-
ces. Zo hebben een aantal nieuwe industrie-
landen in Azië, maar ook in Europa, tijdens
het afgelopen decennium hun economieën in-
grijpend geopend: zowel het aandeel van hun
uitvoer als dat van hun invoer in de wereld-
handel is spectaculair gestegen. Zelfs in som-
mige grote traditionele industrielanden van de
OESO, zoals de Verenigde Staten, Duitsland,
Frankrijk, Italië en het Verenigd Koninkrijk, is
de openheidsgraad van de economie de jong-
ste jaren nog toegenomen. Kleinere econo-
mieën daarentegen hadden zich vaak reeds

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

veel vroeger gespecialiseerd, omdat de beperk-
te schaal van hun binnenlandse markt een ef-
ficiënt gebruik van de produktiefactoren in de
weg stond. Zo is de BLEU al geruime tijd een
zeer open economie en is het internationali-
satieproces er de jongste jaren trager voortge-
gaan dan in andere landen. Het aandeel van
zowel de invoer als de uitvoer van de BLEU
in de wereldhandel is dan ook sneller geslon-
ken dan dat van andere traditionele industrie-
landen.

Dienstenverkeer

Het surplus in het dienstenverkeer is tij-
dens het verslagjaar met fro 16 miljard opgelo-
pen tot fr. 131 miljard. Die verbetering komt
voor rekening van de diensten aan de bedrij-
ven, die naast het vervoer en de driehoeks-
handel hoofdzakelijk bestaan uit de vertegen-
woordigings- en reclamekosten alsook de
bouw- en onderhoudswerken. De vervoers-
diensten hebben de gunstige invloed onder-
gaan van een ruilvoetverbetering en van een
forse volumetoename van de uitvoer, die heeft
bijgedragen tot de stijging van de toegevoegde
waarde van die bedrijfstak. Voorts werd onder
invloed van de aantrekkende conjunctuur een
groter overschot in de vertegenwoordigings- en
reclamekosten opgetekend; deze laatste bevat-
ten onder meer de diensten die de coördi-
natie- en distributiecentra leveren aan buiten-
landse leden van de groep.

De aanwas van het surplus bij de verze-
keringsdiensten - een verschijnsel dat zich in
de tweede helft van de jaren tachtig heeft ont-
wikkeld en dat vooral verband hield met het
succes van de Luxemburgse herverzekerings-
captives - zette in 1993 en 1994 door, dank
zij de snelle expansie van de Luxemburgse le-
vensverzekeringssector. Die expansie werd in
de hand gewerkt door de stijging van het aan-
tal Luxemburgse verzekeringsmaatschappijen,
die vaak door moedermaatschappijen uit an-
dere Europese landen werden opgericht na de
liberalisatie van de verzekeringsdiensten binnen
de Europese Unie.

Het surplus bij de overige financiële dien-
sten van zijn kant viel terug van fr. 53 miljard
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in 1993 tot fro 37 miljard in 1994. Die ach-
teruitgang is toe te schrijven aan de door de
Luxemburgse financiële instellingen geïnde pro-
visies. Deze laatste waren in 1992 en 1993
opvallend gestegen naar aanleiding van de le-
vendige belangstelling vanwege niet-ingezete-
nen - vooral Duitsers - voor deelbewijzen
van instellingen voor collectieve belegging. Eind
1993 verminderde die belangstelling sterk, na-
dat in Duitsland maatregelen waren genomen
om de toepassing van de roerende voorheffing
uit te breiden tot de uitgekeerde of gekapita-
liseerde inkomsten uit beleggingen bij ICBE's.

Factorinkomens

Het surplus bij de inkomens uit beleggin-
gen en investeringen gaf nog een lichte toe-
name te zien ten opzichte van het in 1993
bereikte hoge peil. Enerzijds werden de inko-
mens uit beleggingen en investeringen op-
waarts beïnvloed door de gestegen nettotegoe-
den op het buitenland en door het rentever-

GRAFIEK 33 - NETTOTEGOEDEN OP HET BUITENLAND EN
INKOMENS UIT BElEGGINGEN EN
INVESTERINGEN
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r r
Nettotegoeden exclusief goud,

- gegevens per einde jaar
(indexcijfers 1994 = 100) (linkerschaal)

Saldo van de inkomens uit beleggingen
• en investeringen (miljarden franken)

(rechterschaal)

Bron: NBB.

loop op de internationale markten. De rente-
daling werkte immers minder snel door in de
rente-ontvangsten dan in de rente-uitgaven
omdat de gemiddelde looptijd van de externe
tegoeden langer is dan die van de verplichtin-
gen.

Anderzijds werden die inkomens neer-
waarts beïnvloed door de appreciatie van de
frank in 1994, die het rendement van de net-
totegoeden in vreemde valuta's deed teruglo-
pen. Bovendien hebben sommige Luxemburgse
banken, die in 1993 - om de hierboven uit-
eengezette redenen - hoge winsten hadden
geboekt, aanzienlijke dividenden aan hun bui-
tenlandse moedermaatschappijen uitgekeerd.

Wat de arbeidsinkomens betreft, heeft de
lichte toename van de bezoldigingen die de
ingezetenen ontvangen van in de BLEU geves-
tigde internationale instellingen de stijging van
de nettobetalingen aan grensarbeiders slechts
gedeeltelijk gecompenseerd.

Overdrachten

Het grotere tekort bij de overdrachten is
vooral terug te voeren op de hogere nettobe-
talingen van België en Luxemburg aan de Eu-
ropese Unie.

De bijdragen van de BLEU klommen in
1994 met fr. 17 miljard. Die toename is hoofd-
zakelijk toe te schrijven aan de op de BTW-
grondslag gebaseerde bijdrage en aan de op
het BNP gebaseerde bijdrage, ook wel « vierde
middelenbron » genoemd. De aan de EU af-
gestane landbouwheffingen en douanerechten
lieten daarentegen een veel geringere stijging
zien. Een dergelijke verschuiving in de relatieve
betekenis van de financieringsbronnen van de
Europese begroting is niet nieuw. De geleide-
lijke liberalisering van het handelsverkeer en
de hervorming van het gemeenschappelijk
landbouwbeleid deden het belang van respec-
tievelijk de douanerechten en de landbouw-
heffingen afnemen. Daarnaast weerspiegelen
het grotere aandeel van de op de BTW-grond-
slag en de op het BNP gebaseerde bijdragen
het streven om meer rekening .te houden met
de bijdragecapaciteit van de lidstaten.
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De in toepassing van het gemeenschappe-
lijk landbouwbeleid van de EU ontvangen sub-
sidies van hun kant bleven nagenoeg onveran-
derd.

5.3 KAPITAALVERKEER

Het omvangrijke lopende overschot resul-
teerde in de vorming van nettotegoeden op
het buitenland, waarvan de aard werd bepaald
door het respectieve verloop van de rende-
menten in de BLEU en in het buitenland en
door de verwachtingen ter zake van zowel de
ingezetenen als de niet-ingezetenen.

Directe investeringen

De transacties met betrekking tot directe
investeringen sloten, traditiegetrouw, met een
aanzienlijke netto kapitaalinvoer.

ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

Net als in 1993 zijn de oprichtingen en
uitbreidingen van vennootschappen en de par-
ticipatienemingen door niet-ingezetenen in de
BLEU tijdens het verslagjaar teruggelopen; die
door de ingezetenen in het buitenland zijn
slechts zeer licht gestegen. Het dient gezegd
dat het investeringsklimaat niet erg gunstig
was: de verbetering van de groeivooruitzich-
ten was niet tastbaar genoeg om de vennoot-
schappen, die nog maar pas een recessie ach-
ter de rug hadden, ertoe te bewegen grote
investeringen te verrichten. Bovendien speelde
het effect van het Europese integratieproces,
dat sedert 1987 ten grondslag heeft gelegen
aan zeer grote investeringsstromen - die in
1992 met de voltooiing van de grote Europese
markt een piek bereikten -, niet meer zo
sterk als voorheen. Ofschoon het surplus van
die transacties tijdens het verslagjaar met
fro 100 miljard is afgenomen ten opzichte van
1993, namelijk van fr. 239 miljard tot
fr. 139 miljard, handhaafde het zich toch op
een hoog peil. Daar, in procenten van het BBP,
de investeringen van de Belgische en de

(saldi in miljarden (ranken)

TABEL 28 - BEKNOPTE VOORSTELLING VAN DE BETALINGSBALANS VAN DE BLEU I

Lopend verkeer .

Directe investeringen .

Ingezetenen .

Niet-ingezetenen .

Portefeuillebeleggingen .

Ingezetenen .

Niet-ingezetenen .

Kortlopend kapitaalverkeer .

Ingezetenen .

Niet-ingezetenen .

Niet elders vermeld kapitaalverkeer 2 •.•.•••••••.•.••••••••••

waarvan leningen in vreemde valuta's van de overheid .

Vergissingen en weglatingen .

Mutatie van de netto goud- en deviezenreserves, à contant en
op termijn, van de NBB 3 ..........•..•.•..•...••.•.••...

1992

212

73

-345

418

34

-57

91

-18

-109

91

-210

-103

64

-155

1993

392

229

-155

384

-10

-220

210

-1.197

-644

-553

394

446

-22

214

1994 r

410

265

-45

310

-487

-327

-160

284

-433

717

-242

-147

-77

-153

Bron: NBB.

1 Teken - : vermeerdering van de nettotegoeden van de ingezetenen op het buitenland of vermindering van de nettotegoeden van de niet-ingezetenen op de BLEU.

2 Handelsvorderingen, kapitaalverkeer in vreemde valuta's, à contant en op termijn, van de ingezeten kredietinstellingen met de BLEU en met het buitenland,
en kapitaalverkeer van de overheid in franken met het buitenland en in vreemde valuta's.

J Teken - : vermeerderi ng van de reserves.
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Luxemburgse ondernemingen in het buitenland
de vergelijking kunnen doorstaan met de door
de belangrijkste handelspartners in het buiten-
land gedane investeringen, komt in het om-
vangrijke saldo van die directe investeringen in
de eerste plaats de aantrekkingskracht tot uiting
die de BLEU op de buitenlandse investeerders
uitoefent. De oorsprong van de buitenlandse
kapitalen weerspiegelt, net als de bestemming
van de ingezeten kapitalen trouwens, de struc-
tuur van de buitenlandse handel van de BLEU,
in het bijzonder het overwicht van Duitsland,
Frankrijk en Nederland, en illustreert de grote
verwevenheid van die economieën.

Daarnaast is het saldo voortvloeiend uit
de transacties die betrekking hebben op lenin-
gen tussen ingezeten en niet-ingezeten verbon-
den vennootschappen omgeslagen van een te-
kort van fr. 222 miljard in 1992 en van
fr. 29 miljard in 1993 in een surplus van
fr. 106 miljard in 1994. Die wending is hoofd-
zakelijk het gevolg van het feit dat de vermin-
dering van de door de ingezetenen toegekende
nettoleningen in 1994 de plaats ruimde voor
terugbetalingen en, in mindere mate, van de
toename van de door buitenlandse vennoot-
schappen aan hun Belgische en Luxemburgse
filialen toegestane nettoleningen. Die leningen,
die vaak verband houden met de activiteit van
de coördinatiecentra, zouden ten dele zijn
beïnvloed door de inwerkingtreding, vanaf het
boekjaar 1994, van een wijziging in de Duitse
belastingwetgeving ten aanzien van in het bui-
tenland gevestigde filialen van vennootschap-
pen en door de overheveling, in 1993, van
bepaalde activiteiten van een belangrijk coör-
dinatiecentrum naar zijn land van oorsprong.

Alles samen, en rekening houdend met de
overige investeringscategorieën,zoals de aan- en
verkopen van immobiliën, zou het overschot
bij de directe investeringen, net als in 1993,
3 pct. van het BBP hebben belopen, tegen
gemiddeld ongeveer 1 pct. tussen 1988 en 1992.

Portefeuillebeleggingen

De portefeu iIlebeieggingen daarentegen
hebben tijdens het verslagjaar aanleiding gege-
ven tot een kapitaaluitvoer van ongekende orn-

vang. Die kapitaaluitstroom is toe te schrijven
aan de grotere belangstelling van ingezetenen
voor buitenlandse aandelen en obligaties, als-
ook aan nettoverkopen van BLEU-obligaties
door niet-ingezetenen.

De verminderde interesse van de buiten-
landse beleggers voor BLEU-effecten contras-
teert sterk met de sedert 1991 vrijwel onon-
derbroken aanwas van hun portefeuille. De
netto-aankopen hadden zeer hoge niveaus be-
reikt in de maanden september en oktober
1993 alsook in januari 1994, toen het verschil
tussen de lange rente in franken en het ren-
dement op de belangrijkste buitenlandse obli-
gatiemarkten tijdelijk was vergroot. Beleggers
die ervan uitgingen dat die uiteenlopende
rente-ontwikkeling slechts van voorbijgaande
aard zou zijn, gingen toen over tot aankopen
in de hoop kapitaalwinst te boeken als de ren-
te zich opnieuw naar een als normaler be-
schouwd peil zou bewegen. Sommigen dach-
ten daarenboven dank zij een appreciatie van
de frank die winst nog te kunnen opdrijven,
aangezien zij een terugkeer van de munt naar
haar spilkoers met de mark verwachtten.

Winstneming was derhalve vermoedelijk
één van de beweegredenen waardoor de niet-
ingezetenen zich in 1994 hebben laten leiden
bij het te gelde maken van een deel van hun
portefeuille van Belgische en Luxemburgse ef-
fecten. De wijziging in het gedrag van de niet-
ingezetenen houdt echter wellicht nog meer
verband met de omslag, vanaf begin februari,
in de tendens van de rendementen op de obli-
gatiemarkten. Het optrekken, op dat ogenblik,
van de korte rente door de Federal Reserve
heeft de stijging van de lange rente op de
Amerikaanse markt een nieuwelan gegeven.
Die stijging van de lange rente is overgeslagen
naar Europa, in weerwil van het ontbreken van
inflatoire spanningen en ondanks het feit dat
de Bundesbank haar beleid van behoedzame
verlagingen van de officiële rentetarieven voort-
zette. De onzekerheid die daardoor ontstond
omtrent het toekomstige beloop van de rente
op lange termijn, leidde op de Europese obli-
gatiemarkten tot een stroom van verkopen van-
wege internationale beleggers die kapitaalver-
liezen op korte termijn wilden vermijden of
althans de omvang ervan wilden beperken.
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(saldi in miljarden (ranken)

GRAFIEK 34 - PORTEFEUILLEBELEGGINGEN IN VASTRENTENDE EFFECTEN I
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Bron: NBB.

1 Teken - : vermeerdering van de nettotegoeden van de ingezetenen op het buitenland of vermindering van de nettotegoeden van cie niet-ingezetenen op de BLEU.

In die context verkochten de niet-ingeze-
tenen per saldo vastrentende effecten. Afgezien
van netto-aankopen in juni en december hiel-
den die nettoverkopen, in een weliswaar wis-
selend tempo, het hele jaar aan. Die ontwikke-
ling is niet eigen aan de BLEU: Duitsland,
Frankrijk en Nederland kregen met een soort-
gelijke kapitaaluitstroom af te rekenen. Die
desinteresse voor obligaties mag derhalve niet
worden geïnterpreteerd als een teken van een
gebrek aan vertrouwen in de frank, zelfs al is
het niet geheel uitgesloten dat die factor in de
zomer van 1994 tijdelijk een rol heeft ge-
speeld.

De ingezeten beleggers, die een meer he-
terogene groep vormen waarvan onder meer
de particulieren deel uitmaken, koesterden
kennelijk niet dezelfde inflatieverwachtingen of
toonden zich in ieder geval minder gevoelig
voor eventuele kapitaalverliezen. Net als de
Duitse, Franse en Nederlandse ingezetenen
bleven zij hun portefeuille diversifiëren. In het
verlengde van de medio 1993 ingezette ten-
dens kochten zij aan het begin van het jaar

vooral in VS-dollars luidende effecten. In april
nam de belangstelling voor die beleggingsvorm
evenwel af wegens de mede door het hoge
Amerikaanse lopende tekort ontstane onzeker-
heid omtrent het verloop van de dollarkoers.
De uitzettingen in sterke Europese valuta's wa-
ren minder omvangrijk, maar in het kader van
de diversificatie van de portefeuilles bleven zij
toch in trek bij de risicomijdende beleggers.
De ingezetenen kochten eveneens obligaties in
Italiaanse lires en ponden sterling. Die boden
hoge rendementen bij een wisselkoersrisico dat
ten gevolge van de recente pariteitsaanpassin-
gen als gering werd ervaren. In april en mei
sloten de ingezeten beleggerszich evenwel aan
bij de algemene tendens op de internationale
markten en schroefden zij hun obligatieporte-
feuille wat terug.

Aangezien de mogelijkheid van een daling
van de lange rente de marktverwachtingen
- met uitzondering van die in de Verenigde
Staten - bleef beheersen en aangezien de stij-
ging van de lange rente tevens samenviel met
de verlaging van de korte rente, nam tijdens
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de tweede helft van het jaar de interesse voor
obligaties opnieuw toe. Dat was onder meer
het geval bij de particulieren, die hun effecten
doorgaans tot op de eindvervaldag in hun bezit
houden. Naarmate de helling van de rende-
mentscurve steiler werd, belegden de particu-
lieren zodoende een deel van hun liquiditeiten
in activa die hogere opbrengsten opleverden,
zoals onder meer obligaties in guldens, marken
en Canadese dollars. lij toonden ook belang-
stelling voor buitenlandse obligaties in Luxem-
burgse franken, waarvan de aangeboden ter-
mijnen rechtstreeks concurreerden met die van
de kasbons van de Belgische financiële instel-
lingen. Ten slotte heeft de verhoging van de
roerende voorheffing, hoe beperkt ook, de Bel-
gische particulieren er misschien toe aangezet
naar hogere rendementen uit te kijken.

De netto-aankopen van aandelen door in-
gezetenen, die in het midden van 1993 waren
opgeveerd, hielden aan en bereikten in 1994
een peil van fr. 110 miljard. Tot februari waren
de aandelenmarkten opti mistisch gestemd : de
baisseverwachtingen voor de obligatierende-
menten waren uitgekomen en de opwaarts ge-
richte beursnoteringen werkten beleggingen in
aandelen in de hand. De vrees die de obliga-

GRAFIEK 35 - PORTEFEUILlEBELEGGINGEN IN AANDELEN 1

(saldi in miljarden franken)
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werden verricht, die waren ingegeven door het
vooruitzicht van een koersstijging na de zwakke
resultaten in het verleden en de wijzigingen in
het politieke klimaat en het conjunctuurver-
loop. De Franse aandelen oogstten enige
maanden een opmerkelijk succes, meer be-
paald in de periode dat de privatisering van
grote industriële en financiële groepen plaats-
vond. De ingezetenen toonden eveneens be-
langstelling voor de Britse en de Amerikaanse
markt. Enerzijds hebben de koersen op laatst-
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is de omvang van de aankopen op beide mark-
ten wellicht ook deels het gevolg van een ze-
kere interesse voor de aandelen van sommige
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Bron: NBB.

1 Teken - : vermeerdering van de nettotegoeden van de ingezetenen op het buitenland of vermindering van cie nettotegoeden van de nier-irgezetenen op de BLEU.
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wikkeling is evenwel moeilijk in te schatten
omdat bij beleggingen op de internationale
markten niet exact kan worden bepaald waar
de in aandelen belegde middelen uiteindelijk
terechtkomen.

De aandelen van de ingezeten vennoot-
schappen genoten nog een zekere belangstel-
ling vanwege de buitenlandse beleggers, waar-
door de in 1993 waargenomen tendens zich
voortzette. De aandelenaankopen weerspiege-
len de betere winstvooruitzichten van de ter
beurze genoteerde vennootschappen voor
1994 en 1995, maar wellicht ook de toege-
nomen emissies.

Overig kapitaalverkeer

Het verloop van het overige kapitaalver-
keer werd overwegend beïnvloed door het
weerkeren van de rust op de valutamarkten,
na de crisis die het EMS vanaf juli 1993 in
beroering had gebracht. In het verlengde van
de in november en december 1993 ingezette
tendens, is begin 1994 een deel van het in
het vooruitzicht van een depreciatie van de
frank afgevloeide kapitaal naar de BLEU terug-
gestroomd, een beweging die gepaard ging met
de terugkeer van de frank in het kielzog van
de mark en met de daling van de rente op
korte termijn.

Vanaf februari werden korte-termijnbeleg-
gingen wegens het versomberde klimaat op de
obligatiemarkten en de daarmee verband hou-
dende vrees voor kapitaalverliezen wellicht
aantrekkelijker dan de nochtans hoger rentende
lange-termijnuitzettingen. Tegen die achter-
grond en onder de gezamenlijke invloed van
het herstel van het vertrouwen in de frank en
van een geringe korte-rentepremie ten opzichte
van Duitsland werden beleggingen in franken
aangetrokken. Die beweging werd tijdelijk on-
derbroken toen aan het begin van de zomer
op de valutamarkt spanningen van voorbijgaan-
de aard opdoken. Naarmate het verschil tussen
de rente in franken en in marken verminderde,
ging de netto-invoer van kortlopend kapitaal
er nadien beduidend op achteruit en in de-
cember sloeg hij om in een netto-uitvoer.
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AI bij al heeft het kortlopende kapitaal-
verkeer in het verslagjaar aanleiding gegeven
tot een netto-invoer, à contant en op termijn,
van fr. 284 miljard.

Die kapitaalinstroom was uitsluitend toe te
schrijven aan de transacties van niet-ingezete-
nen. Hij was in de eerste plaats het gevolg
van de - reeds in november 1993 begonnen
en tot in mei 1994 voortdurende - afwikke-
ling van speculatieve transacties en van ope-
raties tot afdekking van baisserisico's voor de
frank. Toen de frank in februari naar zijn spil-
koers met de mark was teruggekeerd, vormden
de buitenlandse beleggers tevens nettotegoe-
den in franken; het betrof daarbij zowel de-
posito's als termijnaankopen van franken. In
het vooruitzicht van wisselkoersstabiliteit werd
de geboden rentepremie ten opzichte van de
mark als aantrekkelijk ervaren, zodat niet-inge-
zetenen beleggingen in franken verkozen bo-
ven uitzettingen in valuta's van de omringende
landen. Toen die premie aan het einde van
het verslagjaar verdween en het renteverschil
ten opzichte van Duitsland zelfs negatief werd,
liepen de nettotegoeden van de niet-ingezete-
nen ietwat terug.

Net als bij het effectenverkeer werd het
gedrag van de ingezeten beleggers veeleer ge-
kenmerkt door een structurele tendens in de
richting van portefeuillediversificatie : door zijn
status van binnenlandse munt bekleedt de
frank over het algemeen een vooraanstaande
plaats in de vorming van nieuwe netto-activa
door de ingezeten beleggers, maar een deel
van hun portefeuille wordt eveneens aange-
houden in kortlopende tegoeden in vreemde
valuta's. De belangstelling voor deze laatste
werd in 1994 wellicht aangescherpt door het
relatieve rendementsverloop. In de meeste
Europese landen daalde de korte rente im-
mers minder sterk dan die in franken en in
de Angelsaksische landen liet zij zelfs een
stijging zien. De verwachte appreciatie van
sommige valuta's, zoals de VS-dollar, heeft
aan het begin van het jaar tevens aanleiding
gegeven tot netto deviezenaankopen op ter-
mijn. In 1994 zijn de nettotegoeden, à con-
tant en op termijn, van de ingezetenen op het
buitenland aldus met fr. 433 miljard omhoog-
gegaan.
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GRAFIEK 36 - BETALINGSBALANSSTRUCTUUR EN RENTE- EN WISSELKOERSVERSCHIL TUSSEN DE FRANK EN DE MARK

(saldi in miljarden franken)
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Bron: NBB.

Het monetaire en wisselkoersbeleid heeft
ertoe geleid dat het gezamenlijke kapitaalver-
keer van de ingezeten privé-sector en van de
niet-ingezetenen het surplus in het lopende

verkeer niet volledig heeft gecompenseerd. De
Bank heeft derhalve het evenwicht op de va-
lutamarkt bewerkstelligd door tijdens het ver-
slagjaar haar nettoreserves met ir. 153 miljard
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aan te dikken, terwijl de overheid voor een
bedrag van fr. 147 miljard aan deviezenlenin-
gen terugbetaalde.

5.4 WISSELKOERSEN

De gewogen gemiddelde koers van de
frank is tussen 1993 en 1994 met 1,7 pct. in
waarde gestegen. Die ontwikkeling is voorna-
melijk toe te schrijven aan het beloop van de
frank tegenover de valuta's van Duitsland,
Frankrijk en Nederland, tevens de belangrijkste
partners van de BLEU aangezien hun gewicht
in het totale indexcijfer van de gewogen ge-
middelde koers 57 pct. beloopt. Over het hele
verslagjaar beschouwd, nam de frank ten op-
zichte van die munten met gemiddeld 1,3 pct.
toe, wat de in 1993 opgetekende depreciatie
van gemiddeld 1,2 pct. goedmaakte. De frank
lag op 14 oktober 1993 nog 6,5 pct. beneden
zijn spilkoers met de mark, maar eind januari
1994 was hij reeds opnieuw naar die spilkoers
opgeklommen. Die versteviging werd onder
meer in de hand gewerkt door de zwakte van
de mark tegenover de dollar en door de aan-
kondiging van het plan voor de werkgelegen-
heid, het concurrentievermogen en de sociale
zekerheid. Dat het vertrouwen in de frank was
herwonnen, bleek uit het feit dat zijn positie
tegenover de mark niet verzwakte toen de
Duitse valuta achteraf opnieuw ging stijgen ten
opzichte van de dollar. Aangezien de gulden
steeds stabiel is gebleven in verhouding tot de
mark, verstevigde de frank tussen medio okto-
ber 1993 en eind januari 1994 ook met meer
dan 6 pct. tegenover de Nederlandse valuta.
Over diezelfde periode liet de frank een waar-
devermeerdering met 2,8 pct. optekenen ten
opzichte van de Franse frank: deze laatste,
die weliswaar dichter in de buurt van zijn spil-
koers met de mark was gekomen, vertoonde
eind januari nog een disagio van 1,2 pct. ten
opzichte van de Duitse munt. In februari en
maart nam dat disagio opnieuw toe en stabi-
liseerde zich op om en bij 2 pct., hoewel de
korte rente in Fransefranken hoger was komen
te liggen dan die in Belgische franken. Nader-
hand werden tussen de valuta's van de Bene-
lux, Frankrijk en Duitsland nog slechts weinig
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schommelingen geregistreerd en de Belgische
frank bleef daarbij op gemiddeld 0,2 pct. bo-
ven zijn spilkoers met de mark.

Tegenover het geheel van de valuta's van
de andere landen van de EU, waarvan het
gewicht in het totale indexcijfer ongeveer
22 pct. beloopt, nam de frank sedert het begin
van het jaar eveneens in waarde toe, namelijk
met 6,9 pct.; gemiddeld over het jaar bedroeg
de appreciatre in vergelijking met 1993
4,2 pct. Dat resultaat was in hoofdzaak terug
te voeren op het verloop van het pond sterling
en de Italiaanse lire. Ten gevolge van de nauwe
economische en financiële banden tussen het
Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten
evolueerde het pond sterling ten opzichte van
de ankervaluta's binnen het EMS immers pa-
rallel met de dollar - hoewel de schomme-
lingen van het pond minder omvangrijk wa-
ren -, zodat de waarde van het pond ten

GRAFIEK 37 - GEWOGEN' GEMIDDElDE KOERS VAN DE
BElGISCHE FRANK'
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Bron: NBB.

1 Gewogen indexcijfer van de koerswijzigingen van de frank tegenover de
valuta's van de OESO-lilnden, met uitzondering van Ijsland, Turkije en
Mexico; het gewicht van iedere valuta weerspiegelt hel belang van het
ermee overeenstemmende land als concurrent van de BLEU-producenten
van fabrikaten, zowel op het geheel van de uitvoermarkten als op de
binnenlandse markt.
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opzichte van de frank vanaf januari slonk. De
Italiaanse lire vond tijdelijk steun in gunstige
vooruitzichten tijdens de periode vóór de ver-
kiezingen, maar in de tweede helft van het
jaar kwam ze door politieke en budgettaire
problemen toch onder druk te staan.

Ten opzichte van de valuta's van de twee
belangrijkste niet-Europese partners ten slotte
- de Amerikaanse dollar en de yen, die bij
de berekening van de gewogen gemiddelde
koers goed zijn voor een gewicht van respec-
tievelijk 8,5 en 5,5 pct. - vertoonde de frank
een uiteenlopende ontwikkeling. Aangezien de

frank zijn positie in het kielzog van de mark
had herwonnen, fluctueerde hij ten opzichte
van de dollar parallel met de Duitse munt en
verhoogde zijn waarde tegenover de Ameri-
kaanse valuta sedert het begin van het jaar
met 13,7 pct. De gemiddelde appreciatie
tegenover 1993 beliep 3,4 pct. Ten opzichte
van de yen is de frank sedert begin januari
weliswaar met 1 pct. geklommen, maar in ver-
gelijking met het voorgaande jaar is hij met
gemiddeld 4,5 pct. afgegleden. AI bij al had-
den deze wijzigingen gemiddeld over het jaar
slechts een zeer beperkte weerslag op de ge-
wogen gemiddelde koers van de frank.
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6. FINANCIELE REKENINGEN ENFINANCIELE MARKTEN

Trekt men de consumptieve bestedingen en
de investeringsuitgaven van elke binnenlandse
sector - particulieren, vennootschappen en
overheid - af van zijn beschikbare inkomen of,
wat op hetzelfde neerkomt, vergelijkt men zijn
besparingen met zijn investeringen, dan verkrijgt
men, mits rekening wordt gehouden met de
kapitaaloverdrachten, het netto financieringsver-
mogen of de netto financieringsbehoefte van die
sector. Daarop wordt nader ingegaan in
deeI6.1.

Die saldi, welke resulteren uit de transac-
ties die in de reële sfeer van de economie zijn
verricht, moeten in principe exact overeenstem-
men met de financiële saldi die het resultaat
zijn van het verschil tussen de door elke sector
gevormde financiële activa en zijn nieuwe ver-
plichtingen. In de praktijk stemmen beide saldi
evenwel slechts bij benadering overeen. Ener-
zijds bestaan tussen de twee begrippen statisti-
sche verschillen; anderzijds kunnen op basis
van de beschikbare financiële gegevens de
transacties van de particulieren en die van de
vennootschappen niet van elkaar worden on-
derscheiden. Overigens betreffen die gegevens
tot dusver slechts de eerste negen maanden van
het verslagjaar.

Hoewel de in deel 6.2 voorgestelde finan-
ciële rekeningen enkel een onderscheid maken
tussen het geheel van de privé-sector en de
overheidssector, verduidelijken zij de keuzen
van die twee grote groepen van economische
subjecten bij het beheer van hun activa en ver-
plichtingen. Voor het geheel van de particulie-
ren en de vennootschappen, die traditiegetrouw
hoge financiële nettobesparingen laten opteke-
nen, heeft de keuze vooral betrekking op de
allocatie van hun portefeuille activa, terwijl de
belangrijkste financiële beslissingenvan de over-
heid verband houden met de optimale structuur
van de tekortfinanciering.

De respectieve financiële beslissingen van
de particulieren, de vennootschappen en de
overheid zijn vervlochten. Zij moeten met elkaar
in overeenstemming worden gebracht, hetzij

rechtstreeks op een effectenmarkt, hetzij indi-
rect via financiële instellingen en zij passen in
een internationaal kader. De Belgische econo-
mie, die een structureel surplus vertoont, stelt
trouwens per saldo kapitaal ter beschikking van
het buitenland. In deeI6.3, dat gewijd is aan
de financiële markten, wordt nader ingegaan op
de voornaamste kanalen waarlangs de financiële
stromen van de grote binnenlandse sectoren zijn
gevloeid.

6.1 SYNTHESE VAN DE TRANSACTIES VAN
DE GROTE SECTOREN

Het geheel van de grote sectoren van de
economie laat reeds tien jaar een aanzienlijk
netto financieringsvermogen optekenen. In het
verslagjaar beliep het 4,8 pct. van het BNP,

GRAFIEK 38 - NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE (-) OF
-VERMOGEN VAN DE GROTE SECTOREN
VAN DE ECONOMIE
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(procenten van het BNP)

GRAFIEK 39 - SYNTHESE VAN DE TRANSACTIES VAN DE PARTICULIEREN EN DE VENNOOTSCHAPPEN
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zodat het reeds zeer hoge niveau van 1993 nog
werd overstegen.

In een context van aantrekkende conjunc-
tuur had het streven naar begrotingssanering
een aanmerkelijke vermindering van de netto
financieringsbehoefte van de overheid tot ge-
volg; ze liep terug van 6,6 tot 5,4 pct. van het
BNP.

Die verbetering van de overheidsfinanciën
werd weerspiegeld in het verloop van de reke-
ningen van de particulieren. Het in procenten
van het BNP uitgedrukte beschikbare inkomen
van deze laatsten vertoonde in het verslagjaar
een teruggang met zowat 2,5 procentpunten.
Die achteruitgang deed zich voelen in de beide
bestanddelen van het beschikbare inkomen, na-
melijk de consumptie en de brutobesparingen.
Daar de bestedingen voor woongebouwen na-

genoeg stabiel bleven, werkte de inkrimping van
de brutobesparingen volledig door in het ver-
loop van het netto financieringsvermogen, dat
zich toch op een hoog niveau van bijna 9 pct.
van het BNP heeft gehandhaafd.

De brutobesparingen van de vennootschap-
pen van hun kant stegen voor het eerst sinds
1989. Die ontwikkeling was het resultaat van
zowel het economische herstel als het beleid
van loonmatiging en lastenverlaging ten gunste
van de bedrijven met het doel hun concurren-
tiepositie te verbeteren en de werkgelegenheid
te bevorderen. Die groei van de brutobesparin-
gen is nog niet uitgemond in een toename van
de bruto kapitaalvorming, zodat de financiële
positie van de vennootschappen er is op voor-
uitgegaan en zij opnieuween financieringsver-
mogen van zowat 0,7 pct. van het BNP lieten
optekenen.
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6.2 FINANCIELE REKENINGEN VAN DE
GROTE BINNENLANDSE SECTOREN

Vorming van financiële activa door de
particulieren en de vennootschappen

De particulieren en de vennootschappen
hebben in 1994 hun portefeuille grondig her-
schikt. De omvang van die verschuivingen toont
aan dat de ontwikkelingen op de financiële
markten de economische subjecten ertoe aan-
zetten van het ene jaar op het andere niet al-
leen de allocatie van de stroom van hun finan-
ciële besparingen te wijzigen, maar tevens - en
in toenemende mate - de samenstelling van
hun portefeuille activa. Die aanpassingen, die
op een verhoogde gevoeligheid voor de rende-
mentsverschillen tussen de financiële instrumen-
ten wijzen, komen tot uiting in verschuivingen
tussen activa op korte en op lange termijn,
tussen beleggingen in franken en in vreemde
valuta's en tussen directe effectenaankopen en

beleggingen via instellingen voor collectieve be-
legging.

Over het geheel van de eerste negen maan-
den van het jaar namen de beleggingen in fran-
ken vooral de vorm aan van activa voor meer
dan een jaar. Die voorkeur voor de lange ter-
mijn werd echter pas duidelijk vanaf het derde
kwartaal, toen de onzekerheid omtrent de ont-
wikkelingen op de kapitaalmarkt geleidelijk af-
nam, wat de spaarders ertoe bracht zich het
aanzienlijke renteverschil ten gunste van lang-
lopende activa ten nutte te maken.

Het relatieve gebrek aan interesse voor
kortlopende beleggingen in franken uitte zich
anders van het ene financiële instrument tot het
andere. Het uitstaande bedrag van de spaarde-
posito's, dat in 1993 slechts weinig was toege-
nomen, liep alleen al tijdens de eerste negen
maanden van 1994 met fr. 371 miljard op. De
particulieren en de vennootschappen keerden
de termijndeposito's en de kasbons voor ten
hoogste een jaar daarentegen de rug toe : de

(miljarden (ranken)

TABEL 29 - VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA DOOR DE PARTICULIEREN EN DE VENNOOTSCHAPPEN 1

1993 1994
Eerste negen maanden

780 383
593 109

32 371
250 -86
246 -246
187 274

-91 235
126 -89

31 96
152 -16

-37 24

580 259
34 122

195
97 102

-111 n.

1.249 n.

Activa in franken .

Voor ten hoogste een jaar .

waarvan: Spaardeposito's .
Termijndeposito's .
Kasbons .

Voor meer dan een jaar .

waarvan : Kasbons .
Rechtstreeks verworven staatsleningen .
Overige rechtstreeks verworven obligaties .
Via ICBE's verworven obligaties .
Aandelen .

Activa in vreemde valuta's .

waarvan: Rechtstreeks verworven obligaties .
Via ICBE's verworven obligaties .
Aandelen .

Overige activa .

Totaal .

Bron: NBB.

1 De beleggingen via instellingen voor collectieve belegging die in België openbare uitgiften verrichten, zijn opgesplitst over de versculllende rubrieken van
deze tabel op basis van de in tabel 36 weergegeven structuur van de door die instellingen verworven 'activa.
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I Deze tarieven stemmen overeen met het gemiddelde van de tarieven die
werden verkregen via een enquête bij de belangrijkste kredietinstellingen,
gewogen op basis van het balanstotaal van die instellingen. De tarieven
voor een bepaalde maand worden verkregen door het gemiddelde te
berekenen van de aan het einde van die maand en de aan het einde
van de voorafgaande maand opgetekende rentetarieven.

2 De fictieve brutorente wordt berekend aan de hand van de nettorente
(inclusief de maximale getrouwheids- en groeipremies en verhoogd, in
voorkomend geval, met de coöperateurstoeslag) teneinde een vergelijking
mogelijk te maken met het brutorendement van de activa die niet van
roerende voorhefûng zijn vrijgesteld.

in deze vorm aangehouden tegoeden zijn over
de eerste negen maanden van het jaar met in
totaal fr. 332 miljard verminderd, terwijl zij in
1993 met fr. 496 miljard waren aangedikt.

Die ingrijpende herschikkingen van de kort-
lopende activa in franken kunnen deels worden
verklaard door de verhoging, in januari 1994,
van de roerende voorheffing op inkomsten uit
vastrentende beleggingen, die bijdroeg tot de
hernieuwde belangstelling voor gewone spaar-
deposito's, die van voorheffing zijn vrijgesteld.
De depositoboekjes haalden overigens niet al-
leen uit die fiscale maatregel voordeel; zij had-
den ook baat bij de wijziging in de hiërarchie
van de korte rente.

Tijdens het grootste deel van 1993 lag de
vergoeding van spaardeposito's - gemeten aan
de hand van de fictieve brutorente teneinde
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een vergelijking mogelijk te maken met de rente
die wordt geboden door activa waarvan de in-
komsten niet van voorheffing zijn vrijgesteld -
onder die van soortgelijke beleggingen, zoals
korte-termijndeposito's en kasbons voor een
jaar. Aan het begin van het verslagjaar brachten
de vertraagde aanpassingvan de vergoeding van
spaardeposito's aan de rentedaling, samen met
de verhoging van de roerende voorheffing, een
ommekeer in die hiërarchie teweeg. In februari
besliste de marktleider op het gebied van het
aantrekken van spaardeposito's het basistarief
en de groeipremie voor die deposito's met res-
pectievelijk 0,5 en 0,25 pct. te verminderen.
Die verlaging werd door de meeste andere kre-
dietinstellingen gevolgd, waardoor de fictieve
brutorente op spaarboekjes opnieuw lager uit-
kwam dan de rente op de overige korte-termijn-
beleggingen. Die structuur hield evenwel niet
lang aan, want tijdens de rest van het jaar gaf
de verdere daling van de korte rente geen aan-
leiding meer tot nieuwe aanpassingen van de
vergoeding van spaardeposito's, zodat deze aan-
trekkelijker werd dan die van korte-termijnde-
posito's en vergelijkbaar bleef met die van kas-
bons voor een jaar.

De daling van de korte-termijnrente ging
gepaard met een duidelijke stijging van de lange
rente, die een neergang van de obligatiekoersen
teweegbracht. Dat had tot gevolg dat - over
het hele jaar beschouwd - het totale rende-
ment van die effecten, rekening houdend met
de minderwaarden, negatief was. Die omstan-
digheden hebben onder meer de beleggingen
bij in obligaties gespecialiseerde instellingen
voor collectieve belegging geschaad, doordat de
particulieren sterk reageerden op de verminde-
ring van de inventariswaarde van de deelbewij-
zen in ICBE's.

De beleggingen in kasbons voor meer dan
een jaar werden daarentegen niet getroffen door
de achteruitgang van de obligatiekoersen in
1994. Die activa, die een vaste vervaltermijn
hebben en doorgaans de mogelijkheid bieden
jaarlijks een coupon te innen, genieten bij een
verhoging van de lange-termijnrente een her-
nieuwde belangstelling vanwege de spaarders
die het gevoeligst zijn voor het absolute rente-
peil. Het succes van de kasbons op lange ter-
mijn werd vooral duidelijk vanaf juni en ging
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GRAFIEK 41 - INDEXCIJFERS VAN HET RENDEMENT VAN
DE INSTELLINGEN VOOR COLLECTIEVE
BELEGGING 1

(indexcijfers 1 januari 1991 ~ 1.000, gegevens per einde
periode)

1991 1992 1993 1994

- Belgische aandelen

Obligaties in Belgische en
Luxemburgse franken

- Obligaties in vreemde valuta's

- Buitenlandse aandelen

Bron: Gemeentekrediet van België.

1 De indexcijfers geven het verloop weer van de inventariswaarde van de
in obligaties en aandelen gespecialiseerde kapitalisatie-instellingen voor col-
lectieve belegging.

deels ten koste van de kasbons voor een jaar,
Het werd ook nog in de hand gewerkt door
de verruiming van het aanbod in de vorm van
verzekeringsbons, kasbons «op maat» en kas-
bons met een rente die wordt aangepast aan
de marktomstandigheden, en door het afstem-
men van de vergoeding van kasbons op die van
staatsobligaties met een soortgelijke looptijd. Dit
laatste kan worden beschouwd als een reactie
van de kredietinstellingen op de toegenomen
concurrentie vanwege de door de overheid uit-
gegeven obligaties. De kenmerken van de spe-
ciaal voor de particulieren bestemde staatsle-
ningen sloten in 1994 immers nauwer aan bij
die van de kasbons. Zo kwam een einde aan
de tussen de kredietinstellingen en de overheid
bestaande segmentatie van de detailmarkt van
de lange-termijnspaarprodukten.

De in 1994 aanzienlijk steiler geworden
rendementscurve heeft tevens geleid tot een stij-
ging van de directe aankopen van door de
privé-sector uitgegeven obligaties in franken, De
aantrekkingskracht van de obligaties in Luxem-

burgse franken werd daarenboven versterkt door
de verhoging van de roerende voorheffing in
België. Daartegenover staat dat de particulieren
en de vennootschappen hun portefeuille staats-
leningen hebben afgebouwd, wat in verband
kan worden gebracht met de herfinancierings-
politiek van de overheid. Deze laatste oefende
immers de «call »-opties uit die aan tal van
overheidsobligaties waren verbonden,

Terwijl de obligatiekoersen over geheel
1994 een neerwaartse tendens vertoonden, zijn
de koersen van de Belgische aandelen geduren-
de het grootste deel van de eerste jaarhelft nog
iets toegenomen in vergelijking met de eind
1993 bereikte niveaus. Die consolidatie van de
in 1993 opgetekende stijgingen verklaart de her-
nieuwde belangstelling van de particulieren voor
Belgische aandelen,

De lange-termijnbeleggingen in vreemde
valuta's vertoonden een soortgelijk patroon als
de beleggingen in franken met dezelfde looptijd,
De vermindering van de inventariswaarden die
uit de renteverhoging op de kapitaalmarkt
voortvloeide, leidde tot een onderbreking van
de netto-aankopen van obligaties in vreemde
valuta's via instellingen voor collectieve beleg-
ging. De directe aankopen namen daarentegen
toe als gevolg van het renteverloop en van de
wijzigingen in de roerende voorheffing in België,

Ten slotte hadden de particulieren en de
vennootschappen opnieuw grote belangstelling
voor buitenlandse aandelen. Het totale uitstaan-
de bedrag van die portefeuille dikte over de
eerste negen maanden van het verslagjaar met
fr. 102 miljard aan, tegen een verhoging met
fr. 97 miljard over geheel 1993,

Nieuwe financiële verplichtingen van de
particulieren en de vennootschappen

Over de eerste drie kwartalen van 1994
gingen de particulieren en de vennootschappen
nieuwe verplichtingen aan voor fr. 250 miljard,
vergeleken met fr. 398 miljard over geheel
1993,

De verschillende categorieër- van verplich-
tingen ontwikkelden zich vrij uiteenlopend. In
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TABEL 30 - NIEUWE VERPLICHTINGEN VAN DE
PARTICULIEREN EN DE VENNOOTSCHAPPEN 1

(miljarden (ranken)

1993 1994

Eerste
negen

maanden

Effecten . 47 39
Nettoverplichtingen tegenover het

buitenland 2 •.••.••.•.••••••••••

Verplichtingen tegenover het bui-
tenland .
Vorderingen op het buitenland .

Verplichtingen tegenover de kredietin-
stellingen 2 ....••••.•••••.•.••.•

Overige .

Totaal .

250 134

338
88

77
-57

69
32

398

104
-27
250

Bronnen: Commissie voor het 8ank- en Financiewezen, NBB.

1 In franken en in vreemde valuta's.

2 Andere dan effecten.

de lijn van de in het vierde kwartaal van 1993
ingezette tendens stegen de netto-u itgiften van
effecten in franken en in vreemde valuta's door
de vennootschappen tijdens de eerste negen
maanden van het verslagjaar met fr. 39 miljard.
Die nieuwe verplichtingen namen hoofdzakelijk
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de vorm aan van aandelen, omdat financiering
via risicokapitaal aantrekkelijker was geworden
dank zij het gunstige beursklimaat en de creatie
van effecten waarvan het dividend onder een
roerende voorheffing van 13,39 pct. in plaats
van 25,75 pct. valt. De vennootschappen heb-
ben zich ook gefinancierd, zij het in mindere
mate, via de uitgifte van thesauriebewijzen. Op
de obligatiemarkt werd het franksegment nau-
welijks aangesproken, met uitzondering van een
belangrijke uitgifte van de vennootschap Belga-
com. De leningen in Luxemburgse franken za-
ten daarentegen duidelijk in de lift.

De Belgische vennootschappen kunnen
structureel rekenen op een nettotoevoer van
middelen uit het buitenland. Om de betekenis
van die financieringsbron correct in te schatten,
is het evenwel niet voldoende enkel rekening
te houden met de variatie van de directe bui-
tenlandse investeringen en de daarmee verwan-
te transacties, zoals onder meer financieringsle-
ningen en vastgoedtransacties. De ontwikkeling
van de verplichtingen van de vennootschappen
tegenover het buitenland en die van hun vor-
deringen op het buitenland staan immers steeds
meer met elkaar in verband. De met die trans-
acties samenhangende kapitaalstromen werden
omvangrijker door het optreden van de coördi-
natiecentra, waarvan een van de belangrijkste

(miljarden (ranken)

TABEL 31 - NIEUWE VERPLICHTINGEN VAN DE PARTICULIEREN 1 EN DE VENNOOTSCHAPPEN TEGENOVER DE BELGISCHE
KREDIETINSTELLINGEN 2

1993 Eerste negen maanden van 1994

Particulieren Vennoot-
schappen

Totaal TotaalParticulieren Vennoot-
schappen

Hypothecaire leningen .................. 112 26 138 97 6 103
Leningen voor meer dan een jaar . . . . . . . -22 36 14 20 64 84

Met vaste rente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -7 -45 -52 8 20 28
Met variabele rente . . . . . . . . . . . . . . . . . . -16 81 65 11 45 56

Leningen voor ten hoogste een jaar ..... -36 14 -22 -19 -21 -40
Voorschotten in rekening-courant ........ 11 -52 -42 -8 -32 -40
Overige .............................. -8 -11 -19 3 -6 -3
Totaal ................................ 56 13 69 92 12 104

Bron: NBB.
1 Inclusief de zelfstandigen.

2 In franken en in vreemde valuta's.
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taken er precies in bestaat een vorm van finan-
ciële intermediatie tot stand te brengen tussen
de vennootschappen van een zelfde groep of
tussen die vennootschappen en de kredietinstel-
lingen. Tegen die achtergrond verdient het
aanbeveling de nieuwe verplichtingen van de
Belgische vennootschappen tegenover het bui-
tenland te verminderen met het verloop van
hun vorderingen op buitenlandse vennootschap-
pen.

Tijdens de eerste drie kwartalen van 1994
zijn de kapitaalstromen van en naar het bui-
tenland aanzienlijk geslonken. De nieuwe ver-
plichtingen namen met amper fr. 77 miljard toe,
terwijl de vorming van tegoeden werd onder-
broken en deze laatste zelfs met fr. 57 miljard
terugvielen. Die ontwikkelingen resulteerden
voornamelijk uit de terugbetaling van leningen,
waarvan de uitstaande bedragen in het verleden
systematisch waren opgelopen.

De totale schuldenlast van de particulieren
en de vennootschappen tegenover de krediet-
instellingen is tijdens de eerste negen maanden
van 1994 met fr. 104 miljard toegenomen. Ach-
ter die groei gaat een verschillende ontwikkeling
schuil van de verplichtingen van de particulieren
en die van de vennootschappen. De bancaire
schuld van deze laatste is slechts lichtjes om-
hooggegaan, maar het uitstaande bedrag van de
kredieten aan de particulieren, met inbegrip van
de zelfstandigen, is daarentegen aanzienlijk ge-
stegen, hoofdzakelijk wegens de sterke aanwas
van de hypotheekleningen en van de overige
leningen voor meer dan een jaar.

Gelet op de forse stijging van de lange-
termijnrente zou de toename van de nieuwe
hypothecaire kredieten a priori paradoxaal kun-
nen lijken. De hypotheekrente wordt evenwel
gekenmerkt door een vrij sterke inertie en past
zich slechts na verloop van tijd aan de rente-
wijzigingen in de overige segmenten van de ka-
pitaalmarkt aan. Dat fenomeen speelde in 1994
een belangrijke rol. Met vertraging reagerend
op de scherpe verlaging van de lange rente tij-
dens het vierde kwartaal van 1993 begon de
hypotheekrente aan het begin van het jaar te
dalen en ging daarbij een andere richting uit
dan de obligatierente, die vanaf februari een
opwaartse tendens vertoonde. Het ecart tussen
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GRAFIEK 42 - HYPOTHEEKRENTE

1993 1994

_ Hypotheekrente 1 2

- Rendement van de lineaire obligaties voor 5 [aar"

Bron: NBB.

I Deze rente stemt overeen met hel gemiddelde van de tarieven van een
lening met een looptijd van 20 jaar en een clausule voor vijfjaarlijkse
herziening. Zij wordt verkregen via een enquête bij de belangrijkste kre-
dietinstellingen en wordt gewogen op basis van hel balansrotaal van deze
instellingen. Het tarief voor een bepaalde maand wordt verkregen door
het gemiddelde te berekenen van de aan het einde van die maand en
de aan het einde van de voorafgaande maand opgetekende rentetarieven.

2 De rente op lineaire obligaties is jaarlijks betaalbaar na de vervaltermijn,
wat niet de regel is voor de rente op hypotheekleningen, die meestal
vooraf en in maandelijkse, driemaandelijkse of halfjaarlijkse tranches be-
taalbaar is. Daarom is de vergelijking van de rente op hypotheekleningen
met die op lineaire obligaties sigmficanter in termen van verloop dan in
termen van niveau.

de hypotheekrente en het daarmee overeen-
stemmende rendement van de OlO's op de
secundaire markt is aldus fors verminderd. Van-
af het tweede kwartaal zijn de rentetarieven
voor hypothecaire kredieten parallel met die
voor de staatsleningen in de hoogte gegaan;
bijgevolg is het verschil tussen beide tarieven
gedurende het grootste deel van het jaar zeer
klein gebleven en is het slechts in de laatste
maanden weer vergroot.

Daarenboven kan de omslag van het ren-
teverloop in se bijgedragen hebben tot de aan-
merkelijke toename van het uitstaande bedrag
van de hypothecaire leningen in de eerste
negen maanden van 1994, doordat het voor-
uitzicht op een renteverhoging er sommige kre-
dietnemers misschien heeft toe aangezet hun
investeringsbeslissingte vervroegen. De nieuwe
financieringen waren vooral bestemd voor de
aankoop of de verbouwing van bestaande wo-
ningen, want het aantal nieuwe, in aanbouw
genomen woningen lag niet veel hoger dan in
1993.
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Na een overgangsperiode van twee jaar
worden alle nieuwe contracten voor hypothe-
caire kredietverlening sedert 1 januari 1995 af-
gesloten conform de wet van 4 augustus 1992,
die de mogelijkheid invoert om hypothecaire
leningen te verstrekken met een rente die va-
rieert op basis van het verloop van een refe-
rentie-indexcijfer. Voor de kredieten in franken
moet dat indexcijfer overeenstemmen met, naar
keuze, het gemiddelde rendement, op de se-
cundaire markt, van de schatkistcertificaten voor
twaalf maanden of van de lineaire obligaties
met een resterende looptijd van twee, drie, vier
of vijf jaar. Tot dusver hebben slechts enkele
kredietverleners van die nieuwe mogelijkheid
gebruik gemaakt, omdat de stijging van de lange
rente weinig gunstig was voor de vraag naar
leningen met variabele rente. Vrijwel alle in
1994 toegekende kredieten werden dus nog
tegen een vaste of een halfvaste rente afgeslo-
ten. De uitbreiding van het toepassingsveld van
de bovengenoemde wet tot het geheel van de
kredietverstrekkers zou op termijn de ontwikke-
ling van de hypotheekleningen met variabele
rente evenwel moeten stimuleren. De neiging
om investeringsbeslissingenvooruit te schuiven,
zoals in 1994 gebeurde, zou daardoor worden
gematigd.

Samenhangend met de stijging van de aan-
kopen van personenwagens is het uitstaande be-
drag van de kredieten voor meer dan een jaar
aan particulieren, die voornamelijk worden toe-
gekend in de vorm van kredieten met forfaitair
lastenpercentage bestemd voor de financiering
van aankopen van duurzame goederen, tijdens
het verslagjaar lichtjes toegenomen. De kredie-
ten op korte termijn, in de vorm van leningen
voor ten hoogste een jaar of voorschotten in
rekening-courant, zijn daarentegen teruggelo-
pen.

In het algemeen konden de vennootschap-
pen de toename van hun schulden tegenover
de kredietinstellingen sterk temperen wegens de
stagnatie van de investeringen, de vermeer-
dering van de netto kapitaalstroom uit het bui-
tenland en een relatief groot beroep op de ka-
pitaalmarkt. De coördinatiecentra zijn in 1994,
in de lijn van de ontwikkeling van hun inter-
nationale activiteiten, zelfs doorgegaan met het
netto terugbetalen van bankkredieten waarmee
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zij sedert de tweede helft van 1993 waren be-
gonnen. AI bij al zijn de nieuwe verplichtingen
van de vennootschappen tegenover de krediet-
instellingen, die in 1993 slechts fr. 13 miljard
beliepen, opnieuw zeer beperkt gebleven; over
de eerste drie kwartalen van 1994 bedroegen
zij fr. 12 miljard. Net als de particulieren heb-
ben de vennootschappen hun schuld voor meer
dan een jaar verhoogd ten koste van hun kort-
lopende verplichtingen.

Financiering van het deficit van de
gezamenlijke overheid

Vergeleken met de voorgaande jaren heeft
zich in 1994 een ingrijpende wijziging voorge-
daan in de financieringsstructuur van de over-
heid.

Teneinde de overheidsfinanciën minder af-
hankelijk te maken van moeilijk te voorziene
renteschommelingen had de overheid in 1991
en 1992 de lange-termijnschuld in franken sterk
opgevoerd. Die verhoging was zelfs veel belang-
rijker dan het financiële tekort. In 1993 was
die tendens tot consolidatie echter minder uit-
gesproken en in 1994 werd zij zelfs helemaal
omgebogen. De korte-termijnfinanciering in
franken was immers beduidend omvangrijker
dan het financiële tekort, aangezien de overheid
terzelfder tijd de schuld in vreemde valuta's en,
voor het eerst sedert tientallen jaren, de lange-
termijnschuld in franken heeft verminderd.

In de eerste helft van het verslagjaar werd
de lange-termijnfinanciering bemoeilijkt doordat
de voorkeur van de markten uitging naar activa
voor minder dan een jaar. De overheid deed
dan ook een groter beroep op de korte-termijn-
financiering tegen tarieven die in 1994 lager
lagen dan de rente op de kapitaalmarkt. Het
beroep van de overheid op de korte-termijnfi-
nanciering vertaalde zich ook in de ontwikkeling
van de portefeuille financiële activa van de
Schatkist. Na gedurende drie jaar te zijn geste-
gen, is die portefeuille, die bedoeld is om in
de dagelijkse middelenbehoefte te voorzien, im-
mers met bijna fr. 120 miljard afgenomen.

Op de kapitaalmarkt werden in 1993 en
1994 aanzienlijke bedragen aan lineaire obliga-

86 FINANCIELE REKENINGEN EN FINANCIELE MARKTEN



ECONOMISCHE EN FINANCIELE ONTWIKKELING

(miljarden (ranken)

TABEL 32 - FINANCIERING VAN HET DEFICIT VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID

Financiering in Belgische franken

Verplichtingen voor meer dan een jaar .
waarvan: Bruto-uitgiften' van de Schatkist .

Terugbetalingen door de Schatkist .

Verplichtingen voor ten hoogste een jaar .
waarvan bij de NBB .

Vorming van financiële activa 2 •••••••••••••.•.••.•••

waarvan Schatkist .

Financiering in vreemde valuta's .

Financieel tekort' .

1991 1992 1993 1994 r

622 82 585

694 431 -30
1.107 1.530 1.403
-543 -1.225 -1.515

-10 -224 515

-62 -124 100
-26 -117 117

-108 449 -152

515 531 433

455

564
1.164
-626

13
-73

-122
-124

-8
447

Bronnen: Ministerie van Financiën, NBB.

I Inclusief de gekapitaliseerde interesten en de in de vorm van lineaire obligaties verrichte terugbetalingen van betaalde belastingen.

2 Teken - : vermeerdering van de activa.

3 Het financiële tekort verschilt van de netto fInancieringsbehoefte ten gevolge van onder meer verschillen in de optekemngsdata van de transacties naargelang
de invalshoek en van onvolkomenheden in de registrat!e van de gegevens.

ties en klassieke leningen terugbetaald. Die te-
rugbetalingen bedroegen in 1994 fr. 1.500 mil-
jard, terwijl zij in 1993 al waren opgelopen tot
fr. 1.200 miljard. Zo werd over een periode van
twee jaar meer dan de helft van de op 31 de-
cember 1992 uitstaande langlopende federale
overheidsschuld in franken vervangen door
nieuwe obligaties met een beduidend lagere
rente. De omvang van die transacties kan wor-
den verklaard door twee belangrijke factoren.
Enerzijds waren de vervaldagen van een groot
pakket leningen, namelijk voor een totaal be-
drag van meer dan fr. 1.050 miljard, in die pe-
riode geconcentreerd en was de Schatkist der-
halve verplicht belangrijke terugbetalingen te
verrichten. Anderzijds maakte de Schatkist ge-
bruik van de relatief lage lange-termijnrente in
1993 en in de eerste helft van 1994 om door
de uitoefening van « call »-opties leningen met
een hoge nominale rente op hun facultatieve
vervaldag terug te betalen en die tegen lagere
tarieven te herfinancieren. Om de terugbeta-
lingslast enigszins in de tijd te spreiden, werden
regelmatig omruilingsaanbestedingen georgani-
seerd, waarbij leningen vóór hun facultatieve of
eindvervaldag werden omgeruild voor lineaire
obligaties.

6.3 FINANCIELE MARKTEN

Effectenmarkt

Tijdens de eerste negen maanden van 1994
bedroegen de netto-uitgiften van effecten in
franken door finale emittenten fr. 314 miljard,
tegen fr. 122 miljard in heel 1993. Zowel de
vennootschappen als de overheid hebben hun
beroep op de markt opgevoerd.

In het verlengde van een beweging die in
het vierde kwartaal van 1993 inzette, verricht-
ten de vennootschappen omvangrijke aandelen-
uitgiften, waardoor zij erin slaagden tijdens de
eerste drie kwartalen van 1994 fr. 43 miljard
aan te trekken. Dat grotere beroep op risico-
kapitaal vloeit voort uit een samenspel van fac-
toren. De gunstiger groeivooruitzichten en de
stijging van de lange rente hebben de vennoot-
schappen ertoe aangezet hun eigen vermogen
uit te breiden teneinde hun financiering te ver-
zekeren. Die kapitaalverhogingen werden ver-
gemakkelijkt door het verloop van de beurs-
koersen die, na de forse stijging van 1993, ge-
durende de eerste helft van 199Lt op een hoog
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(miljarden (ranken)

TABEL 33 - NETTO-UITGIFTEN VAN EFFECTEN IN FRANKEN DOOR FINALE EMITTENTEN

1991 1992 1993 1994
Eerste negen

maanden

66 25 52 48
41 16 28 43
22 -9 10 -16

3 19 15 21

469 591 96 274
482 627 315 -401
935 963 1.122 650
227 140 291 20

-680 -476 -1.098 -1.071
-13 -35 -219 675

-4 -26 -8
536 613 122 314
183 173 125 149

Vennootschappen (exclusief kredietinstellingen) .

Aandelen 1 •••••••••••.••••.•.••.•.••.•.•.••••.••••••••••••••

Obligaties .

Thesauriebewijzen en orderbriefjes .

Overheid .

Obligaties .
Lineaire obligaties .
Voor particulieren bestemde leningen 2 •.••••.•.••••.••••.•••.

Overige obligaties J ......•.••.•.•.••.•.••••.•.••••.•.••.••••

Schatkistcertificaten 4 ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••

Buitenland .

Totaal .

p.m. Obligaties in Luxemburgse franken 5 .....•..•..........•.••.•

Bronnen: BIB, IML, Commissie voor het Bank- en Financiewezen, NBB.

"Openbare aandelenemissies, inclusief de uitoefeningen van warrants en de door de kredietinstellingen uitgegeven aandelen.

2 Klassieke leningen waarop sedert 1 januari 1994 een roerende voorheffing van 13,39 pct. van toepassing is.

) Oude klassieke leningen waarop een ander heffingspercentage dan 13,39 pct. van toepassing is of die van roerende voorheffing zijn vrijgesteld.

4 Met inbegrip van de door de gemeertschappen en de gewesten uitgegeven thesauriebewijzen.
5 Totaal van de netto-uitgiften door Belgische en buitenlandse emittenten.

peil bleven. Zij werden eveneens in de hand
gewerkt door de onder bepaalde voorwaarden
toegestane verlaging, van 25,75 tot 13,39 pct..
van de roerende voorheffing op dividenden van
nieuwe aandelen. Ten slotte toonden de aan-
deelhouders nog altijd belangstelling voor risi-
cokapitaal : zij gingen immers in op keuzedivi-
denden in aandelen, die door steeds meer ven-
nootschappen worden aangeboden, en oefen-
den ten belope van zowat fr. 2 miljard warrants
uit.

De bruto obligatie-uitgiften door de ven-
nootschappen namen in de eerste negen maan-
den van 1994 toe ten gevolge van een grote
lening van fr. 15 miljard uitgegeven door de
vennootschap Belgacom. Het bedrag van de te-
rugbetalingen van op hun vervaldag komende
effecten was evenwel groter, zodat de nettover-
plichtingen in de vorm van obligaties tijdens de
beschouwde periode zijn afgenomen.

Dat de markt van door de privé-sector uit-
gegeven obligaties in franken zo bescheiden

blijft, komt ten dele doordat de Belgische ven-
nootschappen zich in vrij ruime mate tot de
euromarkt in Luxemburgse franken wenden,
hetzij rechtstreeks, hetzij via speciaal daartoe
opgerichte - vooral Luxemburgse - filialen. In
de eerste negen maanden van 1994 gingen de
netto-emissies in Luxemburgse franken door zo-
wel ingezetenen als niet-ingezetenen van de
BLEU fors in de hoogte en beliepen fr. 149 mil-
jard, tegen fr. 125 miljard over heel 1993.

Ten slotte hebben de vennootschappen bij
een klimmende lange rente en een zakkende
korte rente hun emissies in de vorm van the-
sauriebewijzen en orderbriefjes sterker opge-
voerd dan in 1993. Dat type van instrument
biedt de ondernemingen een hele waaier van
financieringsmogelijkheden. In het kader van
een zelfde programma kunnen zij immers de
uitgifte van effecten op korte en op middellange
of lange termijn en in franken of in deviezen
combineren. De krachtens de wet van 6 augus-
tus 1993 ingevoerde verlenging van de maxi-
male vervaltermijn van de thesauriebewijzen tot
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(miljarden franken)

GRAFIEK 43 - NETTO-UITGIFTEN VAN OBLIGATIES IN FRANKEN DOOR DE GEZAMENLIJKE OVERHEID

1991 1992

• Lineaire obligaties

• Voor de particulieren bestemde leningen

D Overige obligaties

Il Totaal

Bronnen: Ministerie van Financiën, NBB.

meer dan een jaar en minder dan acht jaar
stimuleerde de belangstelling voor die financie-
ringsvorm, die nu in feite kan concurreren met
klassieke obligaties, waarvoor hij een valabel
alternatief wordt.

Zoals hiervoor is aangestipt, bleef het re-
cente renteverloop ook niet zonder gevolgen
voor de wijze waarop de overheid zich tot de
kapitaalmarkt wendde. Het op consolidatie van
de overheidsschuld gerichte beleid dat aan het
begin van de jaren negentig bij een inverse ren-
dementscurve was gevoerd, werd in 1994 on-
derbroken, parallel met de terugkeer naar een
normale rentestructuur. De overheid boorde
derhalve kortlopende financieringsbronnen aan.
Zo klom het uitstaande bedrag van de schat-
kistcertificaten tijdens de eerste negen maanden
van 1994 met fr. 675 miljard, terwijl de obli-
gatieschuld met fr. 401 miljard terugliep. De
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1993 1994

terugbetalingen van voor 1990 uitgegeven
klassieke obligaties beliepen fr. 1.071 miljard,
waarvan bijna fr. 980 miljard in de loop van
het eerste halfjaar. Die terugbetalingen werden
slechts gedeeltelijk opgevangen door de emissies
van lineaire obligaties en van voor het grote
publiek bestemde leningen.

Teneinde de plaatsing van langlopende ef-
fecten in een periode van opwaartse rente te
vergemakkelijken, heeft de Schatkist de beleg-
gers nieuwe instrumenten aangeboden. Dat stre-
ven naar vernieuwing kwam tot uiting in de
invoering, ten behoeve van de institutionele be-
leggers, van een lineaire-obligatielijn met varia-
bele rente en in de introductie van twee
nieuwe, voor de particulieren bestemde formu-
les van staatsleningen. De eerste betrof een le-
ning voor negen jaar met herzienbare rente en
voorzien van « put »-opties. Die lening. die in
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twee tranches werd aangeboden in maart en
april, oogstte weliswaar veel succes, maar zij
leverde de Schatkist nauwelijks nieuwe finan-
cieringsmiddelen op omdat de inschrijvingen
vooral werden gedekt door de opbrengst van
vervroegde terugbetalingen van oude effecten.
In november kwam de Schatkist met een twee-
de innovatie door gelijktijdig twee leningen aan
te bieden waardoor kon worden gekozen voor
een rente-uitkerings- of voor een rentekapitali-
satiesysteem. Met die emissies bracht de over-
heid per saldo voor ruim fr. 200 miljard aan
nieuwe middelen bijeen.

De voor het grote publiek bestemde
nieuwe leningen werkten indirect de verdere
vervaging van de segmenten van de Belgische
kapitaalmarkt in de hand. In het verleden had-
den de Schatkist en de kredietinstellingen steeds
effecten met verschillende kenmerken uitgege-
ven teneinde onderlinge concurrentie te vermij-
den. Dat had geresulteerd in een opsplitsing
per vervaltermijn van de op de particulieren
afgestemde markt voor langlopende effecten. De
door de kredietinstellingen aangeboden kas-
bons, die hoofdzakelijk op de segmenten van
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één tot vijf jaar betrekking hadden, en de voor
de particulieren bestemde klassieke leningen
van de Schatkist, waarvan de looptijd doorgaans
langer was dan zes jaar, bestonden aldus naast
elkaar. De door de Schatkist ingevoerde ver-
nieuwingen hebben bijgedragen tot de wijziging
in die structuur. De lening voor negen jaar met
herzienbare rente biedt de intekenaars immers
bij iedere driejaarlijkse renteherziening de mo-
gelijkheid terugbetaling te vragen, waardoor de
lening in zekere zin op een kasbon met een
looptijd van drie jaar gelijkt. Daarnaast is ren-
tekapitalisatie een formule die tot dusver uit-
sluitend door de kredietinstellingen werd aan-
geboden. Deze laatste hebben op hun beurt
hun gamma van effecten uitgebreid: sommige
instellingen hebben kasbons voor zeven jaar uit-
gegeven met een nominale rente die identiek
was aan die van de staatslening.

Mede doordat voor de herstructurering van
de overheidsschuld in de eerste plaats een be-
roep is gedaan op gedematerialiseerde effecten
- lineaire obligaties en schatkistcertificaten -,
hebben de primaire markten van die twee ca-
tegorieën van effecten aan diepgang gewonnen.

(daggemiddelden per kwartaal, miljarden franken)

GRAFIEK 44 - OMZET OP DE SECUNDAIRE MARKT VAN DE GEDEMATERIALISEERDE EFFECTEN VAN DE OVERHEIDSSCHULD

1994

• Totale omzet

• waarvan cessies-retrocessies 1

1991 1992 1993

Bron: NBB.

1 Exclusief de open-markttransacties van de NBB.

LINEAIRE OBLIGATIES

1991 1992 1993 1994
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De activiteit op de secundaire markt van de
lineaire obligaties is in 1994 overigens meer
dan verdubbeld onder impuls van zowel de stij-
ging van de lange rente als de hoge vlucht die
de transacties met betrekking tot cessies-retro-
cessies hebben genomen. Deze laatste, die zo-
wel op lineaire obligaties als op schatkistcerti-
ficaten betrekking kunnen hebben, liepen in
vergelijking met het voorgaande jaar met
107 pct. op; in 1994 vertegenwoordigden zij
19 pct. van alle transacties. De cessies-retroces-
sies met betrekking tot effecten van de over-
heidsschuld verdringen immers meer en meer
de directe leningen op de interbankenmarkt,
omdat zij vrijgesteld zijn van de vereisten be-
treffende het eigen vermogen die gelden voor
de dekking van traditionele interbankenopera-
ties.

In een recent verleden zijn tal van maat-
regelen genomen om de obligatiemarkt aantrek-
kelijker te maken voor zowel de particulieren
als de binnen- en buitenlandse institutionele be-
leggers. Die maatregelen hadden tot doel, ener-
zijds, de uitgifteprocedures te vereenvoudigen
en de kosten ervan te drukken en, anderzijds,
de regeling inzake de vrijstelling van roerende
voorheffing, die voordien alleen voor gedema-
terialiseerde effecten gold, uit te breiden tot
alle vastrentende effecten. Die tweede doelstel-
ling werd verwezenlijkt door de invoering,
krachtens de wet van 6 augustus 1993, van zo-
genoemde X- en N-rekeningen voor de boeking
van al dan niet gedematerialiseerde effecten. De
X-rekeningen worden toegekend aan van roe-
rende voorheffing vrijgestelde marktparticipan-
ten, de N-rekeningen aan de overige beleggers.
Als gevolg van het door dat stelsel ingevoerde
onderscheid tussen de marktdeelnemers staat de
markt van gedematerialiseerde effecten - line-
aire obligaties, schatkistcertificaten, thesauriebe-
wijzen en depositobewijzen - tevens voor alle
beleggers open. De emittenten kunnen aldus
via één enkel programma tegelijkertijd een be-
roep doen op de grootschalige markt van de
binnen- en buitenlandse institutionele beleggers
en op de kleinschalige markt van de particuliere
beleggers. De toegang van deze laatsten tot de
markt voor gedematerialiseerde effecten is bo-
vendien vergemakkelijkt door de afschaffing van
het minimumbedrag van fr. 1 miljoen per trans-
actie. Teneinde de liquiditeit van de kleine or-

ders te waarborgen, stelt het Rentenfonds sedert
januari 1995 voor de verschillende lineaire-obli-
gatielijnen dagelijks een beurskoers vast en
treedt het, in voorkomend geval, op als tegen-
partij.

De twee voor het grote publiek bestemde
staatsleningen die in november 1994 werden
uitgegeven, waren de eerste effecten van dat
type die op de X- en N-rekeningen werden
geboekt. In december werd ook de eerste
- fr. 4 miljard belopende - obligatielening
van het Waalse gewest in dat rekeningenstelsel
opgenomen. De houders van die obligaties kun-
nen evenwel nog steeds effecten aan toonder
krijgen.

Sedert 21 oktober kunnen de makelaarslo-
nen die op beurstransacties van toepassing zijn,
vrij worden vastgesteld. Door het verscherpen
van de concurrentie tussen de bemiddelaars zou
die liberalisering moeten leiden tot een vermin-
dering van de kosten verbonden aan de grootste
transacties. Er zij bovendien op gewezen dat
ingevolge de wijziging, in het kader van de wet
van 6 juli 1994, van artikel 1690 van het Bur-
gerlijk Wetboek een overdracht van schuldvor-
dering voortaan tegen de gecedeerde schulde-
naar kan worden ingeroepen vanaf het ogenblik
dat zij hem ter kennis wordt gebracht en tegen
derden zodra de overeenkomst van overdracht
is gesloten. Die vereenvoudiging van de proce-
dure vormt het sluitstuk van de aanpassing van
het juridische kader waarmee een aanvang werd
gemaakt door de wet van 5 augustus 1992 die
de instellingen voor belegging in schuldvorde-
ringen creëert; zij maakt ook de ontwikkeling
mogelijk van de effectisering van vorderingen in
België.

Kredietinstellingen

Recentelijk zijn weliswaar tal van maatre-
gelen getroffen met de bedoeling directe effec-
tenaankopen aan te moedigen, maar een groot
deel van de financiële stromen van de Belgische
economie verloopt toch nog steeds via de kre-
dietinstellingen. De jongste jaren hebben de
binnenlandse sectoren als geheei zich evenwel
meer tot die kredietinstellingen gewend om zich
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financieringsmiddelen te verschaffen dan om
fondsen te beleggen. Die asymmetrie in de in-
termediatierol was in 1994 bijzonder uitgespro-
ken.

De vermeerdering van de activa van de
kredietinstellingen tijdens de eerste negen
maanden van het verslagjaar is grotendeels toe
te schrijven aan de op de particulieren, de ven-

(miljarden franken)

TABEL 34 - VERLOOP VAN DE BALANSSTRUCTUUR VAN
DE KREDIETINSTELLINGEN

Activa

In franken ten opzichte van de
niet-bancaire cliënteel .
Particulieren

en vennootschappen .
Overheid .
Buitenland .

In franken op de interbanken-
markt' .

In deviezen

Totaal .

Passiva

In franken ten opzichte van de
niet-bancaire cliënteel .
Particulieren

en vennootschappen .
Overheid .
Buitenland .

In franken op de interbanken-
markt 1 •.•.••.••••.•..•.•.••.

Overige nettoverplichtingen in
franken .

In deviezen .

Totaal .

p.m. Te ontvangen deviezen
tegen franken 2 •••••.•••

Te leveren deviezen tegen
franken 2 ••••••••••.•••

Nettopositie 2

Verandering
van de

uitstaande
bedragen
tijdens de

eerste
negen

maanden
van 1994

Uitstaand
bedrag per

einde
september

1994

671 10.902

132 5.163
506 5.464

33 275

92 1.941

162 8.795

925 21.638

210 9.802

203 8.852
-59 293

66 657

131 2.287

145 815

439 8.734

925 21.638

-583 13.008

-835 13.162
252 -154

Bron: NBB.

1 Geheel van de interbankenmarkttransacties in de vorm van zowel directe
leningen als cessies-retrocessies.

2 Posities die resulteren uit termijnvalutatransacties en deviezen- en rente-
swaps.
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nootschappen en de overheid gevormde tegoe-
den in franken, die met fro 638 miljard zijn op-
gelopen. De overige actiefrubrieken van hun
kant hebben veel geringere veranderingen on-
dergaan.

Aan de passiefzijde daarentegen hadden de
tijdens de eerste drie kwartalen van 1994 bij
de binnenlandse sectoren ingezamelde midde-
len in franken slechts een beperkt aandeel in
de stijging van de totale verplichtingen. De par-
ticulieren en de vennootschappen hebben bij
de kredietinstellingen een bedrag van slechts
fr. 203 miljard uitgezet. Bovendien heeft de
overheid een deel van haar financieringsbehoef-
te gedekt door in te teren op haar deposito's.
De toename van de verplichtingen van de kre-
dietinstellingen komt in feite grotendeels voor
rekening van de overige rubrieken op het pas-
sief, te weten de interbancaire verplichtingen in
franken en, vooral, de deviezentransacties. Tij-
dens de eerste negen maanden van 1994 zijn
de contante nettotegoeden in vreemde valuta's
met fro 277 miljard teruggelopen. Die ontwik-
keling ging gepaard met een tegengestelde
beweging in de termijnpositie, wat vooral tot
uiting kwam in een daling van het in het kader
van termijnvalutatransacties en swaps te leveren
bedrag aan vreemde valuta's.

Die omvangrijke bewegingen stemmen
hoofdzakelijk overeen met omslagen in de po-
sities die tijdens het tweede halfjaar van 1993
waren ingenomen. De speculatieve aanvallen op
de frank in die periode hadden immers aanlei-
ding gegeven tot een toename van het bedrag
van de in het kader van termijnvalutatransacties
en swaps te leveren deviezen, operaties waar-
tegen de banken zich hadden ingedekt door
hun contante deviezentegoeden op te voeren.

Het verschil tussen het rendement van de
activa en het kostenpercentage van de passiva
van de kredietinstellingen is in de eerste negen
maanden van 1994 ietwat verruimd: het be-
droeg 1,4 pct., tegen 1,23 pct. het voorgaande
jaar. Die verruiming is niet toe te schrijven aan
interbankentransacties en transacties in devie-
zen, die van nature een geringe rentabiliteit
hebben, maar weerspiegelt de marge bij de
transacties in franken met de niet-bancaire
cliënteel. Die marge is opgelopen van 2,02 pct.
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tijdens de eerste negen maanden van 1993 tot
2,23 pct. tijdens de overeenstemmende periode
van het verslagjaar.

Die verbreding, die in feite volgt op een
lange periode van inkrimping, is grotendeels te
verklaren door het feit dat de spaardeposito's
waarvan de inkomsten vrijgesteld zijn van roe-
rende voorheffing, weer beter in de markt la-
gen. De verlaging, op 1 maart 1990, van het
voorheffingstarief van 25 tot 10 pct. had geleid
tot een aanzienlijke vermindering van de be-
langstelling voor die deposito's, waarvan het
aandeel in de passiva in franken buiten de in-
terbancaire sfeer geleidelijk was geslonken van
34 pct. in 1989 tot 20 pct. in 1993. Tijdens
dezelfde periode hadden de particulieren hun
uitzettingen in hoogrentende termijndeposito's
en kasbons - twee financieringsbronnen die

voor de kredietinstellingen veel duurder uitval-
len - verhoogd.

In 1994 gingen de uitstaande bedragen op
depositoboekjes opnieuw fors in de hoogte.
Enerzijds werd het tarief van de roerende voor-
heffing opgetrokken van 10,3 tot 13,39 pct.,
waardoor het aan die categorie van deposito's
verbonden fiscale voordeel groter werd. Ander-
zijds werkte de rentedaling op de geldmarkt
sterker door in het rendement van de deposito's
op korte termijn dan in de, meer gestuurde,
tarieven van de spaarboekjes. Die verkleining
van de ecarts tussen de diverse rentetarieven
op korte termijn zou ook kunnen verklaren
waarom de zichtrekeningen een belangrijker
aandeel hebben verworven in het passief van
de kredietinstellingen. In de totale middelen
in franken die de kredietinstellingen buiten de

(procenten)

TABH 35 - IMPLICIETE RENTE OP DE OPERATIES IN FRANKEN MET DE NIET-BANCAIRE CLIENTEH'

Activa

Voorschotten op termijn .

Hypothecaire leningen .

Overige leningen 3 .•..•••.•••..•.•.•..•.•...•.•..•...•.

Kortlopende effecten .

Langlopende effecten .

Gemiddeld rendement van de activa .

Passiva

Zichtdeposito's

Gereglementeerde spaardeposito's .

Termijndeposito's en speciale deposito's .

Kasbons en overige effecten .

Gemiddelde kosten van de passiva .

Verschil tussen het gemiddelde rendement van de activa
en de gemiddelde kosten van de passiva .

Eerste negen maanden van '1993 Eerste negen maanden van 1994

Aandeel in de Impliciete renlel Aandeel in de Impliciete rente>
totale activa
of passiva

totale activa
of passiva

32,9

12,3

11,1

10,3

33,4

9,19

8,95

10,66

8,31

8,50

9,00

33,4

13,5

11,5

10,3

31,3

8,26

8,73

9,38

6,14

7,89

8,12

11,1

20,4

27,6

40,9

2,85

4,85

8,19

8,34

6,98

12,1

22,5

26,4

39,0

2,24

4,36

5,98

7,84

5,89

2,02 2,23

Bron: NBB.

1 Op jaarbasis uitgedrukte gegevens mei betrekking lol de eerste negen maanden van het jaar.

2 De impliciete rente is berekend als verhouding lussen respectievelijk de gegenereerde rente-opbrengsten en de betaalde rentelasten met betrekking tot een
gegeven periode en het tijdens diezelfde periode gemiddelde uitstaande bedrag van de overeenkornstige activa en passiva.

J Het betreft hoofdzakelijk leningen met een fortairair lastenpercentage en voorschotten in rekening-courant.
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interbancaire sfeer inzamelen, heeft zich alles
samen ten belope van 3,1 pct. een verschui-
ving voorgedaan van de termijndeposito's en de
kasbons naar de - minder dure - zicht- en
spaardeposito's.

Die ontwikkeling ten spijt, blijft het verschil
tussen het rendement van de activa en de
kosten van de passiva in franken buiten de in-
terbancaire sfeer klein, wat wijst op de scher-
pere concurrentie tussen de financiële instellin-
gen bij het aantrekken van spaarmiddelen en
het verstrekken van kredieten. Op de kapitaal-
markt laten de impliciete rente op kasbons en
het rendement van de langlopende effectenpor-
tefeuille van de kredietinstellingen een conver-
gerende tendens zien. Het verschil tussen de
gemiddelde kosten van termijndeposito's en het
gemiddelde rendement van de kortlopende ef-
fecten in het bezit van de financiële instellingen
is eveneens sterk teruggelopen.

Het recente korte-renteverloop heeft een
gunstige invloed uitgeoefend op de interme-
diatiemarge, maar de lange-rentestijging had in
1994 op de overige inkomsten van de krediet-
instellingen een negatieve weerslag. De scherpe
daling van die inkomsten tijdens de eerste
negen maanden van het jaar weerspiegelt de
relatief zware verliezen die voortvloeiden uit de
verhandeling van effecten en rentetermijncon-
tracten. Ook de opbrengst van de valutatrans-
acties is afgenomen. Wel dient te worden aan-
gestipt dat deze laatste tijdens de tweede helft
van 1993 bijzonder omvangrijk waren geweest
vanwege de spanningen op de valutamarkt.

Aangezien de stijging van de netto rente-
inkomsten teniet werd gedaan door de daling
van de overige inkomsten, bleven de winsten
van de kredietinstellingen van dezelfde orde van
grootte als in 1993. De banken konden dus de
in dat jaar geboekte rentabiliteitsverbetering
consolideren.

Zij blijven niettemin blootstaan aan scherpe
concurrentie, die nog zal toenemen aangezien
de in een lidstaat van de Europese Unie erken-
de kredietinstellingen voortaan vrij zijn zich in
de andere lidstaten te vestigen en er hun dien-
sten te verlenen. De wet van 22 maart 1993
had de Europese bepalingen die deze nieuwe
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werkomstandigheden regelen weliswaar reeds
voor het grootste deel in de Belgischewetgeving
omgezet, maar in 1994 werden aan het wet-
telijke kader nog aanvullende aanpassingenaan-
gebracht.

Zo was het koninklijk besluit van 12 au-
gustus 1994 inzake het geconsolideerde toezicht
op kredietinstellingen de definitieve stap in de
aanpassingvan de wetgeving aan een Europese
richtlijn van 6 april 1992, waarvan de algemene
beginselen reeds in de wet van 22 maart 1993
op het statuut van en het toezicht op de
kredietinstellingen waren vervat. Dank zij dat
geconsolideerde toezicht hebben de toezicht-
houdende autoriteiten een totaalbeeld van de
verschillende risico's die binnen de groep waar
de kredietinstelling deel van uitmaakt, worden
gelopen.

Daarnaast heeft de Commissie voor het
Bank- en Financiewezen in maart 1994 haar
besluit van 19 maart 1991 over het eigen ver-
mogen van de kredietinstellingen aangepast aan
de Europese richtlijn van 21 december 1992
betreffende het toezicht op en de beheersing
van grote risico's van kredietinstellingen. Ten-
einde hun maximale risico van verliezen op een
cliënt of op een verbonden groep van cliënten
te beperken, zullen de kredietinstellingen na
een overgangsperiode een dubbele begrenzings-
norm in acht moeten nemen. Enerzijds zal het
geheel van de risico's op een zelfde tegenpartij
niet méér mogen bedragen dan 25 pct. vanhet
eigen vermogen. Anderzijds zal de som van alle
individuele risico's waarvan het totaalbedrag ge-
lijk is aan of groter dan la pct. van het eigen
vermogen niet hoger mogen liggen dan 800 pct.
van dat eigen vermogen.

Onder de maatregelen die zijn getroffen ter
voltooiing van de Europese interne markt, dient
ten slotte de wet van 23 december 1994 inzake
de depositobeschermingsregelingen voor de kre-
dietinstellingen te worden vermeld. Die wet, die
de omzetting in het Belgische recht regelt van
de Europese richtlijn van 30 mei 1994, ver-
hoogt het bedrag van de terugbetaling die
iedere deponent bij het in gebreke blijven van
een kredietinstelling wordt gegarandeerd. Het
bedrag van de maximale garantie, dat voordien
tot fr. 500.000 begrensd was, werd met ingang
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van 1 januari 1995 opgetrokken tot de tegen-
waarde in franken van 15.000 Ecu en zou vanaf
31 december 1999 de tegenwaarde van
20.000 Ecu moeten bedragen. Die garantie
geldt voortaan voor deposito's, alsook voor kas-
bons, obligaties en andere bancaire schuldvor-
deringsbewijzen - op naam of in open bewaar-
geving - die zijn uitgedrukt in franken, in Ecu's
of in de valuta van een lidstaat van de Europese
Unie.

Instellingen voor collectieve belegging

De instellingen voor collectieve belegging
hebben de jongste tien jaar in België een zeer
krachtige expansie doorgemaakt. De aankopen
van door die instellingen uitgegeven deelbewij-
zen gingen geleidelijk de directe aankopen van
effecten en, in nog sterkere mate, de uitzettin-
gen bij de kredietinstellingen vervangen, en
droegen zo bij tot de ontwikkeling van een der-
de groot beleggingskanaaI. In België is de op-
komst van de ICBE's de belangrijkste uiting van
een ontwikkeling die in tal van landen kan wor-
den waargenomen en waarbij institutionele
marktdeelnemers, zoals verzekeringsmaatschap-

pijen, pensioenfondsen en beleggingsfondsen,
een steeds groter deel van de gezinsbesparingen
aantrekken. In België danken de ICBE's hun bij-
val aan twee belangrijke factoren. Door van dat
beleggingsinstrument gebruik te maken, kunnen
de spaarders, enerzijds, hun activaportefeuille
diversifiëren en, anderzijds, profiteren van de
fiscale vrijstelling van meerwaarden zoals die is
vastgelegd in de wetgeving op de personenbe-
lasting, mits zij opteren voor de formule van
inkomstenkapitalisatie.

Ofschoon de expansie van de ICBE's vooral
ten koste ging van de beleggingen bij de kre-
dietinstellingen, zijn deze laatste één van de
stuwende krachten geweest achter de ontwikke-
ling van deze nieuwe intermediatievorm. De
Belgische kredietinstellingen of hun Luxem-
burgse filialen brengen immers de deelbewijzen
van de meeste van de in België actieve ICBE's
op de markt en strijken aldus het grootste deel
van de uit die nieuwe activiteit voortvloeiende
commissielonen op.

De groei van de ICBE-markt, die van 1991
tot 1993 bijzonder snel is verlopen, is in 1994
evenwel stilgevallen onder invloed van twee fac-

TABEL 36 - BELANGRIJKSTE BELEGGINGEN VIA INSTELLINGEN VOOR COllECTIEVE BELEGGING DIE IN BELGIE OPENBARE
EMISSIES VERRICHTEN

(wijziging in het uitstaande bedrag van de activa in miljarden (ranken na correctie voor het beurs- en wisselkoersverloop)

Franken

Liquiditeiten .

Obligaties .

Aandelen .

Totaal .

Deviezen

Liquiditeiten .

Obligaties .

Aandelen .

Totaal .

Eindtotaal .

waarvan: Netto-inschrijvingen .

Herbeleggingen van interesten en dividenden .

1991 1992 1993 1994
Eerste

negen maanden

38
49

5

92

119
131

7

256

91 -28
152 -16

18 24
261 -20

57 -1
195

88 51
340 51

601 31
431 n.

169 n.

6

42
12
60

21

24

280
194

86

152
70
82

Bronnen: Belgische vereniging van de instellingen voor collectieve belegging, NBB.
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toren. De beurstaks van toepassing op transac-
ties in verband met deelbewijzen van kapitali-
satie-BEVEK's werd opgetrokken. Het tarief voor
de aankoop van deelbewijzen van die BEVEK's,
alsook voor een compartimentverandering bin-
nen dergelijke BEVEK'swerd verhoogd van 0,35
tot 1 pct. Ook het belastingtarief bij de verkoop
werd opgetrokken, namelijk van 0,35 tot
0,50 pct. Die fiscale heffing, bovenop de in- en
uitstaprechten en de beheerkosten die door de
ICBE's zelf worden aangerekend, werd daaren-
tegen verminderd voor de uitkerings-BEVEK's.
Voor deze laatste werd het tarief verlaagd van
0,35 tot 0,14 pct. bij aankoop en afgeschaft bij
verkoop en bij compartimentveranderingen.

Bovendien leidde de stijging van de lange
rente, zoals in deel 6.2 is beschreven, tot een
scherpe daling van de inventariswaarden van de
ICBE's. Nu is het zo dat bij beleggingen in ka-
pitalisatie-ICBE's, waarvan de inkomsten uitslui-
tend in de vorm van meerwaarden worden
geïnd, de particulieren vlug reageren op het
verloop van die inventariswaarden, die voor de
meeste ICBE's trouwens dagelijks worden gepu-
bliceerd. Die gevoeligheid voor koersverande-
ringen is daarentegen veel minder groot als de
effecten direct bij de finale emittent worden
aangekocht. In dat geval hebben de particulie-
ren de neiging hun effecten tot op de vervaldag
in hun bezit te houden omdat zij dan de ze-
kerheid hebben de bij de emissie vastgelegde
verkoopwaarde te zullen realiseren.

De toename van de fiscale afhoudingen en
de hogere rentetarieven hebben er samen toe
geleid dat het geheel van de ICBE's voor het
eerst sedert hun ontstaan met een vermindering
van hun activa werd geconfronteerd; deze laat-
ste zijn teruggelopen van fro 1.907 miljard aan
het einde van 1993 tot fr. 1.855 miljard per
30 september 1994. Die ontwikkeling is hoofd-
zakelijk toe te schrijven aan een daling van de
koersen, want als de weerslag van die factor
buiten beschouwing wordt gelaten, dan zouden
de door de ICBE's beheerde tegoeden nog licht-
jes zijn gestegen. Die toename is niet terug te
voeren op netto-aankopen aangezien de ver-
werving van deelbewijzen duidelijk achterbleef
bij de terugbetalingen, maar wel op de herbe-
legging van de inkomsten. Daar de meeste
ICBE's volgens de formule van het kapitalisatie-
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stelsel functioneren, worden de inkomsten in
feite automatisch herbelegd, wat structureel
bijdraagt tot een verhoging van de uitstaande
bedragen.

De lichte toename, na correctie voor koers-
veranderingen, van de in 1994 door de ICBE's
aangehouden activa, is uitsluitend toe te schrij-
ven aan hun beleggingen in risicokapitaal. Die
ontwikkeling weerspiegelt in de eerste plaats de
belangstelling van de particulieren voor aanko-
pen van aandelen in het algemeen, zowel op
de Belgische markt als op de buitenlandse
markten. Die interesse voor aandelen werd
evenwelook aangescherpt door de ICBE's zelf,
die nieuwe formules aanboden om de aan dat
soort van beleggingen verbonden risico's te be-
perken. Zo werden meerdere kapitalisatie-
BEVEK's gecreëerd, die in ruil voor een begren-
zing van de eventuele meerwaarden de terug-
betaling van de initiële inlage garanderen.

De in aandelen gespecialiseerde ICBE's zijn
hoofdzakelijk instellingen naar Belgisch recht,
omdat de keuze vandat gerechtelijk stelsel het
mogelijk maakt de roerende voorheffing op di-
videnden van Belgische aandelen terug te vor-
deren en de akkoorden met betrekking tot de
dubbele belastingheffing op inkomsten van bui-
tenlandse oorsprong in te roepen. Het grotere
relatieve gewicht van aandelen in de portefeuil-
le van de ICBE's leidde bijgevolg tot een vrij
forse toename van het marktaandeel van de
ICBE's naar Belgisch recht. Per 30 september
1994 beheerden deze laatste 33 pct. van de
door het geheel van de ICBE's in België inge-
zamelde middelen, tegen 25 pct. een jaar eer-
der.

In 1994 werden voor de meeste ICBE's
naar Belgisch recht nieuwe boekhoudregels van
kracht. Die werden ingevoerd krachtens het ko-
ninklijk besluit van 18 maart 1994 op de boek-
houding en de jaarrekening van bepaalde in-
stellingen voor collectieve belegging met een
veranderlijk aantal rechten van deelneming.
Daarnaast heeft de wet van 21 december 1994
de fiscale bepalingen vastgelegd die van toepas-
sing zijn op de vastgoedbeleggingsvennootschap-
pen met vast kapitaal, of vastgoed-BEVAK's, die
de ontwikkeling van dat nieuwe produkt mo-
gelijk zouden moeten maken.
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7. MONETAIR EN WISSELKOERSBELEID

7.1 ALGEMENE ORIENTATIE wisselkoersmechanisme van het Europees Mo-
netair Stelsel is de rust weergekeerd, wat heeft
bijgedragen tot het hernieuwde vertrouwen in
de frank. Daarnaast werd de monetaire-
beleidsvoering verder beïnvloed door de be-
slissingen van de Bundesbank, die de behoed-
zame verlaging van haar tarieven tijdens de

Na een periode van spanning en onrust
op de valutamarkten in de tweede helft van
1993 kon het monetaire beleid in 1994 in een
stabielere omgeving worden gevoerd; in het

GRAFIEK 45 - WISSELKOERS- EN RENTEVERSCHILLEN TEGENOVER DE DUITSE MARK
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Bron : NBB.

I In procenten van de spilkoers met de Duitse mark.

MONETAIR EN WISSELKOERSBELEID 97



eerste zeven maanden van 1994 voortzette en
ze nadien ongewijzigd liet.

Het vasthouden van de Bank aan haar op
de wisselkoersdoelstelling afgestemde strategie
- wat in de zomer van 1993 tot uiting kwam
in een verhoging van de rentetarieven - en
de verbeteri ng van de begrotingsvooruitzichten
na de goedkeuring, op 17 november 1993, van
het globaal plan voor de werkgelegenheid, het
concurrentievermogen en de sociale zekerheid,
brachten een ommekeer teweeg in de specu-
latieve posities en lagen ten grondslag aan de
hernieuwde geloofwaardigheid van het wissel-
koersbeleid. Eind januari 1994 was de frank
weergekeerd naar zijn spilkoers met de Duitse
mark en sindsdien noteerde hij doorgaans
boven die koers. De frank bevond zich zo-
doende in ongeveer dezelfde positie als die
welke hij had ingenomen gedurende de drie
jaar na de aankondiging, in juni 1990, dat de
Belgische valuta aan de Duitse mark zou wor-
den gekoppeld. De spanningen op de valuta-
markten, die in oktober 1993 geleid hadden
tot een maximale afwijking van 6,5 pct. van
de frank ten opzichte van zijn spilkoers met
de Duitse mark, zijn van korte duur gebleken.
Tevens liep het verschil tussen de Belgische
en de Duitse driemaands rentetarieven, dat
tussen augustus en oktober 1993 vaak groter
was dan 250 basispunten, geleidelijk terug en
vanaf oktober 1994 was het volledig verdwe-
nen.

Met haar beleid streefde de Bank in de
eerste plaats de terugkeer van de koers van
de Belgische frank naar zijn spilkoers met de
Duitse mark na. Zodoende zorgde zij ervoor
dat het vertrouwen in de frank werd gecon-
solideerd, wat het mogelijk maakte het rente-
verschil met Duitsland terug te dringen en tot
bijkomend gevolg had dat de Bank ertoe ge-
bracht werd op de valutamarkt deviezen aan
te kopen. Dat beleid was er eveneens mede
oorzaak van dat de Belgische frank verstevigde
tegenover de Fransefrank en de Deense kroon,
die zich stabiliseerden op een ongeveer 2 à
3 pct. lager peil dan hun spilkoers met de
Duitse mark.

Omstreeks het midden van januari, begin
juli en medio augustus veroorzaakten tijdelijke
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speculatieve bewegingen een zeer lichte ver-
zwakking van de frank en een verruiming van
het verschil tussen de Belgische en de Duitse
tarieven. De Bank heeft daar niet op gerea-
geerd met een verhoging van haar officiële ta-
rieven en de markten kwamen snel weer tot
rust.

7.2 GEBRUIK VAN HET MONETAIRE-
BELEIDSINSTRUMENTARIUM

Rentebeleid

In het eerste deel van het verslagjaar heeft
de Bank haar tarieven geleidelijk verlaagd. Het
centraal tarief - de belangrijkste indicator
voor de oriëntatie van het rentebeleid - liep
terug van 7,25 pct. eind 1993 tot 4,85 pct.
op 22 juli 1994. Het centraal tarief van de
Bank zakte in de eerste twee maanden tot zeer
dicht in de buurt van de « repo »-rente van
de Bundesbank, in mei was het eraari gelijk
en nadien lieten beide tarieven een nagenoeg
identiek verloop zien.

De rente op gewone voorschotten in re-
kening-courant en het tarief van de deposito's
bij het HWI gingen parallel met het centraal
tarief naar omlaag. Het verschil tussen de ge-
wone voorschottenrente en het centraal tarief,
dat tijdens de wisselkoerscrisis in de zomer van
1993 was verruimd, werd aan het begin van
het jaar evenwel gereduceerd tot 150 basis-
punten. De Bank heeft ook de rente op voor-
schotten buiten plafond en de discontovoet
- die een meer symbolische functie vervult -
neerwaarts bijgesteld : het eerstgenoemde ta-
rief werd met 250 basispunten verminderd en
het laatstgenoemde, in navolging van de Duitse
discontoverlagingen, met 75 punten. Sedert
16 mei 1994 bevinden beide tarieven zich
derhalve op een peil van respectievelijk 9 en
4,5 pct.

Aangezien spanningen op de valutamark-
ten en aanpassingen in de Duitse en Neder-
landse officiële tarieven uitbleven, liet de Bank
vanaf augustus 1994 haar tarieven ongewijzigd.
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Liquiditeitsbeleid alsook de kleine overschotten in september en
oktober zijn het vermelden waard.

Anders dan het voorgaande jaar bleef het
beheer van de geldmarktliquiditeit door de
Bank in 1994 meestal neutraal en beoogde het
minieme eindedagsaldi. Alleen de geringe te-
korten begin maart, begin juli en in december,

De begin maart opgetekende tekorten
kunnen worden toegeschreven aan de terug-
houdendheid van de financiële instellingen
- die een rentedaling verwachtten - om van
de dagelijks door de Bank aangeboden kredie-

GRAFIEK 46 - MONETAIRE-BELEIDSVOERING

- Centraal tarief van de NBB
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(miljarden franken, gemiddelden van de dagelijkse uitstaande bedragen)

TABEl 37 - GELDMARKTOPERATIES VAN DE NATIONALE BANK VAN BElGIE IN 1994

1" kwartaal 4" kwartaal2" kwartaal 3{' kwartaal

Geldmarktbeleid

Vorderingen ontstaan door directe geldmarktinterventies
Cessies-retrocessies op zeer korte termijn .
Op de secundaire markt verworven effecten van de overheids-

schuld .
Interbankendeposito's .
Totaal .

Kredietverstrekking d.m.v. aanbestedingen .

Gemobiliseerd handelspapier .

Totaal .

101 98 79 82

30 31 29 19
2

132 131 109 102
24 21 28 26

4 4 4 3
160 156 141 131

2 2Dekking van het netto eindedagtekort van de financiële instellingen

Bron: NBB.

ten gebruik te maken. Begin juli reageerde de-
ze laatste met een slechts lichte liquiditeitsver-
krapping op de spanningen die op de valuta-
markt waren opgedoken. Op de markt, die
wellicht lering had getrokken uit het in 1993
door de Bank gevoerde beleid, leidden die
spanningen immers tot een spontane vergroting
van de korte-renteverschillen tegenover de
mark veeleer dan tot een depreciatie van de
frank.

In september en oktober daarentegen
werkte de Bank kleine eindedagoverschotten in
de hand teneinde op de geldmarkttarieven een
zekere neerwaartse druk uit te oefenen.

Vanaf eind november verkrapte de Bank
de geldmarktliquiditeit met de bedoeling de
korte rente te laten aansluiten bij de - vooral
seizoengebonden - licht opwaartse beweging
van de Duitse geldmarkttarieven.

Net als de voorgaande jaren bleef de Bank
de financiële instellingen kredieten aanbieden
door middel van wekelijkse tenders. Op
26 september 1994 verlengde zij de looptijd
van die kredieten van zeven tot veertien dagen
teneinde haar invloed op de geldmarkttarieven
wat te versterken en de kredietverstrekking
door middel van periodieke aanbestedingen
meer in overeenstemming te brengen met de
cessies-retrocessiesvan de Bundesbank. In de-

cember bracht zij die looptijd in het kader van
de reeds vermelde liquiditeitsverkrapping even-
welopnieuw terug tot zeven dagen.

De cessies-retrocessiesop zeer korte ter-
mijn die de Bank dagelijks verricht, bleven het

GRAFIEK 47 - CENTRAAL TARIEF VAN DE NBB EN
GELDMARKTTARIEVEN
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- Centraal tarief van de NBB
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- Interbankenrente voor 1 maand

- Interbankenrente voor 3 maanden

- Interbankenrente voor 12 maanden

Bron: NBB.
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belangrijkste interventie-instrument op de geld-
markt. Wanneer de helling van de rendements-
curve voor de korte termijn de Bank te steil
leek, maakte zij daarnaast gebruik van haar
portefeuille schatkistcertificaten; daarbij kocht
zij certificaten voor drie maanden met een nog
vrij lange resterende looptijd en verkocht zij
dichter bij hun vervaldag gekomen certificaten.
In december deed zij een deel van haar por-
tefeuille van de hand teneinde de rentetarieven
ietwat omhoog te duwen.

De totale liquiditeitsverstrekking in Belgi-
sche franken door de Bank liet in de loop van
het jaar een neerwaartse tendens zien wegens
de toename van de deviezenreserves en de
daling van de biljettenomloop, ten gevolge van
het uit omloop nemen van de 5.000 frank-
biljetten van het type Gezelle.

7.3 RENTEVORMING OP DE GELD- EN
KAPITAALMARKT

Sedert de hervorming van 1991 oefent de
Bank op de daggeldrente (« overnight ») een
directe invloed uit via het vaststellen van de
tarieven van haar eindedagfaciliteiten en haar
beheer van de geldmarktliquiditeit. Zo werkt
zij immers in op de marginale financieringskos-
ten van de kredietinstellingen. Die kosten stem-
men overeen met het centraal tarief wanneer
het residuele geldmarktoverschot of -tekort be-
perkt is, maar kunnen bij een liquiditeitsver-
krapping oplopen tot de gewone voorschotten-
rente. In 1994 werd de liquiditeitspolitiek zeI-
den voor rentesturing aangewend; behalve in
december sloot de daggeldrente derhalve zeer
nauwaan bij het centraal tarief van de Bank.

GRAFIEK 48 - RENTE OP LANGE TERMIJN, INFLATIE, OVERHEIDSTEKORTEN EN WISSELKOERSEN
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1 Brutorendement op cie secundaire markt van cie referentieleningen van cie overheid met een looptijd van 10 jaar (maandgerniddelclerü.
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Hoe langer de looptijd van de transacties,
hoe sterker de geldmarktrente afhangt van de
verwachtingen van de marktpartijen en hun in-
terpretatie van de monetaire-beleidssignalen. In
januari en februari 1994 waren de rendemen-
ten van een tot twaalf maanden degressief, wat
betekent dat, net als in 1993, op een algemene
neerwaartse ontwikkeling van de rente op zeer
korte termijn werd gerekend. Van maart tot
mei vielen de percentages voor de verschillen-
de looptijden samen en vanaf mei was de
rendementscurve op de geldmarkt overwegend
opwaarts gericht.

De omslag in de renteverwachtingen ver-
liep parallel met de in Duitsland opgetreden
ommekeer onder de invloed van het econo-
mische herstel en de door de Bundesbank ge-
geven signalen.

Op de kapitaalmarkt waren de tarieven
van februari tot september opwaarts gericht,
in navolging van wat zich op de Duitse markt
afspeelde. De in 1994 opgetekende stijging
was, net als de daling tijdens het voorgaande
jaar, in België minder uitgesproken dan in tal
van andere landen. Zoals diverse studies heb-
ben aangetoond, is het uiteenlopende stijgings-
tempo van de lange rente het gevolg van ver-
scheidene factoren. Het vooruitzicht op een
versnellende inflatie, of althans de perceptie
van een toegenomen inflatiegevaar, ging wel-
licht gepaard met verwachtingen van grotere
verschillen tussen de landen. De geloofwaar-
digheid van het monetaire beleid, waar de in
het verleden behaalde resultaten op het gebied
van inflatiebestrijding een indicator van lijken
te zijn, kan derhalve de omvang van de ren-
testijgingen hebben beïnvloed. Zo is gebleken
dat de renteverhogingen beperkter zijn uitge-
vallen in landen die op een grotere traditie
van prijsstabiliteit kunnen bogen. De omvang
van de voor 1994 voorspelde overheidstekor-
ten lijkt door de deelnemers aan de financiële
markten eveneens in aanmerking te zijn geno-
men bij het opnieuw inschatten van de aan
lange-termijnbeleggingen verbonden risico's.
Ten slotte kan worden vastgesteld dat de ren-
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GRAFIEK 49 - TERMIJNSTRUCTUUR VAN DE RENTE IN
JANUARI EN DECEMBER 1994
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tetarieven op lange termijn het hoogst liggen
in de Europese landen waarvan de valuta se-
dert juni 1992 het scherpst in waarde is ge-
daald tegenover de Duitse mark.

De daling van de korte rente en de stijging
van de lange rente hebben het uitzicht van de
rendernentscurve in 1994 ingrijpend gewij-
zigd : de inverse structuur aan het begin van
het jaar heeft plaats gemaakt voor een opklim-
mende structuur. In januari bevonden de geld-
markttarieven tot het segment van zes maan-
den zich boven de rentetarieven op lange ter-
mijn en was er sprake van degressieve rende-
menten tot een looptijd van vier jaar. In de-
cember was de rendementscurve duidelijk stei-
ler geworden en het rendement van de lineaire
obligaties met een looptijd van tien jaar over-
schreed de daggeldrente met ruim 300 basis-
punten.
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TABEL I - OVERZICHT VAN DE MACRO-ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN IN ENKELE EU-LANDEN

België Duitsland Frankrijk Italië Verenigd Koninkrijk Spanje Nederland

1993 1994 r 1993 1994 r 1993 1994 r 1993 1994 r 1993 1994 r 1993 1994 r 1993 1994 r

--~--~ --~--~ --~--~ --~--~ --~--~ --~--~ --~--~

Bestedingen tegen vaste prijzen (procentuele bijdragen tot de verandering van het BBP)

Particuliere consumptie ................. -0,7' 0,6' 0,3 0,7 0,4 0,9 -1,4 1,1 1,6 1,6 -1,5 0,3 0,4 1,0

Overheidsbestedingen .............. 0,3 0,4 -0,2 0,1 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,7 0,3 0,1 -0,2 0,1

Particul iere investeri ngen .......... -1,3 0,6 -1,2 1,9 -2,4 1,2 -3,6 0,6 0,3 0,7 -2,6 -0,1 -0,8 0,6
waarvan vorming van vast kapitaal (niet-

woongebouwen) ............... -1,1 -0,2 n. n. -1,0 ... -2,0 0,1 -0,1 0,2 -2,2 -0,4 0,2

Totaal van de binnenlandse bestedingen ... -1,7' 1,6' -1,2 2,7 -1,8 2,5 -5,3 1,6 2,1 3,0 -3,8 0,3 -0,5 1,7

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

Invoer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 5,2 -1,6 1,7 -1,0 1,7 -2,1 2,1 0,8 1,7 -0,9 2,7 0,1 2,7

Saldo met het buitenland ................ 0,7 0,1 0,9 -0,3 4,6 0,5 0,4 2,1 1,4 0,9 0,7

BBP ................................... -1,7 -1,1 2,8 -1,0 2,2 -0,7 2,2 2,0 3,5 -1,0 1,7 0,4 2,5

Inflatie (veranderingspercentages t.o.v, het voorgaande jaar)

Indexcijfer van de consumptieprijzen ...... 2,8 2,4 4,1 0 3,00 2,1 1,7 4,2 4,0 1,6 2,5 4,6 4,7 2,6 2,8

Werkloosheid (procenten van de beroepsbevolking)

Aantal werklozen (EG-gegevens) ... _....... 9,4 10,0 5,60 6,2 0 10,8 11,3 11,1 11,8 10,4 9,4 21,8 22,6 8,8 10,0

Overheidsfinanciën (procenten van het BBP)

Netto financieringsbehoefte (-) van de over-
heid ................................... -6,6 -5,4 -3,3 -2,9 -5,8 -5,6 -9,5 -9,6 -7,8 -6,3 -7,5 -7,0 -3,3 -3,8

Betalingsbalans

Saldo van het lopende verkeer ........... 5,1 2 5,1 ' -1,1 -1,2 0,8 0,7 1,2 1,6 -1,7 -0,9 -1,1 1,0 3,3 3,3

Jjron~,.m : NIS, MEZ, NBB voor België; OESO en EG voor de overige landen.

l Exclusief statistische aanpassingen.

1 Gegevens over de BLEU.
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TABEL Il - BNP EN BELANGRIJKSTE BESTEDlNGSCATEGORIEEN TEGEN PRIJZEN VAN 1985

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

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 r

Particuliere consumptie 1 •.••••••• : ••••••••••.••••.•.•• 1,6 1,9 3,0 3,1 3,1 3,7 2,9 2,2 -1,4 0,7

Overheidsbestedingen ................................ 0,8 1,1 -0,4 -0,3 -2,1 0,7 3,1 0,7 1,9 2,6

Overheidsconsumptie .............................. 2,5 1,8 0,3 -0,9 0,3 0,3 2,4 0,4 1,9 2,1

Overheidsinvesteringen 2 •..••••••••.••••••••.••••.•• -10,7 -4,6 -6,4 5,0 -22,1 5,6 10,2 3,0 2,1 6,8

Woongebouwen ) .................................... 4,6 4,6 7,6 22,3 19,1 8,5 -0,8 12,5 -2,0 1,0

Brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven ....... 2,4 6,3 7,3 15,0 15,5 11,3 -2,7 -4,5 -8,5 -2,0

p.m. Totale brutovorming van vast kapitaal' 4 ••••••••••. (0,7) (4,4) (5,6) (15,4) (12,3) (10,2) (-1,4) (0,1) (-5,9) (-0,4)

Voorraadwijziging i ' ........................•......... -1,3 0,2 0,8 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,2 -0,2 0,6

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

Uitvoer van goederen en diensten ..................... 1,1 5,5 6,5 8,5 7,3 4,1 2,6 3,9 1,6 6,2

Totaal van de finale bestedingen ...................... 0,6 3,8 5,0 6,4 5,6 4,1 2,2 2,7 -0,3 3,7

Invoer van goederen en diensten ...................... 0,7 7,6 8,8 8,0 8,8 4,2 2,4 4,1 1,6 5,4

p.m. Netto-uitvoer van goederen en diensten 5 ..••••••.. (0,3) (-1,4) (-1,8) (0,4) (-1,3) (-0,1) (0,1) (-0,3) (. ..) (0,7)

BBP vóór statistische aanpassingen ..................... 0,6 1,1 1,9 5,2 2,9 4,1 2,0 1,5 -2,0 2,1

Statistische aanpassingen 5 ..••.....•.••••.•..•••.•••••. 0,3 0,3 0,1 -0,3 0,6 -0,9 0,2 0,4 0,3 0,2

BBP na statistische aanpassingen ...................... 0,8 1,4 2,0 4,9 3,5 3,2 2,3 1,9 -1,7 2,3

Saldo van de factori nkomens 5 ........................ -0,3 0,4 0,2 0,3 -0,5 0,6 -0,2 1,0 0,1

BNP ............................................... 0,6 1,8 2,2 4,9 3,8 2,8 2,9 1,7 -0,7 2,3

Bronnen: NIS, NBB.

I Gegevens exclusief statistische aanpassingen. Deze laatste zijn in een afzonderlijke rubriek ondergebracht.

2 Door de verkoop van schoolgebouwen aan publiekrechtelijke vennootschappen is er een breuk in de rubriek overheidsinvesteringen van de nationale rekeningen. Wordt die verkoop buiten beschouwing gelaten, dan zou de toename van
cie overheidsinvesteringen in 1993 heel wat groter en in 1994 minder uitgesproken zijn geweest.

3 Inclusief reg.stratterechten .

.t Overheidsinvesteringen, woongebouwen en brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven.

5 Bijdrage tot de verandering van het BNP.
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TABEL III - DEFLATOREN VAN HET BNP EN VAN DE BELANGRIJKSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN

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

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 r

Particuliere consurnptie ' .............................. 4,9 1,5 1,5 1,7 3,2 3,4 3,2 2,9 3,0 2,4

Overheidsbestedingen ................................ 4,5 1,7 0,2 1,1 4,3 4,2 4,8 3,5 4,1 2,8

Overheidsconsumptie .............................. 4,6 2,0 0,3 1,0 4,2 4,4 5,2 3,5 4,3 2,9

Overheidsi nvesteringen ............................. 4,0 -1,0 -0,4 2,2 4,7 2,7 1,2 3,6 1,6 2,2

Woongebouwen 2 •••.•.••••••.•.•.••••••.•.••.•.•.. 5,3 2,9 4,1 2,7 5,1 3,1 1,6 4,2 2,4 2,4

Brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven ....... 3,3 1,0 1,8 3,9 2,6 2,4 2,3 1,3 1,5

p.m. Totale brutovorming van vast kapitaal' 3 ....••.•..• (3,8) (1,1) (0,9) (2,1) (4,5) (2,7) (2,1) (3,2) (1,8) (1,9)

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

Uitvoer van goederen en diensten ..................... 2,8 -8,4 -3,8 2,9 7,1 -1,7 -0,3 -1,1 -1,0 1,3

Totaal van de finale bestedingen ...................... 3,9 -2,9 -1,0 2,0 5,0 1,2 1,7 1,1 1,1 1,6

Invoer van goederen en diensten ...................... 2,1 -12,3 -4,6 2,7 6,6 -1,2 -0,4 -2,6 -3,4 1,4

p.m. Ruilvoet ....................................... (0,7) (4,4) (0,8) (0,2) (0,5) (-0,5) (0,1) (1,5) (2,5) (-0,1)

BBP vóór statistische aanpassingen ..................... 5,2 4,5 2,0 1,9 4,5 2,9 3,3 4,1 4,7 2,3

Statistische aanpassingen4 •••.•.••••••••.••.•••••.••••. 0,8 -0,7 0,3 -0,2 0,3 0,2 -0,6 -0,7 -0,3

BBP = BNP na statistische aanpassingen ............... 6,1 3,8 2,3 1,8 4,8 3,1 2,7 3,4 4,4 2,3

Bronnen: NIS, NBB.

1 Gegevens exclusief statistische aanpassingen. Deze laatste zijn in een afzonderlijke rubriek ondergebracht.

2 locluslef registratierechten.

J Overheidsinvesteringen, woongebouwen en brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven.

~ Bijdrage tot de verandering van de BNP-deflator.

-"
o
'-.j VERSLAG VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE 1994 (STATISTISCHEBIJLAGE)



--' TABEL IV - BNP EN BELANGRIJKSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN TEGEN WERKELIJKE PRIJZEN
0
CO (miljarden (ranken)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 r

Particuliere consumptie ' ..................................... 3.104 3.214 3.359 3.524 3.749 4.021 4.270 4.487 4.558 4.700

Overheidsbested ingen ....................................... 921 947 945 953 973 1.022 1.104 1.151 1.221 1.288

Overheidsconsumptie ...................................... 815 847 852 853 891 933 1.006 1.045 1.112 1.168

Overheidsinvesteringen 2 ................................... 106 100 93 100 82 89 99 106 110 119

Woongebouwen 3 .•...•.••.•••.•....•.••.•••.••.•••.•••••••• 152 164 184 230 288 322 325 381 382 395

Brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven .............. 483 519 557 652 783 894 891 871 807 803

p.m. Totale brutovorming van vast kapitaal' 4 .••••••••••••••••• (741 ) (783) (834) (983) (1.153) (1.306) (1.315) (1.357) (1.299) (1.318)

Voorraadwijziging t .•.••••.••••••.•.••••••••••••••••••••••••• -35 -27 11 24 18 0 -1 13 0 45

Totaal van de binnenlandse bestedingen ...................... 4.626 4.816 5.056 5.384 5.811 6.260 6.589 6.902 6.968 7.232

Uitvoer van goederen en diensten ............................ 3.645 3.523 3.609 4.029 4.630 4.739 4.847 4.978 5.011 5.390

Totaal van de finale bestedingen ............................. 8.271 8.339 8.665 9.413 10.441 10.999 11.435 11.880 11.979 12.623

Invoer van goederen en diensten ........................... 3.526 3.327 3.452 3.826 4.436 4.565 4.657 4.724 4.638 4.957

p.m. Netto-uitvoer van goederen en diensten .................. (119) (196) (157) (203) (193) (174) (189) (254) (373) (433)

BBP vóór statistische aanpassingen ............................ 4.745 5.012 5.213 5.587 6.005 6.434 6.778 7.156 7.341 7.666

Statistische aanpassingen ..................................... 1 -18 -1 -23 28 -11 -35 -54 -56 -44

BBP na statistische aanpassingen ............................. 4.746 4.994 5.212 5.564 6032 6.422 6.743 7.102 7.285 7.621

Saldo van de factorinkomens ................................ -76 -60 -49 -50 -34 -66 -26 -41 33 40

BNP ...................................................... 4.669 4.934 :5.162 5.514 5.998 6.356 6.717 7.061 7.318 7.661

Bronnen: NIS, NBB.

1 Gegevens exclusief statistische aanpassingen. Deze laatste zijn in een afzonderlijke rubriek ondergebracht.

2 Door de verkoop van schoolgebouwen aan publiekrechtelijke vennootschappen is er een breuk in de rubriek overheidsinvesteringen van de nationale rekeningen. Wordt die verkoop buiten beschouwing gelaten, dan zouden de
overheidsinvesteringen zowel in 1993 als in 1994 op een hoger bedrag uitkomen.

] Inclusief registratierechten.

4 Overheidsinvesteringen, woongebouwen en brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven.
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TABEL V - TOEGEVOEGDE WAARDE VAN DE VERSCHILLENDE BEDRIJFSTAKKEN TEGEN PRIJZEN VAN 1985

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

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 r p.m.
Procenten

van het BBP
van 1993

Landbouw, bosbouwen visserij .................... -0,5 4,5 -7,4 5,9 1,4 -3,3 6,6 9,9 4,8 -2,2 (2,4)

Industrie ......................................... 1,6 -0,4 1,1 4,9 5,4 1,4 1,0 0,3 -3,1 3,0 (25,2)

Extractieve nijverheid ............................ -6,2 -14,1 -0,4 -9,3 3,0 -3,1 -1,8 8,2 -16,6 0,4 (0,3)
Elektriciteit, gas, water .......................... 1,4 -0,8 7,2 6,1 0,4 3,4 5,7 0,7 -1,4 2,8 (3,2)
Verwerkende nijverheid ......................... 1,7 0,3 4,9 6,1 1,2 0,4 0,1 -3,1 3,1 (21,7)

waarvan:
Niet-metaalhoudende mineralen ................ -11,8 9,7 6,5 15,4 8,6 -1,2 -6,7 9,9 0,5 n. (1,0)
Hout en meubelen .......................... . 2,9 -5,5 2,2 4,0 20,5 1,7 -0,2 -6,0 -2,3 n. (0,9)
Ijzer en staal ................................. 2,6 0,3 2,9 10,9 -1,1 -3,5 -0,9 -8,7 -3,4 n. (1,0)
Non-ferrometalen ............................. 24,3 4,8 -3,8 11,3 7,3 3,0 -7,8 -1,4 -9,1 n. (0,5)
Metaalverwerkende nijverheid ......... , ........ 6,4 -6,7 -9,7 1,5 7,2 1,3 -2,5 -3,8 -6,3 n. (4,8)
Papier, drukkerij, uitgeverij ................... . -4,8 3,3 9,7 13,2 8,5 2,1 -2,8 0,9 0,3 n. (1,5)
Chemie en rubber ............................ 2,0 1,8 6,9 7,5 5,7 1,0 4,3 4,8 -4,3 n. (4,3)
Textiel, kleding en schoeisel .................. . -2,2 7,0 4,2 -3,6 13,3 5,7 -3,4 2,5 0,7 n. (1,8)
Voedingsmiddelen, dranken, tabak .............. -0,5 1,2 0,9 1,0 3,2 -2,6 3,6 -1,0 -1,3 n. (4,2)

Bouwnijverheid ................................... -0,1 3,9 1,3 12,5 5,3 7,0 3,3 2,7 -5,3 0,1 (5,7)

Verhandelbare diensten' ........................... 0,8 2,9 4,0 5,1 4,1 2,1 3,8 3,6 -0,2 3,2 (50,8)

waarvan:
Groot- en kleinhandel ........................... -4,1 2,0 -1,5 2,7 -4,3 2,8 7,1 5,0 -0,6 n. (7,8)
Verdeling van aardolieprodukten .................. 7,9 9,5 2,7 2,0 -1,7 -0,1 4,9 7,0 -4,5 n. (2,5)
Financiële diensten ......................... - ... 2,1 11,9 13,5 6,2 6,7 -5,1 5,8 7,6 4,8 n. (6,2)
Huur .......................................... 2,1 2,2 2,2 2,4 2,5 2,4 2,5 2,6 2,5 n. (6,0)
Vervoer en verkeer ............................. 2,5 -6,0 4,3 7,8 6,1 5,8 2,4 1,1 -0,9 n. (7,9)
Andere diensten aan bedrijven ................... -1,5 8,6 4,1 10,4 14,8 4,4 2,3 4,4 -0,9 n. (5,8)
Medische beroepen ............................. 4,6 0,3 3,2 6,2 7,3 4,9 1,1 4,0 -3,5 n. (2,9)
Horeca en diverse diensten aan gezinnen ......... -0,4 1,6 5,9 5,6 5,4 3,3 1,7 -0,1 -1,5 n. (7,5)

Niet-verhandelbare diensten ........................ 1,9 1,5 -0,4 -0,1 1,9 1,4 1,7 2,6 1,4 1,7 (12,7)

BBP vóór statistische aanpassingen 2 ...•..•...•••.•.. 1,1 1,7 2,1 4,6 4,1 2,4 2,5 2,3 -1,4 2,5

Statistische aanpassingen 3 .•..••.•.•..••••••••••.••• -0,3 -0,3 -0,1 0,2 -0,6 0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,2

BBP na statistische aanpassingen 2 .................. 0,8 1,4 2,0 4,9 3,5 3,2 2,3 1,9 -1,7 2,3 (100,0)

Hrc.men : NIS. NBB.
1 Diensten die niet door de overheid worden verstrekt.

2 Met inbegrip van diverse rubrieken die niet over cie bedrijfstakken kunnen worden verdeeld.

3 Bijdrage tot de verandering van het BBP.
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...... TABEL VI - VRAAG NAAR EN AANBOD VAN ARBEIDSPlAATSEN......
(duizendtallen per 30 juni)0

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 r 1994 r

1. Vraag naar arbeidsplaatsen (netto beroepsbevolking)
1.1 Bevolking op arbeidsleeftijd 1 ................ 6.663 6.670 6.677 6.678 6.674 6.674 6.675 6.682 6.694 6.704

Mannen ................................... 3.344 3.349 3.355 3.357 3.357 3.358 3.360 3.365 3.372 3.379
Vrouwen .................................. 3.320 3.321 3.323 3.322 3.318 3.316 3.315 3.316 3.321 3.325

1.2 Bruto beroepsbevolking 2 •••••••.•••.•••••••• 4.292 4.323 4.349 4.376 4.417 4.473 4.510 4.533 4.531 4.530
Mannen ................................... 2.626 2.625 2.619 2.611 2.624 2.635 2.640 2.633 2.627 2.621
Vrouwen .................................. 1.666 1.698 1.730 1.765 1.793 1.837 1.871 1.899 1.905 1.909

1.3 Vervroegde en tijdelijke uittredingen 3 .... - ... 180 215 234 250 273 293 300 295 272 255
Mannen ................................... 145 169 180 186 192 195 193 189 185 180
Vrouwen .................................. 35 46 54 64 81 99 107 106 87 75

1.4 Netto beroepsbevolking (1.2 - 1.3) 4 •••••••••• 4.112 4.108 4.115 4.126 4.144 4.179 4.210 4.237 4.260 4.275
Mannen ................................... 2.481 2.457 2.439 2.425 2.432 2.440 2.447 2.444 2.442 2.442
Vrouwen .................................. 1.631 1.652 1.676 1.701 1.712 1.739 1.763 1.793 1.818 1.834

1.5 Netto activiteitsgraad (1.4 in procenten van 1.1) (61.1) (61,6) (61,6) (61,8) (62,1) (62,6) (63,1 ) (63,4) (63,6) (63,8)
Mannen ................................... (74,2) (73,4) (72.1) (72,2) (72,5) (72.1) (72,8) (72,6) (72,4) (72,3)
Vrouwen .................................. (49,1) (49.1) (50,5) (51,2) (51,6) (52,4) (53,2) (54,1) (54.1) (55,2)

2. Aanbod van arbeidsplaatsen (werkgelegenheid)
2.1 Bedrijven

Privé-bedrijven ........................... 2.596 2.607 2.631 2.683 2.743 2.793 2.802 2.789 2.745 2.745 r

Loontrekkenden ........................ 1.962 1.967 1.984 2.028 2.078 2.118 2.118 2.103 2.061 2.055 r

Zelfstandigen .......................... 634 640 647 655 666 675 684 685 684 690
Overheidsbedrijven ....................... 317 311 318 316 316 314 323 322 320 308'
Totaal .................................. 2.913 2.918 2.948 2.999 3.059 3.107 3.125 3.111 3.064 3.052
waarvan: Landbouw, bosbouwen visserij .. 109 107 104 102 101 100 98 95 92 90

Industrie ....................... 858 844 823 809 821 820 808 788 754 741
Bouwnijverheid ................. 203 204 204 212 225 236 243 245 242 243
Verhandelbare diensten .......... 1.743 1.763 1.817 1.875 1.912 1.951 1.977 1.983 1.977 1.978

2.2 Overheid 5

Personeel in gewone overheidsdienst ....... 574 579 571 572 568 572 563 557 552 536
Speciale pregramma's ..................... 73 87 81 83 85 85 81 85 85 86
Totaal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 648 666 652 654 653 657 644 642 637 622

2.3 Grensarbeid (saldo) ......................... 45 47 49 49 48 50 50 48 47 47
2.4 Eindtotaal ................................. 3.606 3.631 3.649 3.702 3.760 3.815 3.819 3.802 3.748 3.721

Mannen ................................... 2.262 2.259 2.248 2.256 2.283 2.298 2.288 2.263 2.224 2.203
Vrouwen .................................. 1.344 1.371 1.401 1.446 1.478 1.517 1.531 1.538 1.524 1.519

3. Werkloosheid (1 - 2) 6 ....•.•..•..........•.•... 506 478 466 424 384 365 391 436 511 554
Mannen ...................................... 218 198 191 170 149 143 159 181 217 239
Vrouwen ...................................... 288 280 275 255 235 222 232 255 294 315

Bronnen: Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid, RVA, NIS, NBB.
1 Mannen en vrouwen tussen 15 en 64 jaar.
2 Werkende personen, niet-werkende werkzoekenden en personen die deelnemen aan een vervroegde- of tijdelijke-uittredingsregeling.
J Bruggepensioneerden, niet-werkzoekende oudere werklozen, personen met volledige loopbaanonderbreking en personen met werkloosheidsonderbreking wegens sociale of gezinsomstandigheden.
of Werkende personen en niet-werkende werkzoekenden.
5 Personeel van het algemene overheidsbestuur, het onderwijs en de krijgsmacht, met inbegrip van de dienstplichtigen alsook de personen die zijn tewerkgesteld in het kader van de speciale programma's : door de overheid tewerkgestelde

werklozen, bijzonder tijdelijk kader, derde arbeidserreuit. gesubsidieerde contractuelen, het werkgelegenheidsprogramma PRIME (projets régionaux d'insertion dans Ie marché de l'emploi) van het Waalse gewest en voltijds tewerkgestelde
werklozen in vervanging van personen met loopbaanonderbreking.

6 Exclusief de oudere werklozen die krachtens het koninklijk besluit van 29 december 1984 niet meer als werkzoekenden worden beschouwd.
7 Door de privatisering van de ASLK eind 1993 wordt het personeel van die instelling - per 30 juni 1994 bijna 10.000 personen - niet meer bij de overheidsbedrijven maar bij de privé-bedrijven ingedeeld.

VERSLAG VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE 1994 (STATISTISCHE BIJLAGE)



TABEL VII - CONSUMPTIEPRIJZEN

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

Algemeen indexcijfer

Energieprodukten

1985 4,9

1,3

1,6

1,2

3,1

3,5

3,2

2,4

2,8

2A

SA

-19,61986

1987 -6,9

1988 -3A

1989 6,5

6,8

2,6

1990

1991

1992 -1,1

1993 3,6

0,91994

Uitsplitsing naar categorie

Algemeen indexcijfer Voedingsmiddelen Overige produkten Diensten Huurprijzen
exclusief

energieprodukten

4,8 3,4 5,9 4,1 5,0

4,4 1,9 5,6 5,2 3,1

2,5 -0,4 3,1 3,1 4,3

1,6 2,5 1,5 3,6

2,8 3,1 2,5 2,6 3,1

3,1 3,1 2,6 3,2 3,2

3,3 2,0 3,0 4A 3,0

2,8 -0,1 2A 4,2 5,9

2,1 -0,8 2,8 3,8 5,3

2,5 1,8 2A 2,6 4,6

Bronnen: MEZ, NBB.
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TABEL VIII - INKOMENSREKENING VAN DE VERSCHILLENDE SECTOREN TEGEN WERKELIJKE PRIJZEN

(miljarden franken)

1. Particulieren
Primair inkomen 12

lonen en salarissen1 ••.•••.••.••••.••••••.•.•.••.••••••

Ondernemersinkomen van zelfstandigen 12 ...•••.•••••••••

Inkomen uit vermogen 2 ••••••••••••••••••••••••••••••••

lopende overdrachten 3 ....••....••...••.•..•.......•....

Van en aan (-) de overheid .
Ontvangen overdrachten .

Sociale uitkeringen .
Overige overdrachten .

Betaalde overdrachten .
Sociale-zekerheidsbijdragen .
Directe belastingen .
Overige overdrachten .

Aan (-) de overige sectoren 3 •.••..••.••.•.••..........

Beschikbaar inkomen 12 .••....•..................•....•.•

p.m. Tegen vaste prijzen (veranderingspercentages t.o.v. het
voorgaande jaar) 4 •.••••.••••••••••••••••.•.•••.••••

2. Vennootschappen
Primair inkomen 2 •••••.•••••••.••••.••••••.••••••.••••••

lopende overdrachten aan (-) de overige sectoren 3 •••••.••

Beschikbaar inkomen 2 ••.••••••.•.••••.••.•.•••.•.•••••••

3. Overheid
Primair inkomen 2 ••.••••••••••••••••••••••••••••.•••••••

lopende overdrachten van de overige sectoren 3 ..........•.

Beschikbaar inkomen 2 ••••••••••••••••••.••••••••••••••••

4. Buitenland
Beschikbaar inkomen

5. BNP vóór statistische aanpassingen .

6. Statistische aanpassingen .

7. BNP na statistische aanpassingen .

1985

4.085
2.686

542
857

-490
-471
1.217

959
258

1.688
747
813
128

-19
3.596

(-0,1)

596
-112

484

-18
572
554

29

4.663

6

4.669

1986

4.271
2.803

574
893

-509
-489
1.260

993
267

1.749
794
824
130

-20
3.761

(3,8)

692
-126

566

-70
602
532

33
4.892

42

4.934

1987

4.425
2.892

602
932

-517
-502
1.320
1.040

280
1.822

842
846
134

-15
3.909

(2,0)

733
-127

606

-11
603
592

41

5.147

15

5.162

1988

4.634
2.988

648
998

-533
-519
1.352
1.057

295
1.871

876
853
142

-14
4.102

(3,3)

825
-141

684

8
619
626

55

5.468

47

5.514

1989

5.039
3.181

719
1.139
-501
-484
1.427
1.103

323
1.911

925
847
140

-17
4.538

(7,0)

936
-148

788

54

6.013

-15

5.998

1990

5.409
3.422

749
1.239
-608
-571
1.503
1.168

335
2.074

991
933
149

-37
4.801

(2,1)

906
-131

775

38
594
632

17
692
709

1991

5.820
3.691

776
1.353
-578
-547
1.639
1.274

364
2.186
1.072

950
164

-30
5.242

(5,8)

836
-143

693

33
679
712

41

6.689

29

6.717

1992

6.175
3.893

799
1.483
-633
-602
1.730
1.351

379
2.333
1.138
1.022

173
-31

5.542

(2,8)

835
-128

707

60

7.039

22

7.061

1993

6.380
3.997

802
1.581
-631
-595
1.819
1.421

398
2.414
1.184
1.046

184
-35

5.750

(0,8)

867
-146

720

29
702
731

70

7.302

16

7.318

1994 r

6.535
4.113

828
1.594
-702
-661
1.878
1.462

416
2.538
1.200
1.148

190
-42

5.832

(-0,9)

1.007
-186

821

55
707
762

104
792
896

47

6.332

24

6.356

96

7.645

16

7.661

Bronnen: NIS. NBB.

1 Gegevens exclusief statistische aanpassingen. Deze laatste zijn in een afzonderlijke rubriek ondergebracht.

2 Met inbegrip van de afschrijvingen.

3 Het gaat om nettobedragen, d.w.z. het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en aan andere sectoren betaalde overdrachten.

~ Met de deflator van de particulière consumptie gedefleerde gegevens.
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TABEL IX - SYNTHESE VAN DE TRANSACTIES VAN DE GROTE SECTOREN VAN DE ECONOMIE TEGEN WERKELIJKE PRIJZEN

(miljarden (ranken)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 r

1. Particulieren
1.1 Beschikbaar inkomen ................................ 3.596 3.761 3.909 4.102 4.538 4.801 5.242 5.542 5.750 5.832
1.2 Verandering van de wiskundige pensioenreserves ........ 9 9 9 13 15 13 15 11 11 11
1.3 Consumptie ......................................... 3.104 3.214 3.359 3.524 3.749 4.021 4.270 4.487 4.558 4.700
1.4 Brutobesparingen (1.1 + 1.2 - 1.3) .................... 500 557 559 591 805 794 987 1.065 1.203 1.143

p.m. Procenten van het beschikbare inkomen .......... (13,9) (14,8) (14,3) (14,4) (17,7) (16,5) (18,8) (19,2) (20,9) (19,6)
1.5 Kapitaaloverdrachten 1 ••.••.•.•••••••••••••.•••••••••• 3 -1 -1 2 0 -8 -9 -5 -6 -8
1.6 Bruto kapitaalvorming ................................ 212 234 255 312 374 412 404 463 458 473
1.7 Netto financieringsvermogen (1.4 + 1.5 - 1.6) . . . . . . . . . . 290 322 303 281 431 374 574 597 739 668

2. Vennootschappen
2.1 Beschikbaar inkomen 484 566 606 684 788 775 693 707 720 821
2.2 Verandering van de wiskundige pensioenreserves ........ -9 -9 -9 -13 -15 -13 -15 -11 -11 -11
2.3 Brutobesparingen (2.1 + 2.2) .......................... 476 557 596 671 773 762 678 696 709 810
2.4 Kapitaaloverdrachten 1 •••••••••.•••••••••••••••.•••••• 39 36 27 31 26 29 39 43 14 16
2.5 Bruto kapitaalvorming ................................ 389 422 497 595 715 805 811 801 731 771
2.6 Netto financieringsbehoefte (-) of -vermogen

(2.3 + 2.4 - 2.5) .................................... 127 171 126 107 83 -14 -93 -62 -8 55

3. Overheid
3.1 Beschikbaar inkomen ................................ 554 532 592 626 632 709 712 731 762 896
3.2 Consumptie ......................................... 815 847 852 853 891 933 1.006 1.045 1.112 1.168
3.3 Brutobesparingen (3.1 - 3.2) .......................... -261 -315 -260 -227 -259 -224 -294 -315 -349 -272
3.4 Kapitaaloverd rachten 1 •••••••••••.•••••••••••••••.•••• -50 -43 -35 -43 -36 -35 -43 -53 -22 -20
3.5 Bruto kapitaalvorming ................................ 106 100 93 100 82 89 99 106 110 119
3.6 Netto financieringsbehoefte (-) (3.3 + 3.4 - 3.5) ....... -417 -458 -388 -369 -377 -349 -435 -473 -481 -412

4. Statistische aanpassingen ................................. 5 60 16 69 -42 35 63 77 72 60

5. Geheel van de binnenlandse sectoren
5.1 Netto financieringsbehoefte (-) of -vermogen

(1.7 + 2.6 + 3.6 + 4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 95 57 88 95 46 109 138 322 366

Bronnen : NIS, NBB.
N.B. Exclusief de kredietverlening en de participaties van de overheid. De gegevens over de transacties van de particulieren en de vennootschappen zijn, in voorkomend geval, exclusief statistische aanpassingen. Deze laatste zijn samen in

rubriek 4 ondergebracht.

1 Het gaat om nettobedragen, d.w.z. het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en aan andere sectoren betaalde overdrachten.
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--> TABEL X - ONTVANGSTEN, UITGAVEN EN NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE VAN DE OVERHEID
-->
.,!::. (miljarden (ranken)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 r

1. Ontvangsten ............................................. 2.367 2.438 2.562 2.644 2.781 2.980 3.131 3.291 3.444 3.671
Fiscale en parafiscale ontvangsten ........................ 2.282 2.367 2.492 2.580 2.700 2.895 3.040 3.202 3.325 3.560

Directe belastingen ................................... 939 964 990 1.012 1.022 1.099 1.123 1.170 1.211 1.353
Indirecte belastingen ....... - ......................... 582 595 645 675 737 786 822 871 905 981
Sociale-zekerheidsbijdragen ............................ 747 794 842 876 925 991 1.072 1.138 1.184 1.200
Kapitaalbelastingen ................................... 13 14 15 16 17 20 23 23 24 26

Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten ................ 85 71 70 64 81 85 91 89 119 111
2. Uitgaven exclusief rentelasten ............................. 2.276 2.333 2.393 2.446 2.527 2.642 2.872 3.005 3.158 3.299

Sociale uitgaven ....................................... 1.174 1.219 1.280 1.313 1.395 1.468 1.601 1.690 1.779 1.846
Pensioenen .......................................... 415 435 446 470 492 520 562 594 625 648
Gezondheidszorg ..................................... 214 228 258 262 282 307 347 382 398 414
Werkloosheidsuitkeringen .............................. 125 127 130 125 123 126 144 154 169 173
Brugpensioenen en loopbaanonderbrekingen ............. 41 43 43 48 49 54 56 59 58 58
Kinderbijslag ......................................... 107 109 114 116 123 123 128 131 138 141
Overige' ............................................ 272 277 289 292 326 337 363 370 391 411

Overige primaire uitgaven .............................. 1.102 1.114 1.113 1.132 1.132 1.174 1.271 1.315 1.379 1.453
Bezoldigingen ........................................ 541 561 555 550 585 622 667 704 748 783
Netto-aankoop van goederen en diensten ............... 172 178 184 180 176 174 188 182 191 203
Subsidies aan bedrijven ............................... 148 146 136 151 139 141 144 140 146 143
Lopende netto-overdrachten aan het buitenland ......... 67 71 85 91 92 91 108 106 105 120
Brutovorming van vast kapitaal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . 106 100 93 100 82 89 99 106 110 119
Kapitaaloverdrachten .................................. 67 58 59 60 58 58 66 78 80 84

3. Saldo excl usief rentelasten ................................ 91 105 170 199 254 339 260 286 286 372
4. Rentelasten .............................................. 508 563 558 568 631 687 695 759 767 784
5. Netto fi nancieri ngsbehoefte (-) ............................ -417 -458 -388 -369 -377 -349 -435 -473 -481 -412

Bronnen: NIS, NBB.

1 Hoofdzakelijk uitkeringen in het kader van de ziekte- en invaliditeitsverzekering, uitgaven m.b.t. beroepsziekten, arbeidsongevallen, gewaarborgd inkomen en bestaanszekerheid, en de netto-overdrachten aan de particulieren (exclusief de
pensioenen) ten laste van de centrale en de lokale overheid.
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TABEL XI - OVERHEIDSUITGAVEN

(procenten van het BBP)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 r

1. Uitgaven exclusief rentelasten ... - ......................... 48,0 46,7 45,9 44,0 41,9 41,1 42,6 42,3 43,3 43,3

Sociale uitgaven ......................................... 24,7 24,4 24,6 23,6 23,1 22,9 23,7 23,8 24,4 24,2

Pensioenen ............................................ 8,7 8,7 8,6 8,4 8,2 8,1 8,3 8,4 8,6 8,5

Gezondheidszorg ....................................... 4,5 4,6 4,9 4,7 4,7 4,8 5,1 5,4 5,5 5,4

Werkloosheidsu itkeri ngen ................................ 2,6 2,5 2,5 2,3 2,0 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3

Brugpensioenen en loopbaanonderbrekingen ............... 0,9 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Kinderbijslag ........................................... 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8

Overige' .............................................. 5,7 5,6 5,5 5,3 5,4 5,3 5,4 5,2 5,4 5,4

Overige primaire uitgaven ................................ 23,2 22,3 21,4 20,4 18,8 18,3 18,8 18,5 18,9 19,1

Bezoldigingen .......................................... 11,4 11,2 10,6 9,9 9,7 9,7 9,9 9,9 10,3 10,3

Netto-aankoop van goederen en diensten ................. 3,6 3,6 3,5 3,2 2,9 2,7 2,8 2,6 2,6 2,7

Subsidies aan bedrijven ................................. 3,1 2,9 2,6 2,7 2,3 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9

Lopende netto-overdrachten aan het buitenland ........... 1,4 1,4 1,6 1,6 1,5 1,4 1,6 1,5 1,4 1,6

Brutovorming van vast kapitaal .......................... 2,2 2,0 1,8 1,8 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6

Kapitaaloverdrachten .................................... 1,4 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1

2. Rentelasten .............................................. 10,7 11,3 10,7 10,2 10,5 10,7 10,3 10,7 10,5 10,3

3. Totale uitgaven .......................................... 58,7 58,0 56,6 54,2 52,4 51,8 52,9 53,0 53,9 53,6

Bronnen: NIS, NBB.

1 Hoofdzakelijk uitkeringen in het kader van de ziekte- en invaliditeitsverzekering, uitgaven m.b.t. beroepsziekten, arbeidsongevallen, gewaarborgd inkomen en bestaanszekerheid, en de netto-overdrachten aan de particulieren (exclusief de
pensioenen) ten laste van de centrale en de lokale overheid .
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->. TABEL XII - NETTO FINANCIEEL TEKORT (-) OF OVERSCHOT VAN DE DEELSECTOREN EN VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID
->.

0"1 (miljarden (ranken)

Federale overheid, gemeenschappen en gewesten lokale overheid Sociale Totaais
zekerheid-

Netto te financleren saldo van de Schatkist 1 Netto te Budgettaire Overige ? Totaal-
financieren kredietverlening

saldo en participaties
Totaal waarvan: van de

gemeen-

federaal gemeenschappen schappen
en gewesten t/m en de

1990' gewesten
vanaf 1991 1

(g) - (a)+ (d)+ Ijl=
(a) (b) (c) (d) (e) ID (e)+iD (h) (i) (g)+(h)+(i)

1985 ............................. -571 -552 -19 83 -6 -495 -9 50 -454

1986 ............................. -556 -552 -3 68 -16 -503 -16 28 -491

1987 ............................. -430 -451 21 43 -36 -423 -6 20 -409

1988 ............................. -434 -416 -17 40 -38 -431 -5 24 -412

1989 ............................. -397 -442 45 36 -72 -434 -32 51 -415

1990 ............................. -394 -366 -28 28 -55 -421 -16 42 -396

1991 ............................. -367 -368 1 -35 26 -21 -396 -32 -19 -447

1992 ............................. -382 -382 -61 25 -57 -476 -20 -19 -515

1993 ............................. -376 -376 -52 33 -60 -456 -26 -50 -531

1994 r ........................... -313 -313 -50 29 -69 -403 -10 -20 -433

Bronnen: Ministerie van Financiën, NBB.

1 Tot eind 1990 verzorgde de Schatkist het thesauriebeheer van de gemeenschappen en de gewesten. Het saldo van die entiteiten [kolom (cl] maakte derhalve deel uit van het totale netto te financleren saldo van de Schatkist. Vanaf
begin 1991 beschikken die entiteiten over een autonome thesaurie (voor de Duitstalige gemeenschap geldt deze regeling slechts vanaf 1992); hun netto te financieren saldo komt derhalve in kolom (d) voor.

2 Debudgetteringen en vooruitfinancieringen van transacties andere dan die in de vorm van kredietverlening en participaties.

J Exclusief de financiering van de kredietverlening en de parttcipattes.
4 De gegevens over de sociale zekerheid hebben betrekking op dezelfde instellingen als in de nationale rekeningen en houden, net als deze laatste, rekening met de verschuldigde bedragen en niet met die welke aanleiding hebben gegeven

tot een effectieve betaling. Het begrip financieel saldo is verschillend van het begrotingssaldo dat in officiële documenten wordt gebruikt.

5 Het totale financiële tekort verschilt van de netto financieringsbehoefte - in tabel X gehanteerd begrip - , wat met name het gevolg is van verschillen in de optekeningsdata van de transacties naargelang van de twee invalshoeken. Die
statistische afwijkingen, die in tabel XVIII afzonderlijk zijn vermeld, zijn ook toe te schrijven aan onvolkomenheden in de registratie van de gegevens.
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TABEL XIII - NIEUWE VERPLICHTINGEN EN VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA DOOR DE OVERHEID

(miljarden (ranken)

Nieuwe verplichtingen Vorming van Saldo'
financiële activa

In vreemde In Belgische franken Eindtotaal
in Belgische

franken 2

valuta's

Bij de NBB' Overige Totaal waarvan
door de
Schatkist

Voor ten Voor meer
hoogste een jaar dan een jaar

waarvan
lineaire obligaties

(O~(b)+ (g)~ Ijl=
(a) (b) (c) (d) (e) (c)+(d) (a)+(O (h) (i) (gi-(h)

1985 •••••• e_ oe. 0 ••••••• 0 ••••••••• 34 -18 59 517 (-) 558 593 138 (-) 454

1986 ............................. 74 27 297 179 (-) 503 577 86 (-) 491

1987 •• 0 •••••••••••••••••••••••••• 32 -82 220 326 (-) 464 496 87 (-) 409

1988 ............................. 23 -21 25 459 (-) 463 486 74 (-) 412

1989 ••••••••••••••••••••••• 0 ••• o. 69 -40 251 224 (82) 435 504 89 (-) 415

1990 ............................. -20 -30 122 408 (273) 500 481 85 (-) 396

1991 •••• _._ ••••••••••••••••••• o •• -8 -107 86 598 (935) 577 569 122 (124) 447

1992 ............................. -108 ... -10 694 (963) 684 577 62 (26) 515

1993 •••••••••••••••••••••••••• o •• 449 ... -224 431 (1.122) 206 656 124 (117) 531

1994 r ...............•..•......... -152 515 -30 (791) 485 333 -100 (-117) 433

Bron: NBB.

1 Veranderingen van het uitstaande bedrag schatkistcertificaten dat het Rentenfonds via de bijzondere bijstand van de Nationale Bank van België financierde, van de portefeuille Belgische overheidseffecten van deze laatste en van de
geconsolideerde vordering van de Bank op de Staat. Vanaf 1991 omvat deze kolom nog enkel de, in het kader van een tot fro 15 miljard beperkte speciale kasfaciliteit. door de Bank aan de Staat verstrekte voorschotten. Per 1 juli 1993
werd die kasfaciliteit krachtens de wet van 22 maart 1993 betreffende het statuut van en het toezicht op de kredietinstellingen afgeschaft.

I. Inclusief de budgettaire kredietverlening en parttctpattes.

3 Deze kolom stemt overeen met het netto financiële tekort van de overheid (zie kolom lll van tabel XII, met tegengesteld teken).
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--I TABEL XIV - UITSTAANDE SCHULD VAN DE OVERHEID
--I

CO (einde periode, miljarden (ranken)

Brutoschuld Bij de overheid Geconsolideerde Overige financiële Nettoschuld p.m.
aangehouden brutoschuld activa 1 Geharmoniseerde

financiële activa schuld
In vreemde In Belgische franken Eindtotaal

valuta's

Voor ten hoogste Voor meer Totaal
een jaar dan een jaar

(a) (b) (c) (d) ~ (b) + (c) (e) ~ (a) + (d) (D (g) ~ (e) - ID (h) (i) ~ (gi - (hl (jI

1985 ..................... 1.088 1.215 3.607 4.823 5.911 92 5.819 479 5.340 5.137

1986 ..................... 1.103 1.539 3.816 5.355 6.458 100 6.358 494 5.863 5.630

1987 ..................... 1.129 1.677 4.165 5.843 6.971 105 6.867 531 6.336 6.099

1988 ..................... 1.151 1.682 4.637 6.318 7.469 121 7.348 559 6.789 6.552

1989 ..................... 1.169 1.893 4.830 6.723 7.892 133 7.758 569 7.189 6.961

1990 ..................... 1.135 1.984 5.278 7.262 8.397 149 8.248 604 7.645 7.436

1991 ..................... 1.109 1.979 5.858 7.837 8.946 174 8.772 684 8.088 7.920

1992 ..................... 1.015 1.969 6.564 8.533 9.548 240 9.307 641 8.666 8.437

1993 ..................... 1.517 1.728 7.052 8.780 10.298 300 9.997 674 9.324 9.102

1994 r ................... 1.349 2.243 7.037 9.280 10.630 262 10.368 587 9.782 9.438

Bron: NBB.
Bibliografische referenties .- Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LXIW jaargang, deel l. nr. S, mei 1988 .- Wijzigingen aan hoofdstuk XI « Overheidsfinanciën » van het gedeelte « Statistieken JJ van het Tijdschrift en l.X'vlll'' jaargang,

nrs. 7-8, juli-augustus 1993 : Herziening van hoofdstuk XI « Overheidsfinanciën JJ van het gedeelte (( Statistieken)} van het Tijdschrift.

1 Exclusief kredietverlening en participaties.
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TABEL XV - BETALINGSBALANS VAN DE BLEU

(saldi in miljarden franken)

1994 r

A. Lopend verkeer .
p.m. Lopend verkeer op kasbasis .

B. Kapitaalverkeer 1 ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• : ••••••••••••••••••

1. Di recte investeringen .
Tegoeden van ingezetenen .
Tegoeden van niet-ingezetenen .

2. Portefeuillebeleggingen .
Tegoeden van ingezetenen .

Aandelen .
Vastrentende effecten .

Tegoeden van niet-ingezetenen .
Aandelen .
Vastrentende effecten .

3. Overig kapitaalverkeer .
3.1 Handelskredieten .
3.2 Nettotegoeden van ingezeten bedrijven en particulieren .

In franken in het buitenland .
In vreemde valuta's .

Aro~m .
Op termijn .

3.3 Nettotegoeden in franken van niet-ingezetenen bij ingezeten kredietinstellingen ..
Aoo~m .
Op termijn .

3.4 Kapitaalverkeer in vreemde valuta's van ingezeten kredietinstellingen .
A contant .
Op termijn .

3.5 Kapitaalverkeer van de overheid .
In franken .
In vreemde valuta's .

4. Vergissingen en weglatingen .
5. Mutatie van de netto goud- en deviezenreserves, à contant en op termijn, van de NBB 2

41
(23)

-41
51

-19
70

-94
-119

-5
-114

25
13
12

-10
-18

28
-5
33

8
25

2
21

-19
-52
-46

-6
30

-2
32

4
8

1985

139
(144)

-139
-48
-81

33
-94

-138
-31

-107
44
30
14
14

6
61

-24
85
53
32

-35
-8

-27
-71
-65

-6
52

-6
58

-4
-7

1986

103
(104)

-103
-18

-108
90

-60
-112

-1
-111

52
24
28
61

1
54
16
38

-41
79
30
26

4
-61

22
-83

38
3

35
-5

-81

1987

135
(122)

-135
48

-138
187

-138
-196

19
-215

59
19
40

-24
-12
-72

8
-80

-111
31
74
58
17

-12
35

-47
-2

-14
12
-1

-19

1988

140
(147)

-140
34

-259
293

-203
-264
-78

-186
61
31
30
75

8
-37
-20
-17
-94

77
50
53

-3
-25

48
-74

80
7

73
-26
-19

1989

121
(154)

-121
66

-208
275
53

9
19

-10
44
28
16

-171
33

-236
-35

-201
71

-272
86
16
70

-24
-226

202
-30

-7
-23
-54
-17

1990

167
(160)

-167
73

-212
286
119

-103
-6

-97
222

19
203

-314
-8
132
24

108
105

3
-344
-185
-158

-77
-237

160
-17
-11

-6
-23
-23

1991

212
(203)

-212
73

-345
418

34
-57

3
-60

91
15
76

-228
-9

-109
-95
-14

24
-38

91
85

7
-83

-250
166

-118
-15

-103
64

-155

1992

392
(419)

-392
229

-155
384

-10
-220
-35

-185
210

73
137

-803
27

-644
-57

-586
-325
-261
-553
-167
-386
-54

-562
507
421
-25
446

-22
214

1993

410
(397)

-410
265
-45
310

-487
-327
-110
-217
-160

21
-181

42
-13

-433
18

-450
-299
-151

717
181
536

-72
170

-242
-157

-9
-147

-77
-153

Bron: NBB.

Bibliografische ieteremies Eurostat. 1984 : De methodologie van de betalingsbalans van de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie.
Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LXIW jaargang, deel Il, nr. 4, oktober 1988 : Wijzigingen aan labellX-5 « Verrichtingen met het buitenland, verrichtingen in buitenlandse valuta's van de ingezetenen met
de Belgische en Luxemburgse banken en termijnvalutatransacties » van hel gedeelte « Statistieken I) van het Tijdschrift en LXIVe jaargang, deel Il, nrs. 2-3, augustus-september 1989 : Wijzigingen in het boeken van
de uitvoer op kasbasis en in het behandelen van handelspapier in hel gedeelte ((Statistieken)} van het Tijdschrift.

1 Teken kapitaaluitvoer.

2 Teken vermeerdering van de reserves.
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TABEL XVI - LOPEND VERKEER OP TRANSACTIEBASIS

(saldi in miljarden (ranken)

1994 r

1. Goederenverkeer

2. Dienstenverkeer .

Vracht- en verzekeringskosten voor goederenvervoer en andere vervoerkosten ..

Reisverkeer .

Driehoekshandel .

Niet elders vermelde overheidstransacties .

Overige diensten .
Verzekeringen .
Overige financiële diensten 1 •.•.••...•••••••••••••••••••••••.••••••••••

Overige diensten aan ondernemingen 2 ••.•.•.•.••••.••••.••••••.••••.•••

Overige .

3. Inkomens

Arbeidsinkomens .
Grensarbeid .
Internationale instellingen .

Inkomens uit beleggingen en investeringen .

4. Overdrachten .

Particuliere overdrachten .

Overheidsoverdrachten .

5. Totaal van het lopende verkeer op transactiebasis (1 + 2 + 3 + 4) .

17
21

-23
13

25
-19

9
-7

-21

-42
-8

-34

1985

32

26
20

-32
26
30

-18
-2
11

-4
-23

34
42

5
37

-8

-43
-9

-34

41

1986

103

48

34
-35

36
35

-22
-1
11

-5
-27

53
48

6
42

5

-56
-4

-52

139

1987

49

34
42

-44

21
35

-21
4

16
-7

-34

62
49

3
46
13

-69
3

-72

103

1988

106

18

41
-49

18

38

-29
7

25
-30
-30

64
52

3
49
12

-76
2

-78

135

1989

92

62
43

-59
36
37

4
17
18

-7
-24

106
56

2
55
50

-75
-22
-52

140

1990

55

66
37

-67
26
46
25
11
27
-1

-13

79
56

56
23

-76
-15
-61

121

1991

66

92
49

-82

43
52
30
10
33

-9
-5

111
63

-2
65
48

-87

-23
-65

167

1992

114

115
54

-79
27
56
57
18
53

-8
-6

94
65

-5
70
29

1993

204 221

131

69
-86

23
54
71
24
37
13

-4

169 176
66 63

-7 -12
73 75

103 113

-97 -118

-27 -34
-70 -84

212 392 410

Bron: NBB.

1 Door de financiële instellingen ontvangen commissielonen en provisies.

"2 Vertegenwoordigings- en reclamekosten, bouw- en onderhoudswerken, technische bijstand en fabncage-. montage- en herstellingskosten.
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TABEL XVII - INDICATIEVE WISSELKOERSEN

(noteringen in Belgische franken, jaargemiddelden)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Duitse mark ................................. 20,18 20,58 20,78 20,94 20,96 20,68 20,59 20,59 20,90 20,61

Franse frank ................................. 6,61 6,44 6,21 6,17 6,18 6,14 6,06 6,07 6,10 6,02

Pond sterling ................................ 76,33 65,48 61,11 65,37 64,55 59,47 60,23 56,64 51,90 51,15

Italiaanse lire (100) ........................... 3,11 3,00 2;88 2,83 2,87 2,79 2,75 2,62 2,20 2,07

Nederlandse gulden .......................... 17,89 18,25 18,44 18,60 18,58 18,35 18,27 18,28 18,60 18,37

Peseta (100) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,87 31,88 30,28 31,57 33,27 32,79 32,87 31,46 27,22 24,96

Deense kroon ................................ 5,60 5,52 5,46 5,46 5,39 5,40 5,34 5,33 5,33 5,26

Escudo (100) ................................ 34,58 29,88 26,49 25,52 25,02 23,44 23,64 23,81 21,53 20,14

Iers pond ................................... 62,80 59,80 55,50 55,99 55,85 55,26 54,99 54,67 50,62 49,98

Griekse drachme (100)' ....................... 25,94 24,29 21,11 18,76 16,87 15,07 13,78

VS-dollar .................................... 59,36 44,66 37,34 36,81 39,43 33,41 34,18 32,12 34,57 33,43

Yen (100) ................................... 24,91 26,57 25,85 28,70 28,63 23,14 25,40 25,36 31,24 32,70

Canadese dollar .............................. 43,50 32,13 28,17 29,95 33,30 28,63 29,84 26,60 26,79 24,50

Zweedse kroon .............................. 6,89 6,26 5,89 6,00 6,11 5,64 5,65 5,53 4,44 4,33

Zwitserse frank ............................... 24,21 24,89 25,06 25,14 24,11 24,09 2.1,83 22,89 23,41 24,46

Oostenrijkse schilling .......................... 2,87 2,93 2,95 2,98 2,98 2,94 2,93 2,93 2,97 2,93

Noorse kroon ................................ 6,90 6,04 5,54 5,64 5,71 5,34 5,27 5,17 4,87 4,74

Finse mark .................................. 9,56 8,80 8,50 8,78 9,18 8,73 8,45 7,19 6,05 6,41

Australische dollar ............................ 26,61 23,62 23,48 24,45

Nieuwzeelandse dollar ........................ - 19,76 17,28 18,72 19,83

~u ......................................... 44,91 43,79 43,03 43,42 43,35 42,50 42,26 41,54 40,40 39,55

p.m. Effectieve wisselkoers van de Belgische frank 2

(1985 = 100) ........................... (100,0) (104,4) (108,1) (106,6) (105,8) (110,9) (110,6) (112,8) (113,6) (115,5)

Bron: NBB.

N.B. Tot 31 december 1990 : officiële wisselkoersen vastgesteld door de in verrekenkamer te Brussel vergaderde bankiers. Vanaf 1991 : indicatieve wisselkoersen.

1 Vanaf 4 januari 1988 wordt de Griekse drachme ter beurze genoteerd.

2 Gewogen op basis van het belang van de OESO-landen, ongerekend Ijsland, Turkije en Mexico, als concurrenten van de ingezeten producenten van fabrikaten op het geheel van de markten.
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..... TABEL XVIII - FINANCIElE REKENINGEN PER SECTOR
N
N (miljarden (ranken)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

1. Particulieren en vennootschappen

1.1 Netto financieringsvermogen of -behoefte (-) ............. 417 493 429 388 514 360 481 535 731
Particulieren' ....................................... 290 322 303 281 431 374 574 597 739
Vennootschappen' ................................... 127 171 126 107 83 -14 -93 -62 -8

1.2 Netto financieeloverschot .............................. 409 575 443 494 429 440 605 658 851
Vorming van financiële activa 2 •••••••••••••••••••••••• 754 820 788 1.037 1.268 884 1.196 1.121 1.249
Nieuwe verplichtingen 3 (-) .......•..•.......•..•..... 345 245 345 543 839 444 591 463 398

1.3 Statistische afwijking (1.1 - 1.2) ......................... 8 -82 -14 -106 85 -80 -124 -123 -120

2. Overheid

2.1 Netto financieringsbehoefte ' (-) ......................... -417 -458 -388 -369 -377 -349 -435 -473 -481

2.2 Netto financieel tekort t I=-) ............................. -454 -491 -409 -412 -415 -396 -447 -515 -531
Vorming van financiële activa 5 .•..•••.•.••••.•.••••••• 138 86 87 74 89 85 122 62 124
Nieuwe verplichtingen 5 (-) ••...•••••••••.••••••...•.• 593 577 496 486 504 481 569 577 656

2.3 Statistische afwijking (2.1 - 2.2) ......................... 37 33 21 43 38 47 12 42 50

3. Buitenland

3.1 Netto financieringsvermogen of -behoefte ' (-) ............ -5 -95 -57 -88 -95 -46 -109 -138 -322

3.2 Netto financieeloverschot of tekort (-) .................. -5 -95 -57 -88 -33 -31 -109 -138 -283

3.3 Statistische afwijking (3.1 - 3.2) ......................... -626 -15 fi -39

4. Statistische aanpassingen

4.1 Reële rekeningen' ..................................... 5 60 16 69 -42 35 63 77 72

4.2 Financiële rekeningen .................................. 50 11 23 6 19 -13 -49 -5 -37

Bron: NBB.

1 Uit tabel IX overgenomen gegevens.
, Zie tabel XIX.

:3 Zie tabel XX.

, Zie tabel XII.

, Zie tabel XIII.

6 Het netto financieringsvermogen of de netto financieringsbehoefte van hel buitenland worden berekend door het NIS, dat daartoe voor de in- en uitvoer gewoonlijk de betalingsbalansgegevens gebruikt en niet de douanestatistieken. In
1989 en 1990 is het NIS echter uitgegaan van een rekenkundig gemiddelde van de ontwikkelingen die uit de twee bronnen blijken. Om die reden bestaat er voor die twee jaar een vrij grote statistische afwijking tussen de netto
financieringsbehoefte en het netto financiële tekort van het buitenland.
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TABEL XIX - VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA DOOR DE PARTICULIEREN EN DE VENNOOTSCHAPPEN 1

(miljarden franken)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Eerste negen

maanden

Activa in Belgische franken ................... 575 584 520 571 759 954 931 968 780 383

Voor ten hoogste een jaar .................. 278 488 387 305 614 369 464 433 593 109

Biljetten en muntstukken .................. -2 20 8 4 6 -8 4 -4 11 -19

Zichtdeposito's ........................... 54 63 31 70 92 26 11 -16 103 49

Gewone spaardeposito's ................... 162 207 224 185 190 -258 -88 -73 32 371

Overige deposito's ........................ 44 144 110 33 242 519 259 408 250 -86

Schatkistcertificaten en thesauriebewijzen 2 .•. -7 4 -4 164 27 -50 39

Kasbons ................................. 27 51 18 13 83 90 114 91 246 -246

Voor meer dan een jaar .................... 297 96 133 266 143 584 467 535 187 274

Obligaties en kasbons 3 ..•..•.•..••.•..•.•• 277 81 136 269 99 606 450 534 218 226

Aandelen ................................ 3 9 -14 3 56 -19 4 -6 -37 24

Deposito's ............................... 7 7 -11 -14 9 4 10 6

Diversen ................................ 10 6 4 5 2 -2 4 3 -4 17

Activa in vreemde valuta's ................... 85 143 138 226 352 17 97 137 580 259

Waarvan voor meer dan een jaar ............ 90 113 89 193 244 -54 46 -27 331 225

Overige activa 4 •••.•••.•.••••.•.•.••.•.••••.• 94 93 130 240 159 -86 168 16 -111 n.

Eindtotaal ................................... 754 820 788 1.037 1.268 884 1.196 1.121 1.249 n.

Bron: NBB.

Bibliografische referenties: Tijdschrift van de Nationale Bank van België. LXIII'" jaargang, deelll, nrs. 1-2, juli-augustus 1988 : Wijzigingen aan hoofdstuk XV « Financiële activa ij van hel gedeelle Il Statistieken)j van hel Tijdschrift en LXVIII" jaargang,
nr. 10, oktober 1993: Wijziging in de behandeling van de hUÎsvestingmaatschappijen in het gedeelte « Statistieken» van het Tijdschrift.

1 De beleggingen via instellingen voor collectieve belegging die in België openbare emissies verrichten, werden over de verschillende rubrieken van de tabel verdeeld op basis van de structuur van de door die instellingen verworven activa.

Inclusief de orderbriefjes.

J Indusief de obligaties in Luxemburgse franken, voor zover die konden worden opgetekend.

4 Activa waarvoor de indeling in Belgische franken en vreemde valuta's niet bekend is of geen zin heeft.
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--> TABEL XX - NIEUWE VERPLICHTINGEN VAN DE PARTICULIEREN EN DE VENNOOTSCHAPPEN I

l'-.l
.f::. (miljarden franken)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Eerste negen

maanden

1. Effecten .................................. -4 24 16 45 104 -10 61 21 47 39
Aandelen 2 ................................ 13 22 30 46 90 16 37 11 22 34
Obligaties ................................. -17 2 -15 -1 14 -27 22 -9 10 -16
Orderbriefjes en thesauriebewijzen ........... 3 19 15 21

2. Nettoverplichtingen tegenover het buitenland 3 51 -43 -21 20 64 62 104 123 250 134
Verplichtingen tegenover het buitenland ...... 56 27 69 147 272 259 289 349 338 77

Vorderingen op het buitenland .............. 5 70 90 127 208 196 185 226 88 -57

3. Verplichtingen tegenover de Belgische kredietin-
stellingen 3 ................................ 148 171 274 441 621 369 359 299 69 104

4. Overige' ................................. 150 93 77 38 51 23 67 20 32 -27

5. Eindtotaal ................................. 345 245 345 543 839 444 591 463 398 250

Bronnen: Cernmissie voor het Bank- en Financiewezen, NBB.

I In franken en vreemde valuta's.

2 Openbare uitgiften van aandelen, inclusief de uitoefening van warrants.

3 Verplichtingen andere dan effecten .

.J Verplichtingen tegenover de overheid en de huisvestingsmaatschappijen.
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TABEL XXI - BELANGRIJKSTE RENTETARIEVEN

(tarieven per einde maand)

Geldmarkttarieven
voor drie maanden

Tarief voor de
referentie-OLO

Schatkist-
certificaten

Interbanken-
markt

1993 Januari ............. 8,29 8,38 7,55
Februari ............ 8,86 8,94 7,53
Maart .............. 8,22 8,22 7,42
April ............... 7,56 7,56 7,56
Mei ................ 6,99 7,00 7,34
Juni ................ 6,65 6,69 6,99
Juli ................ 7,80 8,25 7,14
Augustus . . . . . . . . . . . 10,40 10,38 7,08
September .......... 9,37 9,44 7,38
Oktober ............ 8,87 8,88 7,08
November .......... 7,33 7,44 6,82
December .......... 6,73 6,81 6,33

1994 Januari ............. 6,65 6,63 6,47
Februari ............ 6,31 6,38 6,94
Maart .............. 6,12 6,13 7,19
April ............... 5,64 5,69 7,50
Mei ................ 5,28 5,29 7,92
Juni ................ 5,45 5,50 7,78
Juli ................ 5,33 5,38 8,03
Augustus . . . . . . . . . . . 5,43 5,48 8,40
September .......... 5,26 5,33 8,50
Oktober ............ 5,15 5,19 8,42
November .......... 5,18 5,25 8,31
December .......... 5,23 5,25 8,34

Creditrentetarieven I Debetrentetarieven I

Spaardeposito's 2 Driemaands Gewone kasbons Gewone Vaste Investerings- Hypothecaire
termijndeposito's voor 5 jaar kaskredieten voorschotten van kredieten 3 kredieten .j

van fr. 3 miljoen fr. 10 tot
15 miljoen voor

6 maanden

5,85 6,96 6,95 11 ,96 8,70 9,02 8,15
5,83 7,72 7,01 12,44 8,57 9,29 7,74
5,53 7,48 6,73 11,95 8,87 8,31 7,79
5,71 6,85 6,72 11,60 8,42 8,18 7,84
5,55 6,31 6,51 11,14 8,04 8,01 7,87
5,48 6,11 6,48 10,61 7,55 7,54 7,72
5,48 6,82 6,00 11,27 7,90 8,21 7,66
5,58 8,54 6,02 12,98 8,20 9,02 7,71
5,48 8,16 6,02 13,02 9,34 8,32 7,69
5,46 7,77 6,46 13,03 8,22 8,48 7,67
5,66 6,46 5,77 11,26 7,44 7,81 7,47
5,47 6,08 5,76 10,78 7,16 7,31 7,36

5,79 5,72 5,53 10,73 7,28 7,70 7,37
4,33 5,63 5,50 10,36 7,21 7,41 6,97
4,41 5,48 5,89 9,89 7,47 7,62 6,74
4,37 4,97 6,19 9,84 6,24 8,02 7,27
4,31 4,55 6,60 9,40 6,29 8,04 7,43
4,31 4,77 6,89 9,29 6,57 8,49 7,97
4,45 4,56 7,08 9,27 6,49 8,60 8,07
4,44 4,69 7,27 9,26 6,61 9,07 7,93
4,61 4,50 7,54 9,26 6,55 9,42 8,74
4,59 4,47 7,59 8,79 6,24 9,63 8,61
4,59 4,43 7,52 8,78 6,32 9,36 8,68
4,63 4,52 7,50 8,79 6,26 9,24 8,81

Bron: NBB.

Bibliografische referenties: Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LXIXe jaargang, nr. 9. september 1994 : Nieuwe tabel beireitende de debet- en creditrentetarieven roegecast door de kredietinstellingen (debet- en creditrentetarieven).
Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LXVI" jaargang, nr. 5, mei 1991 Herziening van hoofdstuk XIX « Disconto-, rente- en rendemenf.5tarieven» van hel gedeelte « Statistieken» van hel Tijdschrift (overige tarieven).

1 Deze tarieven stemmen overeen met het gemiddelde van de via een enquête bij de voornaamste kredietinstellingen verkregen tarieven, gewogen op basis van het balanstotaal van deze instellingen.

] Basisrente vermeerderd met hel maximum van de getrouwheids- en de groeipremies en, in voorkomend geval, met de coöpereteurstoeslag.

" Tarief voor een investenngskrediet. zonder overheidssubsidie, van fr. 3 lot 5 miljoen met een looptijd van 5 jaar .

.j Tarief voor een hypothecair krediet met een looptijd van 20 jaar, met vijfjaarlijkse renteherztemng. toegekend aan een « goede cliënt » .
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TABEL XXII - TARIEVEN VAN DE NATIONALE BANK VAN BElGIE EN VAN HET HERDISCONTERING- EN WAARBORGINSTITUUT

(procenten)

Centraal tarief
van de Bank 1

HWI-tarÎeven voor de eindedagoverschottenData waarop de wijzigingen van toepassing worden Discontovoet Rente op de via
toewijzingen verstrekte

kredieten 2

Rente op de voorschotten
in rekening-courant

Binnen
de kredietlijnen

p.m. 1994 1 januari ................. 5,25 7,25 7,25 8,95

1994 7 januari ..................... n 7,10 8JO
10 januari ...................... n n 7,10 n

25 januari ..................... rr 7,00 8,60
31 januari ..................... rr 6,85 6,85 8,35

7 februari .................... n 6JO 6JO 8,20
18 februari .................... 5,00 6,55 - 8,05
21 februari .................... n 6,55 n

25 februari .................... rr 6.40 7,90
28 februari .................... tr n 6,40 n

1 maart ....... _....... _.. _... n 6,25 7J5
7 maart ...................... n n 6,25 n

9 maart ...................... n 6,15 - 7,65
14 maart ...................... n n 6,15 n

30 maart ...................... rr 6,05 7,55
1 april ....................... n n 6,05 n

lili!!!: n 5,95 7,45
n n 5,95 n

4J5 5,80 7,30
n n 5,80 er

n 5JO 7,20
25 april ....................... n rr 5JO n

~~:~~::::::::::::::::::::::::: rr 5,60 - 7,10
n n 5,60 n

4 mei ....................... n 5,50 7,00
9 mei ....................... n n 5,50 n

10 mei ....................... n 5.45 6,95
16 mei ....................... 4,50 5,35 5,35 6,85

Buiten
de kredietlijnen

Gewone tranche Overschrijdingstranche )

11,50

11,25

6,25 5,25

6,10 5,10
n n

6,00 5,00
5,85 4,85
5JO 4JO
5,55 4,55

n n

5,40 4.40
n n

5,25 4,25
rr

5,15 4,15
n n

5,05 4,05
rr tr

4,95 3,95
rr n

4,80 3,80
n

4JO 3JO
rr

4,60 3,60
n n

4,50 3,50
n

4.45 3,45
4,35 3,35

11,00

10,50

10,00

9,00

Bron: NBB.

Bibliografische reierernie : Tijdschrift van de Nationale Bank van België. LXVI(' jaargang, nr. 5, mei 1991 Herziening van hoofdstuk XIX «Disconto-, rente- en rendernentstarieven» van het gedeelte « StatÎstÎeken » van het Tijdschrifl.

1 Tarief van toepassing op de voorschotten in rekening-courant aan de « primary dealers» en hun deposito's bij het HWI, beide binnen individuele kredietlijnen, waarvan het totale bedrag voor alle « primary dealers» samen per eind
1994 fr. 5,3 miljard beliep.

2 De vermelde data stemmen overeen met de data van de toewijzingen (of transactiedata) en niet met de data van de afwikkeling in de verrekenkamer (of valutadata), die, behoudens uitzonderingen, twee dagen na de toewijzingsdata
vallen. Als er geen gegevens vermeld zijn, heeft er op die datum geen toewijzing plaatsgevonden .

.~ Dit tarief is van toepassing op de overschotten die meer bedragen dan 5 pct. van de individueel aan de financiële instellingen toegekende kredietlijnen.
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TABEL XXII - TARIEVEN VAN DE NATIONALE BANK VAN BElGIE EN VAN HET HERDISCONTERING- EN WAARBORGINSTITUUT (vervolg)

(procenten)

Centraal tarief
van de Bank 1

Rente op de via
toewijzingen verstrekte

kredieten 2

HWI-tarieven voor de eindedagoverschottenData waarop de wijzigingen van toepassing worden Discontovoet

1994 18 mei ....................... 4,50 5,25
20 mei ....................... " " 5,25

1 juni ....................... " 5,20
6 juni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . " n 5,20
8 juni ....................... n 5,10

13 juni ....................... " " 5,10
15 juni ....................... " 5,05
20 juni ....................... " " 5,05
22 juni ................... ,', .. n 5,00
27 juni ....................... " " 5,00

2~ l~~i .:::::::::::::::::::::::
n 4,95
" " 4,95

13 juli ........................ " 4,90

~~l~ii:::::::::::::::::::::::: rr " 4,90
" 4,85
" n 4,85

Rente op de voorschotten
in rekening-courant

Binnen Buiten
de kredietlijnen de kredietlijnen

6,75 9,00
"

6,70
"

6,60

6,55
"6,50
"

6,45
"

6,40
"

6,35

Gewone tranche Overschrijdingstranche J

4,25 3,25

4,20 3,20
" "

4,10 3,10
"

4,05 3,05
rr

4,00 3,00
"

3,95 2,95
n

3,90 2,90
"

3,85 2,85

Bron; NBB.

Bibliografische reîerentie : Tijdschrift van de Nationale Bank van België, LXVI'" jaargang, nr. S, mei 1991 Herziening van hoofdstuk XIX « Discoruo-, rente- en rendementstarieven )) van het gedeelte « StalistÎeken )) van hel Tijdschrift.

1 Tarief van toepassing op de voorschotten in rekening-courant aan de « primary dealers» en hun deposito's bij het HWI, beide binnen individuele kredietlijnen, waarvan het totale bedrag voor alle « primary dealers » samen per eind
1994 fr. 5,3 miljard beliep.

2 De vermelde data stemmen overeen met de data van de toewijzingen (of transactiedata) en niet met de data van de afwikkeling in de verrekenkamer (of valutadata), die, behoudens uitzonderingen, twee dagen na de toewijzingsdata
vallen. Als er geen gegevens vermeld zijn, heeft er op die datum geen toewijzing plaatsgevonden.

3 Dit tarief is van toepassing op de overschotten die meer bedragen dan 5 pct. van de individueel aan de financiële instellingen toegekende kredietlijnen.
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TABEL XXIII - TRANSACTIES VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE

(veranderingen in miljarden franken)

1. Transacties buiten geldmarktbeleid .

1.1 Vermeerdering (-) of vermindering van de biljettenomloop 2 •••••••••••••••••••••••••••••••••.••.•

1.2 Vermeerdering of vermindering (-) van de goud- en deviezenreserves 3 ..•.••.•.•..•..•..•.........

1.3 Vermeerdering (-) of vermindering van het deposito van de Belgische Staat .

1.4 Vermeerdering (-) of vermindering van het deposito van de Luxemburgse Staat .

1.5 Diversen (netto) .

2. Geldmarktbeleid .

2.1 Mobilisering van handelspapier .

2.2 Kredietverstrekking d.m.v. aanbestedingen .

2.3 Directe geldmarktinterventies .
2.3.1 Aan- of verkopen (-) van effecten op de markt .
2.3.2 Cessies-retrocessies op zeer korte termijn .
2.3.3 Interbankendeposito's of -leningen (-) .

3. Dekking of opneming (-) van de residuele geldmarktsaldi ..... _.. _... _

3.1 Voorschotten aan de Staat

3.2 Voorschotten aan het Rentenfonds

3.3 Opgenomen overschot van de Schatkist (-) .

3.4 Verandering van het netto eindedagoverschot (-) of -tekort van de financiële instellingen .
3.4.1 Voorschotten in rekening-courant aan de financiële instellingen , .
3.4.2 Door het HWI bij de NBB geplaatste eindedagoverschotten (-) _ .

1991 ' 1992 1993 1994

-86,0 38,4

-10,0 22,9

-74,5 9,5

-0,8 0,3

-0,5

-0,2 5,7

87,7 -43,6

0,3 -1,6

5,1 -0,1

82,3 -41,9
15,0 -14,5
65,3 -25,4

2,0 -2,0

-1,7 5,2

-0,2

-1,5
0,2

-1,7

5,2
2,0
3,2

Bron: NBB.

1 Februari tot december 1991

2 Met inbegrip van de biljetten die geen wettig betaalmiddel meer zijn.

J Tegen marktkoersen en op valutadatum.
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-3,0

-23,0

21,0

22,5

1,8

19,9

-1,0 0,8

4,6 -22,6

0,3 -6,9

-10,9 -25,2

15,2 9,5
-16,3 -0,3

32,0 12,8
-0,5 -3,0

-1,6 0,1

0,2

0,1

-1,7 -0,1
-11,2 -0,1

9,5
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De Nationale Bank van België
als onderneming



DE NATIONALE BANK VAN BELGIE ALS ONDERNEMING

INLEIDING

Sinds 1989 worden in het jaarverslag van de Nationale Bank van België een aantal
gegevens gepubliceerd over functionele aspecten van de activiteiten die zij ontplooit,
niet alleen als monetaire autoriteit maar ook als een bedrijf dat diensten van algemeen
nut verleent. Die bedrijfsverslagen bevatten ook gegevens betreffende het personeelsbe-
stand en de organisatie van de Bank.
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DE NATIONALE BANK VAN BELGIE ALS ONDERNEMING

1. SPECIFIEKE ACTIVITEITEN ALS CENTRALE BANK

1.1 HET DRUKKEN EN UITGEVEN VAN
BANKBILJETTEN, HET IN OMLOOP
BRENGEN VAN MUNTEN

1.11 HET EMISSIEBELEID

De uitgifte van bankbiljetten is de meest
traditionele activiteit van de Bank. In tegen-
stelling tot bepaalde buitenlandse centrale
banken drukt de Bank haar biljetten zelf.

Het verslagjaar werd gekenmerkt door de
uitgifte van het eerste biljet van een volledig
nieuwe reeks, nI. het biljet van 2.000 fr., type
« Horta ». Die nieuwe serie zal volledig gewijd
zijn aan Belgische kunstenaars die hun stem-
pel op de kunst van de twintigste eeuw heb-
ben gedrukt. Zo is het biljet van 2.000 fr. een
huldebetoon aan de befaamde architect Victor
Horta. Deze coupure, die overigens volledig
nieuw is in het Belgische biljettengamma, be-
antwoordt meer in het bijzonder aan de door
de financiële wereld geuite wens om de ca-
paciteit van de geldautomaten te vergroten,
daarbij inspelend op de behoeften van het
grote publiek. Bovendien hebben coupures
van 20, 200 of 2.000 monetaire eenheden in
andere landen van de Europese Unie sinds
geruime tijd hun nut bewezen.

VERLOOP VAN DE VRAAG NAAR BILJETTEN VAN 2.000 FR.
SINDS HET IN OMLOOP BRENGEN PER 22 APRIL 1994

(maandultimo's; in miljarden (ranken)

30 april 10,5

31 mei 34,9

30 juni 50,5

31 juli 61,6

31 augustus 70,0

30 september.......................... 79,5

31 oktober 86,6

30 november 90,7

31 december 100,4

Het biljet van 5.000 fr., type « Gezelle »,
werd uit de circulatie genomen. Dit biljet, dat
sinds 1982 in omloop was, voldeed niet meer
volledig aan de eisen die tegenwoordig gesteld
worden aan een biljet met een dergelijke no-
minale waarde.

Aan het einde van het verslagjaar waren
derhalve nog vijf coupures wettig betaalmid-
del: het Beyaert-biljet van 100 fr., het Meu-
nier-biljet van 500 fr., het Grétry-biljet van
1.000 fr., het Horta-biljet van 2.000 fr. en het
Boudewijn-Fabiola-biljet van 10.000 fr.

In de loop van 1995 zal de nieuwe reeks
aangevuld worden met een nieuw biljet van
100 fr., dat het Beyaert-biljet geleidelijk zal
vervangen. Enige tijd later, zal een coupure
van 200 fr. aan de nieuwe serie worden toe-
gevoegd.

1.12 UITSTAANDE BEDRAGEN

Het aantal in omloop gebrachte bankbil-
jetten is afhankelijk van de behoeften van het
publiek aan betaalmiddelen om zijn transac-
ties te vereffenen of om ze eventueel op te
potten. Ultimo 1994 hield het publiek 336,8
miljoen biljetten aan, voor een totale waarde
van fr. 412,2 miljard. Het bedrag van de bil-
jettenomloop ligt derhalve 6,5 pct. lager dan
het jaar voordien, terwijl het aantal bankbil-
jetten nog licht is gestegen.

De coupure-opbouw is in 1994 grondig
gewijzigd wegens de uitgifte van het biljet van
2.000 fr., type « Horta», vanaf 22 april van
dat jaar en de omstreeks die tijd aangekon-
digde intrekking van het biljet van 5.000 fr.,
type « Gezelle », dat op 1 december zijn wet-
tige betaalkracht heeft verloren. Een en ander
had tot gevolg dat het aandeel van het biljet
van 10.000 fr. in de totale circulatiewaarde is
gestegenvan 18,3 pct. eind 1993 tot 44,3 pct.
een jaar later, terwijl het aandeel van het
nieuwe biljet van 2.000 fr. tegen het einde
van het jaar reeds was opgeloper tot 24,3 pct.
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(jaarultimocijfersJ
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fr. 10.000

fr.

fr.

fr.

fr.

fr.

5.000

2.000

1.000

500

100

Totaal .

Waarde in miljarden franken

1993 1994

Aantal in miljoenen biljetten

1993 1994

8,1 18,3

44,2 1,2

50,2

111,9 95,5

25,8 26,2

143,8 145,4

333,8 336,8

80,5

220,9

182,6

6,1

100,4

95,5

13,1

14,5

111 ,9

12,9

14,4

440,6 412,2

1 Inclusief de biljetten die zich in de kassen van de kredietinstellingen bevinden.

Die twee bewegingen - een daling van
de omloop, enerzijds, en wijzigingen in het
coupure-assortiment, anderzijds - gingen
hand in hand. Vóór die veranderingen was de

totale bankbiljettencirculatie immers nog toe-
genomen met gemiddeld 2,5 pct. in 1994 ten
opzichte van de overeenkomstige periode van
1993. De geleidelijke intrekking van de bil-

GRAFIEK 1 - SAMENSTELLING VAN DE BANKBILJETTENCIRCULATIE PER COUPURE

(in procenten van de circulatiewaarde, jaarultimocijfersJ

1989
D 10000 • 2000 D 500

• 5000 • 1000 0 100

1979
3,1 3,5

41,3

1984

1993

2,8 3

44,3

1994
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GRAFIEK 2 - BANKBILJETTENCIRCULATIE

(wekelijks uitstaande bedragen, in miljarden (ranken)
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jetten van 5.000 fr. werd gecompenseerd
door een vraag naar biljetten van 10.000 fr.
en 2.000 fr. - elk ongeveer tot een gelijk
bedrag - maar heeft blijkbaar ook geleid tot
een terugloop van de totale circulatiewaarde,
aangezien een deel van de ingetrokken biljet-
ten van 5.000 fr. niet werd vervangen door
andere coupures.

Het nieuwe biljet van 2.000 fr. profiteer-
de overigens niet alleen van de intrekking van
het biljet van 5.000 fr.; het nam ook gedeel-
telijk de plaats in van het biljet van 1.000 fr.
Ruim 'l O pct. van de biljetten van 1.000 fr.
werd tijdens het verslagjaar getroffen door dat
substitutie-effect. Verwacht wordt dat die
trend in 1995 nog zal worden versterkt naar-
mate de geldautomaten worden aangepastaan
de nieuwe coupure en het publiek er verder
mee vertrouwd raakt.

Grafiek 2 geeft een beeld van de seizoen-
schommelingen van de bankbiljettencirculatie.
In 1994 bedroeg de grootste amplitude ruim

43 miljard, d. i. het verschil tussen de hoogste
circulatie - 447,6 miljard op 13 mei - en
de laagstecirculatie - 404 miljard op 29 no-
vember. Tussendie beide uitersten schommelt
de biljettencirculatie met intermediaire
hoogte- en laagtepunten die jaar na jaar bijna
met de regelmaat van een klok terugkeren.
Zo worden gewoonlijk twee pieken opgete-
kend - de ene in het begin van de zomer-
vakantie en de andere rond de oudejaarsfees-
ten - en twee dieptepunten, respectievelijk
eind januari-begin februari en juist na het be-
gin van het schooljaar. Het jaar 1994 werd
echter gekenmerkt door een derde laagtepunt,
eind november, dat wellicht te maken had
met de opheffing van de wettige betaalkracht
van het biljet van 5.000 fr.

1.13 HET SORTEERPROCES

De in omloop gebrachte bankbiljetten
worden door de kredietinstellingen geregeld
terugbezorgd aan de Bank, waar ze worden
nagezien en gesorteerd.
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De Bank besteedt bijzonder veel zorg aan
het controleren van de authenticiteit en de
kwaliteit van de biljetten in omloop. Met het
oog daarop heeft zij de jongste jaren zowel
in de vestigingen in de provincie als in de
hoofdzetel fors geïnvesteerd in de aanschaf
van technologisch hoogwaardige sorteermachi-
nes. De werking van deze machines is steeds
gebaseerd op hetzelfde principe. Zij zijn uit-
gerust met twee verschillende elektronische
detectoren : de ene controleert de echtheid
van de biljetten, de andere meet hun vervui-
lingsgraad. Zo werden in 1994 circa
6.500 valse biljetten ontdekt, voornamelijk in
de coupure van 5.000 fr. Van de verwerkte
biljetten werd ongeveer 'l û pct., dat is
100 miljoen biljetten op een totaal van iets
meer dan één miljard, vuil bevonden en der-
halve vernietigd.

1.14 DE TERUCKEERfREQUENTlE EN
LEVENSDUUR VAN BILJETTEN

De frequentie waarmee de biljetten naar
de Bank terugkeren neemt van jaar tot jaar
toe: voor alle coupures samen is die frequen-
tie, berekend op jaarbasis, gestegen van 1,2
in 1975 tot 1,9 in 1985 en tot 3 in 1994.
Die toename weerspiegelt een beter beheer
van de kasvoorraden van de financiële instel-
lingen, dat op zijn beurt mede mogelijk werd
gemaakt door de nieuwe diensten die de
Bank hun aanbiedt. Aldus kunnen de finan-
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ciële instellingen zich dank zij het Currency
Center (zie punt 1.21) sneller van hun over-
tollige kasvoorraden ontdoen en zich dagelijks
bij de Bank herbevoorraden. naar gelang van
hun behoeften.

Afgezien van deze algemene trend die
een stijging van de terugkeerfrequentie laat
zien, blijkt bij nadere beschouwing dat er gro-
te verschillen bestaan naar gelang van de cou-
pures. Zo keerde het bankbiljet van 1.000 fr.
in 1975 gemiddeld 1,2 maal. en in 1994 on-
geveer 5 maal per jaar terug naar de Bank.
Deze specifieke stijging is vooral toe te schrij-
ven aan het toegenomen aantalopnemingen
aan geldautomaten. Het feit dat het bankbiljet
van 2.000 fr. nog niet door alle automaten
wordt verstrekt, maakt dat zijn terugkeerfre-
quentie momenteel aanmerkelijk lager is dan
die van het biljet van 1.000 fr. De terugkeer-
frequentie van het biljet van 10.000 fr. die in
1993 - het jaar waarin deze coupure werd
uitgebracht - 4,1 bedroeg, is teruggelopen
tot amper 3 in 1994 en komt dus in de buurt
van de terugkeerfrequentie van het oude biljet
van 5.000 fr., die de jongste jaren ongeveer
2 was.

Aangezien de gestegen terugkeerfrequen-
tie zou kunnen leiden tot een buitensporige
toename van de uitschotbiljetten, ziet de Bank
erop toe haar sorteercriteria voortdurend aan
te passen in het licht van de kwaliteit van de
verwerkte coupures. Zo is de gemiddelde le-

TERUGKEERFREQUENTIE 1 VAN DE BILJETTEN

1975 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994

fr. 10.000 . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 3,0

fr. 5.000 ............... 1,1 1,3 1,5 1,9 1,9 2,0 1,7 2,6

fr. 2.000 . . . . . . . . . . . . . . . 3,9

fr. 1.000 ............... 1,2 1,8 2,9 4,1 4,5 4,9 5,2 5,1

fr. 500 ............... 1,3 1,3 1,5 1,6 1,8 1,8 1,9 1,9

fr. 100 ............... 1,0 1,1 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6

Alle biljetten 2 ............ 1,2 1,4 1,9 2,4 2,5 2,7 2,8 3,0

I De terugkeerfrequentie. gedefinieerd als het quotiënt van het per jaar door de Bank ontvangen aantal biljetten en het gemiddeld uitstaande aantal biljetten,
is het aantal malen dat een bankbiljet van een bepaalde coupure gemiddeld per jaar naar de Bank terugkeert.

2 Exclusief de destijds door het Ministerie van Financiën uitgegeven muntbiljetten (coupures van fr. 20 en fr. 50).
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vensduur van een biljet niet fundamenteel
veranderd. Kleine coupures, zoals die van
100 fr. en 500 fr., hebben een relatief korte
levensduur (iets meer dan 2 jaar). De hoge
snelheid waarmee die biljetten in het beta-
lingsverkeer circuleren en de vrij geringe zorg
die het publiek ervoor draagt, maken immers
dat die biljetten, al keren zij niet vaak terug
naar de Bank, worden terugbezorgd in een
behoorlijk slechte staat en dat een betrekkelijk
groot deel derhalve moet worden vernietigd.

Daarentegen hebben de grote coupures,
die minder van hand tot hand gaan, door-
gaans een aanzienlijk langere gemiddelde le-
vensduur (iets meer dan 5 jaar voor het oude
biljet van 5.000 fr.; voor de biljetten van
10.000 fr. en 2.000 fr. ontbreken vooralsnog
relevante cijfers).

GEMIDDELDE LEVENSDUUR PER COUPURE 1

(in maanden)

Ultimo 1992 Ultimo 1993 Ultimo 1994

fr. 100 · . . . . . . . . . 26 26 27
fr. 500 · . . . . . . . . . 25 25 25
fr. 1.000 · . . . . . . . . . 34 34 34

fr. 2.000 ..........

fr. 5.000 · . . . . . . . . . 61 66 70
fr. 10.000 ..........

1 Bij de berekening van de gemiddelde levensduur van een biljet gaat men
uit' van de veronderstelling dat de eerst uitgegeven biljetten het eerst
worden vernietigd (Fife-methode). De definitie van de gemiddelde levens-
duur is:

de som van de produkten verkregen door vermenigvuldiging van het
aantal maandelijks afgekeurde biljetten met hun respectieve levensduur

de som van alle annuleringen vanaf het ogenblik waarop een bepaalde
coupure voor het eerst in omloop werd gebracht

1.15 DE MUNTEN

De Bank brengt de muntstukken in cir-
culatie voor rekening van de Staat. Die stuk-
ken worden geslagen door de Koninklijke
Munt van België, die rechtstreeks onder het
Ministerie van Financiën ressorteert. Zoals
voor de biljetten, controleert de Bank zorg-
vuldig de kwaliteit van de muntstukken in om-
loop. In 1994 werden aldus circa 750 miljoen

stukken gesorteerd. Beschadigde stukken wor-
den uit de omloop genomen en aan de Ko-
ninklijke Munt terugbezorgd.

Eind december 1994 bedroeg de mun-
tencirculatie 19,2 miljard, dat is een stijging
met 2,5 pct. ten opzichte van 1993. In 1994
werden voor elke nominale waarde de eerste
muntstukken met de beeltenis van koning
Albert Il in omloop gebracht; dat jaar werd
voorts gekenmerkt door de uitgifte van een
nieuw muntstuk van 250 fr. Laatstgenoemde
uitgifte mag als historisch worden bestempeld
omdat voor het eerst een muntstuk gelijktijdig
in België en in twee andere landen, met name
Nederland en het Groothertogdom Luxem-
burg, in omloop wordt gebracht. Deze munt,
die werd geslagen ter gelegenheid van de
50e verjaardag van de ondertekening van het
Benelux-verdrag, kreeg dus in de drie landen
op hetzelfde ogenblik wettige betaalkracht.

1.2 ACTIVITEIT VAN DE BANK ALS
BANK VAN DE
KREDI ETI NSTELLI NGEN

1.21 HET TER BESCHIKKING STELLEN
VAN BILJETTEN EN MUNTEN

Bankbiljetten en muntstukken komen in
omloop wanneer financiële instellingen ze op-
nemen aan de loketten van de Bank om te
voldoen aan een gestegen vraag van het pu-
bliek.

Als tegenpost van die errussie debiteert
de Bank de rekening-courant die de financiële
instellingen bij haar aanhouden. Omgekeerd
worden de overschotten van biljetten en
muntstukken teruggestort aan de Bank, die
vervolgens hun rekening-courant voor het
overeenkomstige bedrag crediteert.

a) het klassieke opvregings- en
stortingssysteem

Bankbiljetten worden geleverd in de vorm
van gestandaardiseerde pakken van 500 bil-
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GRAFIEK 3 - AANTAL BILJETTENCOLLI'S VERWERKT IN DE
CURRENCY CENTERS

(in duizenden)
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• Stortingen provincie

• Opvragingen provincie

D Stortingen Brussel

D Opvragingen Brussel

jetten. Teneinde de transacties te versnellen,
werd met sommige financiële instellingen een
systeem van levering in standaardcassettes van
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12.000 biljetten uitgewerkt. In dezelfde ge-
standaardiseerde vorm, namelijk in pakken
van 500, worden de biljetten ook teruggestort.
Munten worden gestort of opgenomen in ge-
standaardiseerde zakken, waarvan de inhoud
verschilt volgens de nominale waarde van het
stuk. Die transacties zijn gratis.

b) de Currency Centers

Naast het klassieke systeem van opvragin-
gen en stortingen van biljetten en munten
kunnen de kredietinstellingen ook gebruik ma-
ken van het « Currency Center ». In dit stelsel
worden plaatselijke agentschappen van de kre-
dietinstellingen op maat bediend. Die dienst-
verlening, waarvoor een vergoeding wordt be-
taald, wordt thans aangeboden in alle vesti-
gingen van de Bank, behalve in de represen-
tatiekantoren.

Het aantal biljettencolli's - stortingen en
opnemingen samen - dat door de Currency
Centers in de vestigingen van de provincie
wordt behandeld,.. is verder gestegen
(+ 10 pct. in 1994). Bovendien werd eind
1993 ook in de hoofdzetel te Brussel een
Currency Center opgestart.

(miljoenen biljetten)

GRAFIEK 4 - STORTINGEN EN OPNEMINGEN VAN BILJETTEN (VESTIGINGEN + BRUSSEL) IN DE CURRENCY CENTERS EN
IN HET TRADITIONEEL SYSTEEM
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GRAFIEK 5 - ACTIVITEITEN AAN DE LOKETTEN VAN DE
BANK

900 500

300 200
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Schaal links

_ Aantal aan de loketten ontvangen biljetten
(in miljoenen stuks)

_ Aantal aan de loketten ontvangen munten
(in miljoenen stuks) .

Schaal rechts

- Tewerkgesteld personeel (in eenheden)

In de provincie vertegenwoordigde de ac-
tiviteit van het klassieke biljettendistributiesys-
teem in 1994 nog maar circa 15 pct. van die
van de Currency Centers. In Brussel echter
bleef de activiteit van het Currency Center in
zijn eerste bestaansjaar beperkt tot ongeveer
9 pct. van het verwerkingsvolume in het klas-
sieke opvragings- en stortingssysteem.

Zoals blijkt uit grafiek 4, worden voor alle
vestigingen samen de stortingen van biljetten,
die grotendeels plaatsvinden in de vestigingen
van de provincie, voornamelijk verricht via de
Currency Centers. De opnemingen van biljet-
ten, die momenteel meer bij de hoofdzetel
voorkomen, geschieden daarentegen nog over-
wegend volgens de traditionele procedure.

Het aantal aan de loketten ontvangen
munten is teruggelopen, nadat er enkele jaren
geleden een stijging werd opgetekend die ver-
band hield met het aan de omloop onttrekken
van het stuk van 1 fr., type Ceres.

Grafiek 5, ten slotte, geeft een overzicht
van de stortingen van biljetten en muntstuk-
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ken in alle vestigingen van de Bank samen,
zowel in het klassieke systeem als in de Cur-
rency Centers. De grafiek illustreert de pro-
duktiviteitswinst die de Bank in dat vlak heeft
geboekt.

1.22 BOND CENTERS

Deze vorm van dienstverlening biedt de
agentschappen van de financiële instellingen
de faciliteit om effecten en coupons die bin-
nen veertig kalenderdagen terugbetaalbaar of
uitbetaalbaar zijn, bij de Bank aan te bieden,
zonder dat ze vooraf bij de betrokken kre-
dietinstelling per lening worden gesorteerd.

Voor de activiteiten van de Bond Centers
was 1994 een uitzonderlijk jaar. De ongewo-
ne toename is vooral toe te schrijven aan het
grote aantal vervroegde terugbetalingen van
staatsleningen en in mindere mate aan verdere
verschuivingen van het klassieke systeem naar
het systeem van de Bond Centers.

1.23 KREDIETVERLENING AAN DE
fINANCIELE INSTELLINGEN

Dit aspect van de activiteiten van de Bank
werd in hoofdstuk 7 van het beschrijvend ge-
deelte gedetailleerd behandeld.

1.3 DIENSTVERLENING AAN DE STAAT

De Bank is de kassier van de Staat. Heel
wat ontvangsten en uitgaven van de Staat lo-
pen over een rekening, rekening-courant
Schatkist genoemd, die de Staat bij de Bank
aanhoudt. De Bank vervult deze taak koste-
loos als tegenprestatie van het haar toegeken-
de voorrecht van de bankbiljettenemissie. De
Bank heeft ook besloten gratis het dagelijks
beheer van het Rentenfonds waar te nemen.

Als Rijkskassiervoert de Bank onder meer
de verrichtingen uit m.b.t. de uitgifte, de te-
rugbetaling en de uitbetaling van de interesten
van de door de Staat uitgegeven leningen. In
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(miljarden franken)

GRAFIEK 6 - EFFECTEN EN COUPONS GEIND VIA DE BOND CENTERS (VESTIGINGEN + BRUSSEL)

1ste kw. 2de kw. 3de kw. 4de kw.

• 1991 • 1992 D 1993 D 1994

1994 verleende de Bank haar medewerking
aan de emissie van twee klassieke staatslenin-
gen, waarvan de eerste werd uitgegeven in
twee tranches met een tussenpoos van enkele
weken; het totale uitgiftebedrag beliep 455
miljard in 1994.

Voor de schatkistcertificaten en de line-
aire obligaties bedroegen de
de toegewezen bedragen
6.490 miljard en 650 miljard.

betalingen van
respectievelijk

De omruilingen, voornamelijk van klassie-
ke obligaties tegen lineaire obligaties, beliepen
297 miljard.

Voorts betaalde de Bank 7,5 miljoen cou-
pons in 1994, tegen 8,8 miljoen het jaar voor-
dien. Die daling is het gevolg van de toene-
mende dematerialisatie van de overheids-
schuld.

Daarentegen was het aantal terugbetaalde
effecten (4,4 miljoen) in 1994 tweemaal zo
groot als in 1993, toen met 2,2 miljoen reeds
een historische piek was bereikt. In totaal
werd aldus 950 miljard terugbetaald, tegen
ongeveer 500 miljard tijdens het voorgaande
jaar. Die ontwikkeling is voornamelijk toe te

EFFECTEN

1ste kw. 2de kw. 4de kw.3de kw.

schrijven aan omvangrijke vervroegde aflossin-
gen (700 miljard, tegen 240 miljard in 1993).

GRAFIEK 7 - FINANCIELE DIENST VAN DE
OVERHEIDSSCHULD IN BELGISCHE FRANKEN

(indexcijfer 7 980 ~ 700)
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1.31 TAKEN VAN HET RENTENFONDS

Sedert de hervorming van 1991 beperkt
het Rentenfonds zich tot het waarborgen van
de liquiditeit ten voordele van de particuliere
belegger op de dagelijkse fixing van de klas-
sieke staatsleningen op de beursmarkt. De
professionele belegger kan op deze markt
eveneens transacties afsluiten maar heeft niet
de garantie dat zijn order integraal wordt uit-
gevoerd. .

De omzet op de fixingmarkt daalde in
het verslagjaar tot 16 miljard, tegenover
55,3 miljard het jaar voordien. Het aantal
transacties bedroeg ongeveer 41.000 tegen-
over circa 120.000 in 1993. De forse inkrim-
ping van de activiteit is in hoofdzaak te wijten
aan de zeer belangrijke terugbetalingen op
eind- en/of facultatieve vervaldag van de tra-
ditionele staatsleningen. Zowel het aantal als
het totaal uitstaand bedrag van die leningen
nam hierdoor aanzienlijk af.

In het kader van de voortschrijdende de-
materialisering van het effectenverkeer wenst
de Belgische Staat de lineaire leningen ook
voor de particuliere belegger toegankelijker te
maken. Daartoe nam het Fonds de nodige
maatregelen om begin 1995 te starten met
de notering van lineaire leningen op de fixing-
markt. Daarnaast trof het Fonds de nodige
regelingen op de beursrentenmarkt om de in-
tegratie van de klassieke leningen in het X/N-
stelsel (zie punt 2.1 Clearing) vlot te laten ver-
lopen.

Het Rentenfonds heeft een regelgevende
en toezichthoudende opdracht op de buiten-
beursmarkt van de lineaire leningen en de
secundaire markt van de schatkistcertificaten.
Begin 1994 werden de specifieke regels van
kracht die het Rentenfonds in het marktre-
glement heeft ingevoegd voor de transacties
van lineaire obligaties met variabele rente.

De controle die het Rentenfonds uitoefent
op de instellingen die gedematerialiseerde ef-
fecten van de overheidsschuld bijhouden is
per eind november uitgebreid tot de gede-
materialiseerde effecten uitgegeven door de
Gemeenschappen en de Gewesten.

Gezien de teruglopende activiteit op de
fixingmarkt en de daaruit voortvloeiende af-
bouw van de portefeuille van het Fonds, ver-
minderde zijn behoefte aan eigen middelen.
De statuten van het Fonds zijn aan die ont-
wikkeling aangepast.

1.32 SPECIFIEKE TAKEN IN HET KADER
VAN DE BUITENlANDSE POLITIEK

Op twee domeinen van de algemene bui-
tenlandse politiek van België verleent de Bank
technische assistentie aan de Staat.

De ontwikkelingssamenwerking is daarvan
een eerste domein. Als agent van de Belgische
Staat verleent de Bank haar medewerking aan
de uitvoering van bilaterale akkoorden waarbij
België financiële middelen ter beschikking stelt
van ontwikkelingslanden. De Bank opent daar-
toe de nodige rekeningen en ziet erop toe
dat bij elke betaling is voldaan aan alle voor-
waarden van het betrokken akkoord en/of zijn
uitvoeringsbepalingen. Zij verstrekt technisch
advies, zowel aan de buitenlandse begunstig-
den als aan de betrokken Belgische overheids-
diensten, kredietinstellingen en ondernemin-
gen.

Het andere domein is dat van de finan-
ciële sancties die de Belgische autoriteiten
tegen sommige staten afkondigen ingevolge re-
soluties van de Veiligheidsraad van de Ver-
enigde Naties. De Bank speelt een algemene
adviserende rol bij de implementatie van der-
gelijke sanctiebesluiten in België; die rol werd
nog versterkt doordat, ingevolge de inwerking-
treding van het Verdrag betreffende de Euro-
pese Unie, het nemen van dringende maat-
regelen betreffende het kapitaal- en betalings-
verkeer met derde landen sedert 1 januari
1994 een bevoegdheid van de Europese Ge-
meenschap is. Daarnaast verleent de Bank aan
de Minister van Financiën advies over iedere
aanvraag om een betaling te mogen uitvoeren
met de betrokken landen. In 1994 waren in
België, in één of andere vorm, financiële sanc-
tiebesluiten van kracht tegen Irak, Servië en
Montenegro, Libië, Haïti en de gebieden van
Bosnië-Herzegovina die werden bezet door de
Bosnisch-Servische strijdkrachten.
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2. DIENSTVERLENING AAN DERDEN

2.1 CLEARING De wet van 6 augustus 1993 betreffende
de transacties met bepaalde effecten heeft
twee soorten effectenrekeningen gecreëerd:
rekeningen vrijgesteld van roerende voorhef-
fing (X-rekening) en rekeningen onderworpen
aan de voorheffing (N-rekening). Dit stelsel
verleent in principe aan alle vastrentende ef-
fecten het fiscale stelsel van de gedemateria-
liseerde effecten en maakt deze laatste bo-

In 1994 vertoonden de activiteiten van
de clearing - het door de Bank beheerde
stelsel voor de vereffening van effecten - een
verdere groei. Voorts heeft de uitvoering van
verschillende projecten geleid tot een uitbrei-
ding van de door het systeem vervulde func-
ties.

GRAFIEK B - DOOR HET CLEARINGSYSTEEM OP DE SECUNDAIRE MARKT AFGEWIKKELDE TRANSACTIES'

(daggemiddelden)
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• Lineaire obligaties • Schatkistcertificaten

1 Aankopen, verkopen, cessie-retrocessietransacties - met uitzondering van die welke door de Nationale Bank in het kader van haar monetaire beleid
worden uitgevoerd - en franco transfers.
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vendien toegankelijk voor alle beleggers. Dit
zou borg moeten staan voor een grotere li-
quiditeit en de weg moeten effenen voor
emissies vanuit België tegen betere concur-
rentievoorwaarden.

In 1994 werd de Bank erkend als be-
heerder van een X/N-stelsel, dat sedert 1 juli
van toepassing is op de gedematerialiseerde
effecten. In december werden ook drie klas-
sieke leningen tot het stelsel toegelaten.

Diezelfde wet van 6 augustus 1993
maakte het ook mogelijk in september jl. ef-
ficiëntere verbindingen tot stand te brengen
met de internationale clearinginstellingen Ce-
del en Euroclear. Die verbindingen, bridges
of bruggen genaamd, zijn ontworpen om de
cliënten van Cedel en Euroclear, die gedema-
terialiseerde effecten hebben gekocht van
deelnemers in de NBB-clearing of hebben in-
geschreven op gedematerialiseerde effecten
van de staatsschuld,de mogelijkheid te bieden
de dag zelf van de vereffening over hun ef-
fecten te beschikken.

Het koninklijk besluit van 14 juni 1994
heeft de grondbeginselen vastgelegd voor de
werking van een clearing in andere valuta's
dan de Belgische frank en de ecu. Emissies
in deviezen kunnen sedert september in de
clearing worden verwerkt. Twee uitgiften in
USO werden toegelaten.

In 1994 is het aantal verrekende transac-
ties opnieuw toegenomen, zij het minder snel
dan de voorgaande jaren. Er waren
582.256 operaties, dat is een stijging met
31 pct. ten opzichte van 1993.

Het volume van de transacties in lineaire
obligaties en schatkistcertificaten op de secun-
daire markt is tijdens de eerste zes maanden
verder gestegen, maar liep daarna enigszins
terug. Het verwerkte nominaal bedrag per
operatie bleef daarentegen toenemen.

Het aantal cessie-retrocessietransacties
tussen kredietinstellingen bleef groeien. Zo is
het uitstaand bedrag van de cessies-retroces-
sies, te weten 1.263 miljard, in vergelijking
met het jaar voordien nagenoeg verdubbeld.
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De programma's van de thesaurie- en de-
positobewijzen vertoonden in 1994 eveneens
een forse groei. Het aantal emittenten is ge-
stegen. Het bedrag van de programma's is
verdrievoudigd en bereikte op 31 december
1994 301 miljard. De reële uitgiften bedroe-
gen 120 miljard.

Dank zij de invoering van een nieuwe
informaticatoepassing in april kon deze ver-
hoogde activiteit probleemloos worden opge-
vangen en de dienstverlening aan de deelne-
mers worden verbeterd.

Op 31 december 1994 telde het clea-
ringstelsel 181 deelnemers. De nominale
waarde van de op rekening ingeschreven ef-
fecten bedroeg 6.530 miljard tegen 4.195 mil-
jard eind 1993.

2.2 UITWISSELINGSCENTRUM VAN TE
VERREKENEN VERRICHTINGEN VAN
HET BELGISCH FINANCIEEL SYSTEEM
(UCV) EN VERREKENKAMER VAN
BELGIE

De te verrekenen transacties in Belgische
franken - cheques, overschrijvingen, domici-
liëringen en andere girale betalingsinstrumen-
ten - kunnen tussen kredietinstellingen uit-
gewisseld worden, hetzij in de Verrekenka-
mer, hetzij via het UCV. In de Verrekenkamer
worden de betalingen in de vorm van papier
aangeboden, terwijl in het UCV de verwerking
ervan geautomatiseerd is. De Bank is belast
met de bedrijfsvoering van beide verreke-
ningscircuits.

Het UCV heeft in 1994 zijn twintigste
verjaardag gevierd. Bij die gelegenheid werd
eraan herinnerd dat België in 1974 als eerste
land ter wereld het « truncation-principe »
toepaste bij de verwerking van betalingen. Dit
principe roept het idee op van de « trunca-
tion» of onderbreking van de stroom beta-
lingsdocumenten tussen kredietinstellingen.
Krachtens dit principe worden de betaalop-
drachten aan de tegenpartij gewoon in de
vorm van een elektronisch bericht afgegeven.
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GRAFIEK 9 - UITSPLITSING VAN DE BELANGRIJKSTE
CATEGORIEEN IN HET UCV VERWERKTE
TRANSACTIES

(daggemiddelden in duizenden)

o 0
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• Cheques

• Domiciliëringen

o Overschrijvingen

o Operaties aan de geldautomaten
en betaalterminals

In het kader van de zeven toepassingen die
momenteeloperationeel zijn, is er een grote
verscheidenheid gekomen in de verwerkte
operaties, in het bijzonder met de opkomst
van de transacties aan de betaalterminals en
geldautomaten; deze laatste operaties verte-
genwoordigen thans bijna een derde van het
totale aantal berichten.

GRAFIEK 10 - VERREKENDE OPERATIES

(aantal in miljoenen)
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Dank zij dit geautomatiseerd stelsel heb-
ben de financiële instellingen het hoofd kun-
nen bieden aan de exponentiële groei van het
interbancaire betalingsverkeer. Zo moet men
nu op één dag evenveeloperaties verwerken
als eind van de jaren vijftig in een heel jaar.

In 1994 heeft het UCV 98 pct. van het
totale aantal te verrekenen verrichtingen voor
zijn rekening genomen. Dagelijks werden door
het UCV gemiddeld 3,1 miljoen operaties uit-
gewisseld, d.i. een stijging met 6 pct. t.o.v.
het voorgaande jaar. Die ontwikkeling is het
saldo van de volgende bewegingen: het aan-
taloperaties aan de betaalterminals is met
15 pct. gestegen, het aantaloverschrijvingen
en invorderingen met 7 pct. en het aantal
operaties aan de geldautomaten met 4 pct.
Het aantal cheques in Belgischefranken, daar-
entegen, bleef dalen (- 7 pct.), een tendens
die ook al de vorige jaren werd waargenomen.

Het daggemiddelde van de via het UCV
verhandelde kapitalen bedroeg 98 miljard,
wat 13 pct. meer is dan in 1993. Het leeu-
wedeel van de bedragen wordt echter nog
steeds buiten het UCV verhandeld, aangezien
het UCV slechts 7 pct. van het totale verre-
kende bedrag voor zijn rekening neemt.

In de Verrekenkamer bereikte het aantal
operaties een daggemiddelde van 39.200 in

GRAFIEK 11 - VERREKENDE OPERATIES

(bedragen in miljarden)
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Brussel en 17.500 in de andere vestigingen.
Een vergelijking met 1993 toont een daling
met 5 pct. in Brussel en met 12 pct. in de
provincie. Wat de verhandelde kapitalen be-
treft, komt men uit op een daggemiddelde
van 1.350 miljard, d.i. 13 pct. meer dan vorig
jaar.

De organisatie van het Belgische beta-
lingsstelsel zal eerlang belangrijke wijzigingen
ondergaan. Dat betalingssysteem zal op ter-
mijn op twee pijlers steunen: het UCV, dat
gespecialiseerd is in de verwerking van de gro-
te massadetailbetalingen, en een ander stelsel
dat specifiek bestemd is voor de vereffening
van grote transacties, die momenteel overwe-
gend door de Verrekenkamer worden ver-
werkt. Dat nieuwe interbancaire stelsel draagt
de naam ELLIPS(Electronic Large-value Inter-
bank Payment System).

Om het nut van dat project beter te be-
grijpen, dient te worden verwezen naar de
huidige principes inzake de afwikkeling van
interbancaire operaties. In een stelsel van
netto-afwikkeling geeft het geheel van de
schulden en vorderingen aan het einde van
de dag aanleiding tot de vereffening van één
debet- of creditsaldo per deelnemer. Het is
echter niet onmogelijk dat een of meerdere
deelnemers op dat ogenblik hun verplichtin-
gen niet kunnen nakomen. Volgens de huidige
regels zou in dat geval moeten worden over-
gegaan tot de ontbinding van alle operaties
van die instelling(en), wat negatieve gevolgen
zou kunnen hebben voor de tegenpartijen. De
betalingen die de banken in de loop van de
dag hebben ontvangen, geven immers zeer
vaak, op hun beurt, aanleiding tot andere on-
middellijke en onherroepelijke betalingen. De
eventuele annulering van sommige operaties
kan dus een kettingreactie veroorzaken en een
groot aantal andere deelnemers in moeilijkhe-
den brengen. Dit domino-effect vormt het zo-
genaamde « systeemrisico ». De forse stijging
van de in de clearingsteiseis uitgewisselde be-
dragen (in België wordt in minder dan een
week een bedrag gelijk aan het bruto natio-
naal produkt verrekend), de internationalise-
ring van de markten, de technologische voor-
uitgang alsook de recente innovaties op de
geldmarkten hebben de meeste landen ertoe
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aangezet nieuwe maatregelen te nemen om
die risico's weg te nemen of althans te be-
perken. Tegen die achtergrond heeft het di-
rectiecomité van de Verrekenkamer besloten
om in België een bruto-vereffeningsstelsel in
real time op te zetten waarin de operaties
één voor één definitief zullen worden afge-
wikkeld via rekeningen die de deelnemers bij
de Nationale Bank van België aanhouden.

De ontwikkeling van ELLIPS past even-
eens in de context van de totstandbrenging
van de Economische en Monetaire Unie. De
centrale banken van de Lid-Staten van de Eu-
ropese Unie hebben een aantal gemeenschap-
pelijke normen voor de betalingsstelselsvast-
gelegd. Zij hebben inzonderheid de aanbeve-
ling gedaan om in iedere lid-staat een bruto-
vereffeningsstelsel in real time op te zetten
voor de verwerking van grote betalingen. De
invoering van zo'n stelstel wordt overal voor-
bereid. In de derde fase van de EMU zullen
die stelsels de basiselementen vormen voor
een Europees bruto-vereffeningsstelsel, dat
een onmisbare rol zal spelen bij de tenuit-
voerlegging van een Europees monetair beleid.

2.3 CENTRALE VOOR KREDIETEN AAN
ONDERNEMI NGEN

De Centrale voor kredieten aan onderne-
mingen registreert, per kredietnemer, inlich-
tingen met betrekking tot de door de krediet-
instellingen verleende kredieten van 1 miljoen
frank en meer. Zowel de toegestane als de
opgenomen bedragen worden opgetekend.
Doordat de deelnemende instellingen infor-
matie wordt geboden over het totaalbedrag
van de geregistreerde kredieten vormt de Cen-
trale een belangrijk hulpmiddel bij de beoor-
deling van de kredietrisico's.

De ontwikkeling van de geregistreerde
uitbetalingskredieten wordt weergegeven in de
twee volgende grafieken. De eerste grafiek
heeft betrekking op de kredieten verstrekt aan
ingezetenen en is uitgesplitst per bedrijfstak,
terwijl de tweede grafiek de kredieten aan
niet-ingezetenen weergeeft.
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GRAFIEK 12 - AAN INGEZETENEN VERSTREKTE
UITBETAlINGSKREDIETEN

(kredietopeningen in miljarden franken aan het einde van de
beschouwde periode)
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Het totale bedrag van de door de Cen-
trale geregistreerde kredietopeningen ten gun-
ste van ingezetenen bedroeg op 30 juni 1994
5.315 miljard tegen 5.508 miljard eind juni
1993. De gegevensvoor de laatste twee jaren
werden beïnvloed door de in de wet van
22 maart 1993 op het statuut van en het toe-
zicht op de kredietinstellingen bedoelde wij-
zigingen in de wettelijke bepalingen inzake de
centralisatie van de kredietrisicogegevens, met
name de uitsluiting van de louter voor privé-
doeieinden verleende hypothecaire kredieten
uit het toepassingsveld van de Centrale.

Op 30 juni 1994 bedroegen de door de
Centrale geregistreerde kredieten aan niet-
ingezetenen, na eventuele omzetting in Bel-
gische franken, in totaal 2.596 miljard, d.i.
een stijging met 3,3 pct. in vergelijking met
de situatie eind juni 1993; de kredieten aan
kredietnemers in de Europese Gemeenschap

vertegenwoordigden 60 pct. van het totale
kredietbedrag, tegen 37 pct. tien jaar geleden.

Tijdens het verslagjaar werd met de deel-
nemers en hun beroepsverenigingen verder
overleg gepleegd over de modernisering van
de Centrale en inzonderheid over de infor-
matisering van de gegevensuitwisseling. De in-
structies met betrekking tot de nieuwe rap-
porteringssprocedures werden verspreid; zij
treden in werking op 1 november 1995.

De gegevensuitwisseling tussen Europese
risicocentrales, waarmee eind 1993 werd ge-
start in het kader van een door de Bank voor
Internationale Betalingen opgerichte werk-
groep, werd in 1994 voortgezet. Vooralsnog
worden enkel inlichtingen uitgewisseld die
nuttig zijn op het vlak van het bedrijfsecono-
misch toezicht dat wordt uitgeoefend door de
controleautoriteiten van die landen.

GRAFIEK 13 - AAN NIET-INGEZETENEN VERSTREKTE
UITBETAlINGSKREDIETEN

(kredietopeningen in miljarden franken aan het einde van de
beschouwde periode)
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1 Volgens de samenstelling aan het einde van de beschouwde periode.
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2.4 CENTRALE VOOR KREDIETEN AAN
PARTICULIEREN

De Centrale voor kredieten aan particu-
lieren heeft tot doel de verzwaring van de
schuldenlast van particulieren af te remmen
door aan de deelnemende instellingen inlich-
tingen te verstrekken betreffende terugbeta-
lingsmoeilijkheden bij consumptief krediet en
hypothecaire leningen.

Eind 1994 waren in het gegevensbestand
van de Centrale ongeveer 417.000 contracten
en circa 345.000 personen geregistreerd,
tegen respectievelijk 355.000 en 306.000
eind 1993. Tijdens het verslagjaar is het aantal
geregistreerde contracten opnieuw sneller aan-
gegroeid dan het aantal geregistreerde perso-
nen, wat wijst op een verdere stijging van het
aantal personen voor wie meer dan één con-
tract werd gemeld. Eind 1994 waren voor cir-
ca 34 pct. van het aantal geregistreerde per-
sonen ten minste twee contracten in het be-
stand opgenomen (tegen 32 pct. eind 1993).

GRAFIEK 14 - ONTWIKKELING VAN HET AANTAL DOOR
DE CENTRALE VOOR KREDIETEN AAN
PARTICULIEREN GEREGISTREERDE
CONTRACTEN

(in duizenden)
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Uit grafiek 14 kan worden afgeleid dat
eind 1994 zowat een vijfde van het totale
aantal geregistreerde contracten werd geregu-
lariseerd, d.w.z. dat de betalingsachterstand
(niet-opgezegde contracten) of het opeisbare
bedrag (opgezegde contracten) volledig werd
aangezuiverd. Bij het verstrijken van de re-
glementaire bewaartermijn (één jaar na de
volledige betaling van de achterstallen voor
niet-opgezegde contracten en twee jaar na
schulddelging voor opgezegde contracten)
worden alle geregistreerde gegevens uit het
bestand verwijderd.

In 1994 werden in de Centrale 122.000
nieuwe contracten met betalingsachterstand
geregistreerd tegen 107.000 in 1993.

De deelnemende instellingen zijn wette-
lijk verplicht het bestand van de Centrale te
raadplegen vóór het afsluiten of wijzigen van
een kredietovereenkomst die valt onder de
wet op het consumentenkrediet. Het aantal
raadplegingen is tijdens het voorbije jaar ver-
der gestegen tot gemiddeld 11.200 per werk-
dag (tegen 10.000 in 1993). Die sterke toe-
name houdt verband met de uitbreiding
- ingevolge de nieuwe wettelijke bepalin-
gen - van de raadplegingsverplichting tot alle
vormen van consumentenkrediet. Door die
stijging van het aantal raadplegingen en een
daling van de informaticakosten van de Cen-
trale konden de raadplegingstarieven opnieuw
worden verlaagd.

Als houdster van het bestand is de Bank
verplicht de consument ambtshalve en onmid-
dellijk een schriftelijke kennisgeving te sturen
op het ogenblik dat hij voor de eerste maal
in de Centrale wordt geregistreerd. Tijdens het
verslagjaar werden gemiddeld ongeveer
420 kennisgevingen per werkdag verzonden.
Bovendien ontving de Centrale in 1994 dage-
lijks 110 aanvragen om inlichtingen van de
consumenten. Opdat de consument op een
gebruiksvriendelijke manier inzage zou kun-
nen krijgen in de gegevens die op hem be-
trekking hebben, biedt de Centrale hem de
mogelijkheid om zijn inzagerecht gratis uit te
oefenen aan de loketten van de vestigingen
van de Bank. In geval van betwisting van de
gegevens die op zijn naam werden geregis-
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treerd, kan de consument een beroep doen
op de diensten van de Centrale die zich zal
wenden tot de betrokken kredietverstrekker
voor een aanvullend onderzoek van het dos-
sier.

2.5 BALANSCENTRALE

De Balanscentrale heeft als opdracht de
bij haar neergelegde jaarrekeningen te ver-
spreiden en op basis van de aldus verzamelde
jaarrekeningen sectorale statistieken op te ma-
ken met betrekking tot de activa en passiva
en de kosten en baten van de betrokken on-
dernemingen.

In 1994 is het aantal neergelegde jaarre-
keningen met 13.800 gestegen t.O.V. 1993.
Sedert de periode 1989-1990, toen jaarlijks
gemiddeld 27.000 ondernemingen werden
opgericht (waaronder ongeveer 9.100 coöpe-
ratieve vennootschappen), stelt men een ge-
stage vermindering vast van het aantal nieuw

GRAFIEK 15 - DOOR DE BALANSCENTRALE ONTVANGEN
JAARREKENINGEN OPGESPLITST NAAR
SOORT REKENINGENSCHEMA
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opgerichte ondernemingen (in het bijzonder
van het aantal nieuwe coöperatieve vennoot-
schappen, dat sinds 1992 is gezakt onder de
drempel van 1.000 vennootschappen per
jaar). Die daling gaat gepaard met een gelei-
delijke stijging van het aantal failliet verklaarde
ondernemingen.

Van de volgens het verkorte of volledige
standaardschema neergelegde jaarrekeningen
- die 98 pct. van het totale aantal neerge-
legde jaarrekeningen vertegenwoordigen-
werd reeds 52 pct. op diskette neergelegd.
Van deze mogelijkheid, die per 1 april 1993
is ingevoerd, hebben de KMO's relatief meer
gebruik gemaakt dan de grote ondernemin-
gen: 54 pct. van de KMO's legden hun jaar-
rekening neer op diskette tegen 27 pct. van
de grote ondernemingen. Ook al doen deze
laatste bij de opstelling van hun jaarrekenin-
gen vaker dan de KMO's een beroep op com-
puterprogramma's (96 pct. tegen 90 pct.),
toch geven zij de voorkeur aan de neerlegging
op papier.

GRAFIEK 16 - IN DE STATISTIEKEN VAN DE
BALANSCENTRALE OPGENOMEN
JAARREKENINGEN VAN NIET-FINANCIElE
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1 Beperkt lol de in het vermelde jaar afgesloten jaarrekening van de ven-
nootschappen met een activiteit waarvan de Baienscentrale sectorale sta-
tistieken opmaakt (exclusief vennootschappen uit -Ie financiële sector en
bepaalde diensten).
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De Balanscentrale verspreidt de jaarreke-
ningen op microfilm, fotocopie, magnetische
drager (band of cassette) en compact disc.

De compact disc « Jaarrekeningen van de
Belgischeondernemingen» neemt reeds zeven
jaar een belangrijke plaats in bij de cliënten,
die aldus beschikken over een handige « ge-
gevensbank in zakformaat». Teneinde te kun-
nen inspelen op de ontwikkeling van de be-
hoeften in dat vlak is intensief gewerkt aan de
ontwikkeling van een versie die onder Win-
dows draait. De editie van november 1994
biedt voor het eerst de mogelijkheid de gege-
vens zowel in de traditionele DOS-omgeving
als in een Windows-omgeving te gebruiken.

De jongste jaren is de compact disc de
drager bij uitstek geworden waarop de Ba-
lanscentrale haar sectorale statistieken beschik-
baar stelt. Doordat daarom de sectorale bro-
chures voor de meeste sectoren niet meer
worden gedrukt, zijn de globalisaties per sec-
tor, de statistieken van de ratio's en de ta-
bellen van middelen en bestedingen twee tot
drie maanden eerder beschikbaar voor het pu-

GRAFIEK 17 - ONTWIKKELING VAN HET TOTAAL VAN DE
ACTIVA VAN DE IN DE STATISTIEKEN VAN
DE BALANSCENTRALE OPGENOMEN
ONDERNEMINGEN
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bliek. Iemand die geïnteresseerd is in bepaal-
de sectoren (b.v. om de resultaten van zijn
eigen onderneming te vergelijken met die van
de sector) kan die informatie aanvragen in om
het even welke vestiging van de Bank.

Het aantal jaarrekeningen dat is opgeno-
men in de sectorale statistieken volgt de ont-
wikkeling van het totale aantal neergelegde
jaarrekeningen.

Voor de periode 1984-1994 stelt men
een verdubbeling vast niet alleen van het aan-
tal in de statistieken opgenomen ondernemin-
gen maar ook van het nominale totaal van
hun activa.

2.6 PUBLIKATlES, DOCUMENTATIE,
STATISTIEK EN ANDERE
DIENSTVERLENING

De Bank geeft .elke week een verkorte
balans, beter bekend als « weekstaat» uit.

Maandelijks publiceert de Bank haar Tijd-
schrift met artikelen, statistische tabellen, een
overzicht van de Belgische en Europese wet-
geving en een bibliografie van de nieuwe boe-
ken en artikelen i.v.m. economische en finan-
ciële aangelegenheden die voor België van be-
lang zijn. In 1994 werd de modernisering van
het statistisch apparaat voortgezet, wat aan-
leiding gaf tot de publikatie van zes artikelen
met toelichtingen betreffende methodolo-
gische bijstellingen of nieuwe statistieken.

In 1994 werden de « Belgische Economi-
sche Statistieken 1980-1990» gepubliceerd.
Een deel van deze publikatie bevat tabellen,
een ander deel een methodologische toelich-
ting bij deze tabellen.

De Bank publiceert sedert 1993 in de
zogeheten Economische Indicatoren voor Bel-
gië het cijfer van de geraamde verandering
van het reële BBP op kwartaalbasis. Dat kwar-
taalcijfer krijgt in de media groeiende aan-
dacht als vroege indicator van het recente
macro-economisch activiteitstempo.
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2.61 SOCIAAL-ECONOMISCHE
GEGEVENSBANK (BELGOSTAT)

Sinds 1990 stelt de sociaal-economische
gegevensbank Belgostat, die wordt beheerd
door de Bank, de gebruikers in staat on-line
statistische gegevens te raadplegen met be-
trekking tot verschillende domeinen. Die ge-
gevens hebben vooral betrekking op : de na-
tionale rekeningen, de prijzen, het omzetcijfer
en de produktie per economische sector, de
arbeidsmarkt, de financiële markten, de over-
heidsfinanciën, de conjunctuurenquêtes, de
buitenlandse handel en de betalingsbalans.

In 1994 nam het aantal externe deelne-
mers verder toe: men telt thans 64 gebrui-
kers, tegen 55 in 1993.

Om het hoofd te bieden aan de stijging
van het aantal door Belgostat en andere in-
terne statistische gegevensbanken verwerkte
statistische reeksen (dat is opgelopen van
25.000 in 1990 tot 170.000 in 1994) is eind
1993 een nieuw beheerssysteem in gebruik
genomen. De overdracht van de gegevens
naar dat nieuwe stelsel werd voltooid in juni
1994.

Aldus konden de kwaliteitscontroles wor-
den verscherpt en de geautomatiseerde voor-
bereiding van de publikaties, die reeds werd
toegepast bij het tienjaarlijkse verslag, zal ge-
leidelijk kunnen worden uitgebreid tot andere
externe en interne publikaties.

2.62 CONjUNCTUURENQUETES

Tijdens het verslagjaar werd het project
« Maandelijkse conjunctuurenquêtes in de
dienstensector» met succes uitgevoerd: bijna
achthonderd ondernemingen in die sector ne-
men eraan deel.

Benevens de uitbouw van het vermelde
project werd de klemtoon gelegd op drie ad
hoc enquêtes waarvan die over de « Moge-
lijkheden inzake groei en werkgelegenheids-
creatie in de Europese Unie» de omvangrijk-
ste was. Deze studie werd op verzoek van
de Europese Commissie uitgevoerd en werd

door de nationale conjunctuurinstituten in alle
lidstaten georganiseerd. In België namen meer
dan 3.000 bedrijven eraan deel. De resulta-
ten, die in 1995 zullen worden gepubliceerd,
kunnen vergeleken worden met een gelijk-
soortige enquête die in 1989 werd gehouden.

De tweede enquête betrof het onderzoek
van het Verbond van Belgische Ondernemin-
gen naar de « Werking van de interne markt ».
Aan de zeer specifieke studie werkten een
duizendtalondernemingen mee. De resultaten
en aanbevelingen werden door het VBO reeds
aan het publiek en aan de Europese Com-
missie voorgesteld.

De laatste ad hoc enquête over de « Eco-
nomische activiteit» was volledig voor reke-
ning van de Bank. Door bepaalde statistische
problemen op macro-economisch vlak moest
het departement Studiën immers een beroep
doen op steekproefresultaten om de kwaliteit
van zijn analyse te handhaven. Voor deze en-
quête werd de medewerking verkregen van
het bestaande panel deelnemers aan de maan-
delijkse enquêtes. De enquête werd tegen het
einde van de verslagperiode afgesloten.

2.63 HERVORMING VAN HET BELGISCH
STATISTISCH APPARAAT

In de loop van 1994 heeft de federale
regering besloten om de organisatie van de
openbare statistiek en de opstelling van de
economische vooruitzichten te hervormen met
als doel het statistisch apparaat, binnen de
beschikbare budgettaire ruimte, efficiënter te
laten functioneren. Daartoe werd bij wet van
21 december 1994 « houdende sociale en di-
verse bepalingen» het Instituut voor de na-
tionale rekeningen (INR) opgericht. Het INR
is een openbare instelling met rechtspersoon-
lijkheid die onder het toezicht van de Minister
van Economische Zaken valt. Het INR, dat
operationeel werd per 1 januari 1995, draagt
de eindverantwoordelijkheid voor volgende
statistieken: de nationale rekeningen, de re-
keningen van de openbare besturen, de sta-
tistieken van de buitenlandse handel, de eco-
nomische begroting - dit zijn de vooruitzich-
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ten die vereist zijn voor het opstellen van de
federale begroting - en de input-outputtabel-
len.

Vermits het INR over geen personeel be-
schikt, doet het voor het verrichten van zijn
taken een beroep op drie geassocieerde in-
stellingen, met name het Nationaal Instituut
voor de Statistiek, het Federaal Planbureau
- waartoe het Planbureau ingevolge voor-
noemde wet werd omgevormd - en ten slot-
te de Nationale Bank. De Bank heeft geoor-
deeld haar medewerking te moeten verlenen
aan het INR omwille van het maatschappelijk
belang van de bedoelde statistische informatie
en stelt daarom eigen personeel en infrastruc-
tuur ter beschikking om een deel van de INR-
taken te vervullen. Meer bepaald verzorgt de
Bank in opdracht van het INR de opstelling
van de nationale rekeningen, de statistieken
van de buitenlandse handel en - in samen-
werking met het Federaal Planbureau - de
rekeningen van de openbare besturen. Daarbij
zal de Bank gebruik blijven maken van de
basisgegevensdie het Nationaal Instituut voor
de Statistiek verzamelt ten behoeve van het
INR, behalve voor de statistieken van de bui-
tenlandse handel waarvoor de wet de gege-
vensverzameling aan de Bank opdraagt.

Het INR wordt geleid door een raad van
bestuur. Deze wordt voorgezeten door de se-
cretaris-generaal van het Ministerie van Eco-
nomische Zaken en bestaat verder uit telkens
twee vertegenwoordigers van de geassocieerde
instellingen. De voornaamste taken van deze
raad hebben betrekking op de coördinatie en
het uitstippelen van het beleid voor de aan
het Instituut toegewezen statistieken.

Bij het INR wordt ook een oriënterings-
comité opgericht dat elk jaar aanbevelingen
doet in het vlak van de uitvoeringswijze van
de aan het Instituut opgelegde taken. Het co-
mité bepaalt met andere woorden de statis-
tische behoeften die in het land bestaan. Dat
comité bestaat uit vertegenwoordigers van de
federale, gewest- en gemeenschapsregeringen
en telkens een vertegenwoordiger van de Cen-
trale Raad voor het Bedrijfsleven, de Kruis-
puntbank van de sociale zekerheid en de Na-
tionale Arbeidsraad.
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Bij het INR worden tevens twee weten-
schappelijke comités opgericht. Eén voor de
nationale rekeningen en één voor de econo-
mische begroting. Het wetenschappelijk comi-
té voor de nationale rekeningen bestaat uit
telkens twee vertegenwoordigers van de geas-
socieerde instellingen en uit zes universiteits-
professoren. Dat comité geeft zijn advies over
de wetenschappelijke waarde en de objecti-
viteit van de aangewende methodes en de
resultaten. In dat kader dient te worden aan-
gestipt dat de raad van bestuur van het INR
verplicht is het advies in te winnen van het
wetenschappelijk comité voor de nationale re-
keningen vóór goedkeuring van de nationale
rekeningen door de raad van bestuur. Voor-
heen werden die goedgekeurd door de Mi-
nister van Economische Zaken. In geval van
afwijkend advies van het wetenschappelijk co-
mité moet dit door de raad van bestuur van
het INR toegevoegd worden aan de statis-
tische tabellen.

2.64 BETALINGSBALANS

Per 1 januari 1995 treedt een nieuwe
reglementering van het BLWI in werking. Die
reglementering bepaalt het kader waarbinnen
de verzameling van gegevens nodig voor de
opstelling van de betalingsbalans dient te ge-
schieden. Hierbij wordt reeds terdege reke-
ning gehouden met de methodologische wij-
zigingen in de betalingsbalans die het IMF in
de vijfde editie van zijn handboek heeft door-
gevoerd en met een aantal behoeften van de
Europese statistische autoriteiten.

Tijdens het verslagjaar werden wetteksten
alsook de nodige basisdocumentatie opge-
steld. Tevens werd een volledig nieuwe infor-
maticatoepassing ontworpen en getest.

Naar de aangeverstoe, met name de kre-
dietinstellingen en de ondernemingen, werden
extra inspanningen geleverd om ze via talrijke
voorlichtingsvergaderingen, zowel in België als
in Luxemburg, zoveel mogelijk in te lichten
over het nieuwe verzamelingssysteem.

Ten slotte werd in samenwerking met Bel-
gische en Luxemburgse softwarebureaus een
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programma ontwikkeld dat de financiële in-
stellingen de mogelijkheid biedt de gevraagde
statistische gegevensop diskette aan het BLWI
ter beschikking te stellen.

2.65 BIBLIOTHEEK EN DOCUMENTATIE

De invoering van een nieuwelektronisch
beheerssysteem - OOBIS-LiBIS - in de
Wetenschappelijke bibliotheek werd in 1994
voltooid. De laatste fase betrof het geautoma-
tiseerd beheer van de 1300 tijdschriften - of
een jaarlijkse ontvangst van nagenoeg
30.000 nummers - waarop de bibliotheek
geabonneerd is. De registratie van de ontvan-
gen nummers in het OOBIS-LIBIS systeem
maakt een automatisch beheer mogelijk wat
betreft circulatie, snelle ontdekking van fou-
tieve of van zendingen met vertraging, rap-
pels...

Zoals de vorige jaren werden om en bij
3000 nieuw verworven boeken - omtrent al-
le economische domeinen die de centrale
bank interesseren - verwerkt. In de loop van
1994 werd die verwerking verder geperfec-
tioneerd : snellere analyse, automatische rap-
pels, definitie van criteria om abnormale ver-
traging vast te stellen...

Om de bibliotheekbezoekers een nog rui-
mere keuze aan gespecialiseerde literatuur te
kunnen aanbieden, werd via een PC en te-
lefonische lijnen een verbinding gerealiseerd
met het LlBIS-NET dat door de KUL beheerd
wordt, waardoor de catalogi kunnen worden
geconsulteerd van de bibliotheken aangesloten
op dit netwerk. Een bibliotheek-gegevensbank
op CD-ROM Belgian Union Catalogue, waar-
op het bestand van alle belangrijke Belgische
bibliotheken - inbegrepen die van de ULB
en het Queteletfonds, afwezig op het LlBIS-
NET - geregistreerd is, maakt nog ruimere
bibliografische opzoekingen en interbibliothe-
caire uitwisselingen mogelijk.

Andere nieuwe gegevensbanken op CD-
ROM met literatuur van specifiek econo-
mische of meer algemene strekking - Rou-
larta Media en Informatica Publica van de
Banca d'Italia - werden eveneens verworven,

terwijl de informatie verkrijgbaar in de EC-
gegevensbank uitgebreid werd.

Om de snelheid van nieuwe bestellingen
op te voeren, wordt een beroep gedaan op
een CD-ROM gegevensbank Electra.

In de leeszaal werden twee extra termi-
nals voor opzoekingen geplaatst. Tevens wer-
den twee apparaten geïnstalleerd voor de ver-
deling van magnetische kaarten, die het ma-
ken van fotocopies vergemakkelijken.

De bibliotheek ontving in 1994, zoals het
jaar voordien, meerdere documentalisten uit
buitenlandse, vooral Oost- en Middeneurope-
se, centrale banken op stagebezoek.

2.7 MUSEUM VAN DE BANK

In 1994 verleende het Museum van de
Bank zijn medewerking aan diverse publika-
ties, tentoonstellingen en culturele initiatieven.

N.a.v. de Open Monumentendag waarvan
het thema in Brussel de «werkplaats» was,
werd een tentoonstelling opgezet rond de
evolutie van meubilair en kantoorinrichting
van de Nationale Bank van België
(1850-1994). Ook n.a.v. de uitgifte van het
biljet van fr. 2.000 werd in het Museum een
begeleidende tentoonstelling georganiseerd
waar het publiek kon kennismaken met het
nieuwe biljet en met het œuvre van Victor
Horta.

De Bank leende oorlogs- en naoorlogse
biljetten en foto's uit haar verzamelingen uit
aan de organisatoren van Bevrijdingsfeesten en
-herdenkingen te Brussel, Leuven en Bergen.

Ten slotte willen we nog de 60ste ver-
jaardag van de Nationale Loterij vermelden;
zowel voor de tentoonstelling over de Lote-
rijen in de Nederlanden die naar aanleiding
daarvan in het Algemeen Rijksarchief werd ge-
organiseerd als voor de monografie die in
1995 hierover zal verschijnen, werd op de
verzamelingen van de Bank een beroep ge-
daan.
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3. DEELNAME VAN DE BANK MN DE WERKZAAMHEDEN VAN
INTERNATIONALE INSTELLINGEN

De werkzaamheden van de Bank in de
internationale instellingen hingen samen met
de ontwikkeling van de internationale mone-
taire en financiële samenwerking in 1994.

De start van de tweede fase van de Eco-
nomische en Monetaire Unie op 1 januari
1994 werd, op institutioneel vlak, gekenmerkt
door de inwerkingtreding van het Europees
Monetair Instituut. Deze instelling, die in de
plaats is getreden van het Comité van presi-
denten en het Europees Fonds voor monetaire
samenwerking, heeft pas in november 1994
al haar activiteiten kunnen ontplooien in haar
zetel in Frankfurt, maar dank zij de logistieke
en technische ondersteuning die werd ver-
leend door de BIB te Bazel, heeft dit geen
weerslag gehad op de werkzaamheden van
het Instituut, die het hele jaar door een strak
tempo hebben aangehouden.

De opdracht waarmee het Verdrag van
Maastricht betreffende de Europese Unie het
Instituut heeft belast, .is uiterst veeleisend, zo-
wel inhoudelijk als wat het tijdschema betreft.
Het EMI heeft niet alleen tot taak de coör-
dinatie van het monetaire beleid van de lan-
den van de Europese Unie te versterken, maar
dient ook uiterlijk tegen 31 december 1996
het juridische, organisatorische en logistieke
kader uit te werken dat nodig is opdat het
toekomstige Europees Stelsel van Centrale
Banken (ESCB) vanaf de start van de laatste
fase van de Economische en Monetaire Unie
de volle verantwoordelijkheid voor het voeren
van één monetair beleid op zich kan nemen.

De Bank is uiteraard nauw betrokken bij
de werkzaamheden van het Instituut en haar
vertegenwoordigers nemen actief deel aan de
verschillende subcomités en expertgroepen
die, onder impuls van de Raad van het EMI,
de complexe vraagstukken onderzoeken die
rijzen bij de overgang naar één monetair be-
leid. Die vraagstukken bestrijken een uitge-
breid studiegebied, of het nu gaat om de
analytische instrumenten ter versterking van
de coördinatie van het monetaire beleid in

de tweede fase, de voorbereiding van de in-
strumenten en procedures die nodig zijn voor
het voeren van één monetair beleid in de
derde fase, de harmonisatie en de verzame-
ling van de financiële en bancaire statistieken,
de bevordering van de doelmatigheid van het
grensoverschrijdende betalingsverkeer, of om
de technische voorbereiding van ecu-bankbil-
jetten en de boekhoudregels of van de in-
formatica- en communicatiesystemen van het
ESCB.

Voorts heeft de Bank deelgenomen aan
de werkzaamheden van het Monetair Comité
in het kader van de tenuitvoerlegging van de
in het Verdrag vastgelegde procedure ter voor-
koming van buitensporige overheidstekorten,
de uitwerking van de algemene richtsnoeren
voor het economisch beleid van de Lid-Staten
van de Europese Unie en het multilaterale
toezicht.

Ten slotte heeft de Bank verder haar me-
dewerking verleend aan de werkzaamheden
van comités of werkgroepen die zijn opgericht
in het kader van de Europese Unie, met name
op het vlak van de economische vooruitzich-
ten op middellange termijn, de economische
politiek, de openbare financiën, de betalings-
balans, de statistiek, de financiële diensten en
het bedrijfseconomische toezicht op de ban-
ken.

De landen die de overgang maken naar
een markteconomie kregen opnieuw bijzon-
dere aandacht van de meeste internationale
organisaties. Op dat vlak heeft de Bank in
1994 andermaal een belangrijke bijdrage ge-
leverd zowel inzake de verdediging van de
belangen van die landen bij de internationale
organisaties, meer bepaald bij het IMF, als
met betrekking tot de opleiding.

De huidige beraadslagingen over het be-
leid van het IMF, met name over de oppor-
tuniteit van een toewijzing van SDR's, hebben
het hele jaar door veel bezinningswerk ge-
vergd.
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Voorts heeft de Bank meegewerkt aan
studies van de centrale banken van de landen
van de Groep van Tien over de afgeleide fi-
nanciële produkten en voortaan volgt zij van
dichtbij de ontwikkelingen van de derivaten-
markten en besteedt zij aandacht aan de
weerslag ervan op het monetair beleid. De
Bank heeft ook haar medewerking verleend
aan een - door de BIB gecoördineerde-
gezamenlijke studie over de macro-econo-
mische doorwerking van het monetaire beleid
in de landen van de Groep van Tien.
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Bovendien heeft de Bank verder deelge-
nomen aan talrijke comités en werkgroepen
van de OESO.

Tot slot heeft de Bank haar medewerking
verleend aan de werkzaamheden in het kader
van de opstelling van wereldwijde regels voor
het dienstenverkeer, die de Algemene over-
eenkomst over het dienstenverkeer vormen.
Deze overeenkomst is in werking getreden sa-
men met de overeenkomst inzake de oprich-
ting van de Wereldhandelsorganisatie.
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4. DE INGEZETTE MIDDELEN

4.1 MENSELIJK POTENTIEEL

4.11 PERSONEEL

Begin 1993 had de leiding van de Bank
besloten tot een personeelsinkrimping, ge-
spreid over vijf jaar. Tijdens dat jaar werd
reeds een eerste belangrijke inspanning op dat
vlak geleverd. Ook in 1994 ging die ontwikke-
ling verder, geheel op basis van natuurlijke
afvloeiingen.

Op 31 december 1994 telde de Bank
2.898 vaste medewerkers (dit is het nominale
aantal, zonder RVA-stagiairs en andere perso-
neelsleden met een tijdelijke arbeidsovereen-
komst). Dit zijn er 121 minder dan eind vorig
jaar. Uitgedrukt in voltijdse banen werd een
terugloop met 109 eenheden opgetekend:
eind 1994 bedroeg de reële personeelssterkte
2.699 eenheden. Het verschil tussen nominale

GRAFIEK 18 - PERSONEElSBESTAND PER EINDE JAAR
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De dienst Personeelsbeleid heeft in de
tweede helft van het jaar een bijzondere in-
spanning geleverd met het oog op de selectie
van het personeel vereist voor de nieuwe sta-
tistische opdrachten die vanaf 1995 aan de
Bank worden toevertrouwd. De vacatures in
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• Aantal personen berekend op basis van een voltijdse betrekking

• Aantal personen ongeacht hun werktijdregeling
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de nieuwe werkeenheden werden niet alleen
via externe recruteringen, maar ook door in-
terne mutaties vervuld.

Binnen het kader van de artikelen 80 tot
83 van de wet van 30 maart 1994 houdende
sociale bepalingen en van Titel IV van het Ko-
ninklijk Besluit van 24 december 1993 tot uit-
voering van de wet van 6 januari 1989 tot
vrijwaring van 's lands concurrentievermogen,
werd op 31 mei 1994 een kader-CAO geslo-
ten in het Paritair comité nr 325 voor de sec-
tor van de openbare kredietinstellingen. Ter
uitvoering van de beginselen en de aanbeve-
lingen die daarin zijn opgenomen, is op 6 ok-
tober in de Bank een bedrijfsovereenkomst on-
dertekend voor de periode 1994-1996. Deze
overeenkomst bevat verschillende maatregelen
om de werkgelegenheid te bevorderen, met
name de aanmoediging van deeltijdarbeid,
loopbaanonderbreking en vervroegde uittre-
ding.

Wat betreft de aanmoediging van de deel-
tijdarbeid, deze gebeurt via de toekenning van
een forfaitaire jaarlijkse brutopremie, afhanke-
lijk van het percentage waarmee de arbeids-
prestaties worden verminderd. Voor de lagere
baremacategorieën en bij een vermindering
van de arbeidstijd met 50 pct. komt die bru-
topremie neer op een recuperatie van het in-
komensverlies ten belope van circa 12 pct.

Het sociale overleg zalook in de komen-
de jaren een belangrijke plaats blijven bekle-
den. De arbeidsverhoudingen in de Bank wor-
den trouwens traditioneel gekenmerkt door
een constante dialoog en zin voor construe-
tieve samenwerking.

4.12 OPLEIDING

De opleiding van het personeel van de
Bank had opnieuw twee zwaartepunten:
enerzijds, de organisatie van opleidingen die
verband houden met de huidige functies van
de deelnemers; anderzijds, het opzetten van
opleidingen met de bedoeling het potentieel
van de personeelsleden op langere termijn te
ontwikkelen. Kenmerkend voor die tweede ca-
tegorie is dat de opleiding overwegend op vrij-
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willige basis wordt gevolgd en ten minste voor
de helft buiten de normale werkuren wordt
verstrekt.

In totaal heeft de Bank 8.900 opleidings-
dagen georganiseerd voor haar personeel. Die
opleidingen zijn verdeeld over de volgende
disciplines:

Informatica 24 pct.
20 pct.
20 pct.
11 pct.

9 pct.
16 pct.

Economie, financiën, banktechnieken
Talen .
Veiligheid .
Management .
Andere .

Bovendien werden 2.700 opleidingsdagen
verstrekt aan personen buiten de Bank: des-
kundigen van andere centrale banken, verte-
genwoordigers van andere Belgische instellin-
gen, studenten. Zo heeft de Bank bijzondere
bijstand verleend aan de Oosteuropese cen-
trale banken via de organisatie van een twin-
tigtal zeer gespecialiseerde seminaries in haar
hoofdzetel te Brussel.

De onderstaande tabel geeft een overzicht
van de geografische verdeling van de oplei-
dingen ten behoeve van deskundigen van bui-
tenlandse centrale banken :

Oost-Europa, uitgezonderd het COS 62 pct.
West-Europa 20 pct.
COS 11 pct.
Ontwikkelingslanden 7 pct.

4.2 ORGANISATIE- EN
INFORMATICAWERKZAAMH EDEN

Tijdens het verslagjaar werden de belang-
rijke wijzigingen van 1993 verder uitgebouwd.
De nieuwe technologie voor de mainframes,
die gebruik maakt van optische-vezeltransmis-
sie, werd volledig in gebruik genomen. De
configuratie van dertien agentschappen werd
vervangen door een nieuwe configuratie met
een hogere capaciteit. De drukeenheden wer-
den aangepast, met het oog op het gebruik
van nieuwe druksoftware. De opslagcapaciteit,
zowel die van de mainframes binnen de Bank
als die voor de veiligheidkopies buiten de
Bank, werd aanzienlijk uitgebreid.
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Dank zij de verdere automatisering van
de werkzaamheden van het Elektronisch Cen-
trum, meer bepaald het in gebruik nemen van
een robot voor de behandeling van magne-
tische cassettes en het decentraliseren van de
consultatie van lijsten via scherm naar de eind-
gebruikers, kon op 1 juli 1994 het nachtwerk
van de operators worden afgeschaft.

Het « Local Area Network» (LAN) werd
in het afgelopen jaar verder uitgebreid. Het
aantal op het netwerk aangesloten PC's steeg
van circa 700 naar 817. Tevens werd het aan-
tal « servers» gevoelig verhoogd. Voor de ge-
gevensuitwisseling met de bijbanken en agent-
schappen werd gebruik gemaakt van een net-
werk met toegevoegde waarde (Value Added
Network) van een privé-firma.

Wat de ontwikkelingen van informatica-
toepassingen betreft, verdient een aantal be-
langrijke verwezenlijkingen bijzondere aan-
dacht. Zo werd in 1994 de basismodule « Re-
keningen-courant» ontwikkeld en in gebruik
genomen. Deze module omvat o.a. het beheer
van klantenrekeningen en kredietopeningen.

Voor de Balanscentrale werd de tweede
versie van de software « neerlegging op dis-
kette » ontwikkeld.

De toepassing « Clearing» werd heront-
wikkeld op mainframe, hetgeen snelheid, vei-
ligheid en ondersteuning sterk ten goede
kwam.
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Een nieuw project, dat een gevolg was
van de methodologische wijzigingen in de be-
talingsbalans vorderde volgens plan en werd
begin januari 1995 in gebruik genomen. Veel
aandacht werd hierbij besteed aan de rigou-
reuze opvolging van de gegevensvergaring en
de flexibele consultatiemogelijkheden van de
verkregen informatie.

Een ander belangrijk nieuw project houdt
verband met de overname van het opstellen
van de statistieken van de buitenlandse han-
del, waarvan de informatieverzameling bij
30.000 firma's een belangrijke component is.

Een database-software voor PC's werd
geïnstalleerd. Diverse mainframe-softwares
werden door nieuwe versies vervangen of uit-
gebreid.

De interne facturatie van de informatica-
kosten werd verder verfijnd en aangevuld,
meer bepaald de tarifering van de dienstver-
leningen via netwerk. Het op rationalisatie en
produktiviteitsverbetering gerichte organisatie-
onderzoek werd voortgezet. De studies had-
den in het verslagjaar vooral betrekking op het
departement Sociale Zaken en de diensten Se-
cretariaat van de Directie en Wissel.

Ten slotte verleende het departement
Planning, Organisatie en Informatica verder
zijn medewerking aan de werkzaamheden van
de technische werkgroep, samengesteld uit
vertegenwoordigers van de Europese centrale
banken, die tot doel heeft een strategie uit te
werken voor de gegevensuitwisseling in het
raam van de toekomstige Europese Centrale
Bank.

4.3 BOUWWERKEN

In de hoofdzetel is het nieuwe complex
Warmoesberg in gebruik genomen. Het be-
staat vooral uit lokalen met een sociale be-
stemming: een auditorium en vergaderzalen,
de letterkundige biblietheek. het bedrijfsres-
taurant met de keuken en bijbehorende loka-
len, en het opleidingscentrum. In de kelders
van dit complex werd het archief van de Bank
ondergebracht.
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De modernisering van het hoofdgebouw
werd voortgezet: de inrichting van de lokalen
van de dienst Secretariaat en de dienst Bud-
getcontrole werd voltooid. Men is bezig met
de renovatie van de installaties van de Hoofd-
kas en de Juridische dienst. In de Drukkerij
waren ingrijpende verbouwingen nodig om het
gebouwaan te passenaan de modernste druk-
technieken.

Een eerste ontwerp voor de restauratie
van het toekomstige gebouw van het Museum
voor geld en geschiedenis van de Bank is ter
goedkeuring voorgelegd aan de instanties die
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belast zijn met de bescherming van monumen-
ten en landschappen.

In de provincie zijn de nieuwe lokalen
van de representatiekantoren te Marche-en-
Famenne en Oostende in gebruik genomen.
Er zijn veiligheidswerken uitgevoerd te Luik,
Charleroi, Aarlen, Antwerpen, Kortrijk en Me-
chelen.

In Bergen is het door de Bank gerestau-
reerde gebouw Machine à eau, dat deel uit-
maakt van het industrieel erfgoed, eveneens
in gebruik genomen.
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5. BEHEER EN TOEZICHT

Krachtens het koninklijk besluit van 9 mei 1994 werd het mandaat van de Gouverneur
van de Bank, de heer Alfons Verplaetse, vernieuwd voor een termijn van vijf jaar, ingaande
3 juli 1994.

Bij koninklijk besluit van 30 mei en 15 juni 1994 werden ook de mandaten van directeur
van de heren Guy Quaden en Jean-JacquesRey vernieuwd voor een nieuwe termijn van zes
jaar, met ingang van respectievelijk 1 augustus 1994 en 17 september 1994.

***

De heer Fernand Duchène, erevoorzitter van het College der censoren sinds 1965, is op
14 maart 1994 overleden.

De heer Duchène werd op 29 augustus 1938 door de gewone algemene vergadering van
aandeelhouders tot censor verkozen. Op 29 december 1948 werd hij tot secretaris van het
College aangesteld en op 26 maart 1958 tot voorzitter.

Gedurende al die jaren hebben de Raden steeds een beroep kunnen doen op deze
hoffelijke wijze raadsman die een grondige kennis en een ruime ervaring bezat inzake de
verrichtingen van de Bank.

De Bank brengt hulde aan zijn nagedachtenis die zij getrouw zal bewaren.

***

Met droefheid maakt de Bank melding van het overlijden in 1994 van vier van haar
personeelsleden: de heren Serge Damseaux, Jean-Paul Hotton, Mej. Ingrid Rogiers, de heer
Frédéric Van Uffelen.

Hun gedachtenis zal in ere worden gehouden.

***

De Bank wenst uiting te geven aan haar erkentelijkheid ten aanzien van de leden van
het kaderpersoneel die hun loopbaan hebben beëindigd:

Mej. Marie-Henriette Lambert, adviseur van de Directie, chef van het departement Studiën,
de heren Christiaan De Nys, onderdirecteur, chef van het departement Krediet, Guy Noppen,
departementsadviseur, Jacques Tassier. agent met rang van inspecteur-generaal, Paul Verpoest,
inspecteur-generaal, en Felix Heymans, afdelingshoofd.

Zij dankt ook de leden van het uitvoerend personeel wier loopbaan in het afgelopen jaar
een einde nam:

De heren Lucien Alen, Robert Alsteen, Michel Baekelandt, Adolf Baetens, t,,1evr.Nadinne
Van Braekel-Baeyens,de heren Frans Balus, Gilbert Barcy, Omer Beck, Willy Beeckmans, Ernest
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Bertrand, Jean-Marie Borlon, José Botquin, Louis Boulpaep, Joseph Bousard, Dominique Brack,
Maurice Brackmyn, Jean Briamont, Arnold Briffaut, Mevr. Marie-Thérèse Mommer-Brouwers,
de heren Willy Buekenhoudt, Renatus Campers, Antoine Capiau, Mevr. Micheline Vander-
haegen-Cardon, de heren René Charlier, Léopold Claes, René Cloquet, Jacques Costa, Antoon
Couck, Joseph Debbaut, Mevr. Annie De Blander, de heer Gérard Delgembe, Mevr. Paula
Buekenhoudt-Demesmaeker, Mej. Michèle Demil, de heren Roger Denachtergael, Jean
De Roubaix, Jan De Smet, Mevr. Lea Van Uffelen-De Waele, de heren Christian d'Herdt,
Florentinus Dickens, Mevr. Monique Weyckmans-Dockers, de heren Pierre Donné, Romain
Duerinckx, Mevr. Adèle Malengreau-Dufrasnes, de heer Jacques Eloy, Mevr. Monique
Engelen, de heren Joseph Engels, Wilfried Fiers, Mej. Monique Flamant, Mevr. Paula Van-
antwerpen-Franckx, de heer Roger François, Mevr. Adrienne Dries-Genijn, de heren Hilaire
Gillekens, Paul Goemaere, Jean Heps, Willy Herroeien, Pierre Herve, Gustaaf Hoogewijs, Joseph
Huenaerts, Mevr. Marie-Louise Fabre-Iolé, Mevr. Leona Caels-jossa, Mevr. Anita De Vroede-
Koosemans, Mevr. Huguette Lamon, de heer Karel Leemans, Mevr. Marie-Louise Berwaer-
Legrand, de heren Robert Lescrauwaet, Jean-Marie Lossignol, Auguste Mabille, Marcel Marbe-
hant, Jean Martens, Gustaaf Merckaert, Mevr. Georgette Van Roy-Mertens, de heren André
Messiaen, Yves Milde, Rodolphe Moerkerke, René Nierenhausen, Georges Otte, Jean Overloop,
Christian Parmentier, Jozef Penninckx, Mevr. Nicole Van Haecke-Persoons, de heer Jacques
Plompen, Mej. Liliane Poncelet, Mevr. Arlette Van Mulders-Poot, de heren Maurice Renneboog,
Guy Rivière, André Rombaut, Mathieu Schneider, Gilbert Schoolmeesters, Paul Smet, Jozef
Spiliers. José Spitaels, Robert Stallaert, Willy Strauven, Marcel Swiggers, Alfred Uytterhaegen,
Marcel Van Bellinghen, Jozef Van Delm, Oscar Van den Bergh, Mevr. Anita Vanhemelryck-
Vanden Bossche, Mevr. Yvette Heremans-Vandenbulcke, Mevr. Françoise Loran-Vanden Eynde,
de heren Julien Van der Haegen, Robert Vanderlinden, René Van der Wilt, Clement Van de
Velde, Luciaan Van de Velde, Willy Vandevoorde, Mevr. Marie-Lydie d'Herde-Van Heghe, de
heer Hendrik Vanhoegaerden, Mevr. Angèle Degraeve-Vanholder, Mevr. Jeannine Lievens-Van
Lancker, de heren Willy Vergauwen, Wilfried Verhelst. Georges Verhoeven, Mevr. Nadia
Verluyten, de heren Pierre Vermeir, François Verschaeren, Guido Vervaeke, Michel Viste,
Georges Wausort, Mevr. Annita Dubois-Wauters, Mevr. Christiane Herregodts-Wauters, Mevr.
Delphine Wyns, Mevr. Anna-Maria Degroodt-Wouters.

***

Op 28 februari 1994 werd, overeenkomstig artikel 83 van de statuten, de gewone algemene
vergadering van aandeelhouders gehouden.

Krachtens artikel 41 van de statuten werd het verslag over de verrichtingen van het boekjaar
1993 ten minste vijf dagen vóór deze vergadering verstuurd aan de houders van de nominatieve
of bij de Bank neergelegde aandelen.

Alvorens de agenda van de vergadering af te handelen, heeft de Gouverneur, op grond
van artikel 86 van de statuten, eerst de twee met het grootst aantal aandelen aanwezige
aandeelhouders die geen deel uitmaken van het beheer van de Bank, als stemopnemers aan-
gewezen. Die hebben kunnen vaststellen dat de statutaire bepalingen betreffende de bekend-
making en de deelname aan de vergadering werden nageleefd.

De Gouverneur heeft daarna verslag uitgebracht over de werkzaamheden van het boekjaar
1993 en vervolgens geantwoord op de door de aandeelhouders gestelde vragen.

Ten slotte heeft hij de namen van de kandidaten meegedeeld voor de mandaten van
regent en censor die kwamen te verstrijken of die vacant waren. Hierna volgde de stemming
en de stemopneming.
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De vergadering herkoos tot regent de heer Rik Van Aerschot, voorgesteld door de Minister
van Financiën, de heren Willy Peirens, Tony Vandeputte en Noël Devisch, voorgedragen door
de meest vooraanstaande organisaties van respectievelijk de werknemers, de nijverheid en de
landbouw.

Zij vernieuwde eveneens het mandaat van censor van de heren Roger Mené, Jacques
Forest en Philippe Grulois. Om te voorzien in het sinds februari 1992 opengevallen mandaat
van de heer Gaston Vandewalle, verkoos zij de heer Herman Verwilst tot censor. AI deze
mandaten nemen een einde na de gewone algemene vergadering van februari 1997, behalve
dat van de heer Verwilst. Zijn mandaat loopt ten einde op 27 februari 1995.

***

Met toepassing van artikel 56 van de statuten heeft de Minister van Financiën de heer
Roger Mené, die als censor op 3 juli 1994 de leeftijdsgrens van 67 jaar had bereikt, gemachtigd
zijn huidig mandaat te voltooien. Dit mandaat eindigt na de jaarvergadering van februari 1997.

***

Begin 1995 zagen de structuur en de samenstelling van de beheers- en toezichtsorganen
van de Bank eruit als volgt :
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Gouverneur: Dhr. Alfons VERPLAETSE.

Vice-Gouverneur: Dhr. William FRAEYS.

Directeuren: HH. Frans JUNIUS,
jean-Pierre PAUWELS,
Guy QUADEN,
jean-jacques REY,
Robert REYNDERS.

Regenten : Censoren :

Dhr. Roger RAMAEKERS,
Baron FRERE,

HH. Rik VAN AERSCHOT,
Willy PEIRENS,
François JANSSENS,
Tony VANDEPUTTE,
Philippe WILMES,
Eddy WYMEERSCH,
Noël DEVISCH,
François MARTOU.

Baron DELRUELLE, voorzitter,
HH. Hubert DETREMMERIE, secretaris,

Roger MENE,
Willy DANCKAERT,
Carlo VAN GESTEL,
Maurice CHARLOTEAUX,
Christian D'HOOGH,
jacques FOREST,
Philippe GRULOIS,
Herman VERWILST. 1

Secretaris: Dhr. jean' POULLET.

Schatbewaarder: Dhr. Serge BERTHOLOME.

Regeringscommissaris: Dhr. Grégoire BROUHNS.

ADVISEURS VAN DE DIRECTIE

HH. jean-Victor LOUIS,
jan MICHIELSEN,
Henri BARBE.

1 Verkozen door de gewone algemene vergadering van 28 februari 1994 om de heer Gaston Vandewalle, wiens rnanoaat na de gewone
algemene vergadering van 24 februari 1992 was opengevallen, op te volgen.
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Dhr. W. PLUYM, onderdirecteur.

Departementsadviseur

Departement Algemeen Secretariaat

Mevr. M. STEENBERGEN-DE WACHTER.

Secretariaat

Dienstchef

Afdelingshoofd

Secretariaat van de Directie

Dienstchef

Dhr. M. VAN CAMPEN, afdelingshoofd,

Dhr. j. CALLEBAUT.

Mej. l. RONDEUX, inspecteur-generaal.

Departement Algemene Statistiek - Dhr. B. MEGANCK, onderdirecteur.

Cel Gegevensbanken

Inspecteur-generaal

Adviseurs

Betalingsbalans

Dienstchef

Afdeli ngshoofden

Controleur

Statistiek

Dienstchef

Dhr. A. WOUTERS,

HH. G. POULLET, j. PALATE.

Dhr. G. MELIS, inspecteur-generaal,

HH. M. EECKHOUT, R. DE BOECK,

Dhr. P. SARLET.

Dhr. R. ACX, afdelingshoofd.

Statistiek Buitenlandse Handel

Dienstchef Dhr. j. DAENEN, adviseur-statisticus,

Inspecteu r-generaal Dhr. D. VERMEIREN.

Departement Boekhouding en Budgetcontrole - Dhr. C. DEKEYSER, onderdirecteur.

Boekhouding

Dienstchef

Afdelingshoofd

Budgetcontrole

Dienstchef

Afdelingshoofd

Dhr. j. TAVERNIER, afdelingshoofd,

Dhr. L. HENRY.

Dhr. j. VANDEUREN, inspecteur-generaal,

Dhr. R. VAN KEYMEULEN.

Departementsadviseurs

Departement Buitenland - Dhr. l. MICHIELSEN, adviseur van de Directie.

HH. H. BUSSERS, L. COENE.

Internationale Akkoorden

Dienstchef

Adviseurs

Wissel

Dienstchef

Adviseurs

Afdel ingshoofd

Mevr. F. LEPOIVRE-MASAI, inspecteur-generaal,

HH. P. VAN DER HAEGEN, P. VIGNERON, Mevr. G. DURAY-BIRON,
HH. j. MONT, D. OOMS.

Mevr. A. VAN DEN BERGE, afdelingshoofd,

HH. N. VANDECAN, E. LAVIGNE,

Dhr. j.-L. GERARDY.
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Departement Drukkerij - Dhr. M. SALADE, inspecteur-generaal.

Administratieve dienst van de Drukkerij

Dienstchef Dhr. j. RENDERS, afdelingshoofd,

Afdelingshoofd Dhr. Y. TIMMERMANS.

Prepress en Studies

Dienstchef

Produktie en Engineering

Dienstchef

Dhr. j.-c. GILLES, afdelingshoofd.

Dhr. G. PONNET, adjunct-adviseur.

Adviseur

Departement Gegevensuitwisselingscentrales - Dhr. P. TELLIER, onderdirecteur.

Dhr. j. MAKART.

Balanscentrale

Dienstchef

Adviseur

Afdel ingshoofden

Giraal Geldverkeer

Dienstchef

Adviseur

Afdel ingshoofden

Kredietcentrales

Dienstchef

Adviseur

Afdel ingshoofd

Dhr. A. LENAERT, afdelingshoofd,

Dhr. C. RUBENS,

Mevr. E. DE GROOTE, Dhr. P. QUINTIN.

Dhr. A. VAES, afdelingshoofd,

Dhr. K. DE GEEST,

HH. V. DECONINCK, B. BOURTEMBOURG.

Dhr. R. TROGH, afdelingshoofd,

Dhr. R. THIRION,

Mevr. G. DALL'AGLIO-TIMMERMANS.

Departement Krediet - Dhr. W. BRUMAGNE, onderdirecteur.

Adviseur

Cel Instrumenten Financiële Markten

Dhr. P. LEFEVRE.

Disconto-Voorschotten

Dienstchef

Afdel ingshoofd

Geldmarkt

Dienstchef

Afdelingshoofden

Dhr. j.-M. WULLUS, inspecteur-generaal,

Dhr. F. WITHOFS.

Dhr. F. DEPUYDT, inspecteur-generaal,

HH. E. DE KOKER, G. TEMMERMAN.

Departement Overheidsfondsen - Dhr. W. BRUMAGNE, onderdirecteur.

Clearingcel

Afdel ingshoofd

Effecten

Dienstchef

Afdelingshoofden

Dhr. L. EICHER.

Dhr. W. STEPPE, inspecteur-generaal,

HH. R. ROOTHANS, Y. PIRLET.
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Rentenmarkt

Dienstchef

Afdel ingshoofd

Dienst Rijkskassier

Dienstchef

Afdel ingshoofden
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Dhr. H. SMISSAERT, afdelingshoofd,

Dhr. M. RUBENS.

Dhr. C. LOTS, inspecteur-generaal,

HH. R. VAN HEMELRIjCK, M. HINCK.

Departement Planning, Organisatie en Informatica - Dhr. H. BARBE, adviseur van de Directie.

Inspecteurs-generaal

Analist-raadgever

Elektronisch Centrum

Dienstchef

Afdelingshoofd

Senior system engineer

HH. L. DU FRESNE, A. HUET,

Mevr. A.-M. QUINTART-LEjEUNE.

Dhr. E. COLMAN, afdelingshoofd,

Dhr. j. WIELEMANS,

Dhr. M. CHARLIER.

Ontwikkeling van Informaticaprojecten

Dienstchef Dhr. j.-P. HOYOS, inspecteur-generaal,

Inspecteur-generaal Dhr. P. LAUWERS,

Anal isten-raadgevers

Afdel ingshoofd

Senior system engineer

Dhr. B. GROETEMBRIL, Mevr. H. VANDOORNE-VAN HECKE,
HH. j. FRANCOIS, j.-M. PLISNIER, Mevr. S. LANCKSWEERT-MASKENS,
Dhr. E. DE SMET,

Dhr. P. SAPART,

Dhr. P. MARECHAL.

Organisatie en Beheerscontrole

Dienstchef Dhr. L. JANSSENS, afdelingshoofd,

Afdelingshoofd Mevr. C. SAPART-BUYDENS.

Studie van Informaticasystemen

Dienstchef Dhr. l. MOERMAN, inspecteur-generaal,

Inspecteur-generaal Dhr. G. VANGHELUWE,

Senior system engineers HH. G. DUMAY, U. MOMMEN, Mevr. M. GROGNARD-HUART.

Departement Sociale Zaken - Dhr. l. LEEMANS, onderdirecteur,
chef van het personeel.

Afgevaardigde van de
chef van het personeel Dhr. G. PARLONGU E, eerste adviseur.

Dienstchef

Loon- en Sociale Administratie

Dhr. A. REITER, afdelingshoofd.

Medische dienst

Geneesheer-dienstchef

Geneesheren

Opleiding

Dienstchef

Adviseur

Afdel ingshoofd

Personeelsbeleid

Dienstchef

Afdelingshoofden

Dhr. A. DE LANDTSHEER,

HH. V. DONS, C. VAN LAETHEM.

Dhr. G. DE RIDDER, afdelingshoofd,

Mej. S. ZONlOS,

Dhr. j.-L. LION.

Dhr. R. VAN KEYMEULEN, afdelingshoofd,

HH. M. DRION, D. LOZET, G. VAN CAMP.
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Departement Studiën - Dhr. l. SMETS, eerste adviseur.

Afgevaardigde van de
departementschef

Departementsadviseurs

Econoom

Documentatie

Dienstchef

Inspecteu r-generaal

Afdelingshoofd

Dhr. R. BEUTELS, inspecteur-generaal,

Dhr. A. NYSSENS, Mevr. A.-M. jOURDE-PEETERS,
HH. j.-j. VANHAELEN, E. JACOBS, j. CLAEYS,
Mevr. F. jACOBS-DONKERS, Dhr. V. PERILLEUX, M. DOM BRECHT,
T. TIMMERMANS.

Dhr. M. MARECHAL.

Dhr. W. VERTONGEN, inspecteur-generaal,

Dhr. R. BEUTELS,

Mevr. G. VAN QUATHEM-VAN HOVE.

Departement Uitrusting en Algemene Diensten - Dhr. K. VANDENEEDE, onderdirecteur.

Uitrusting en Technieken

Dienstchef

Architecten

Afdel ingshoofd

Algemene Diensten

Dienstchef

Afdelingshoofd

Dhr. P. LAUWERS, inspecteur-generaal,

HH. j.-C NAVEZ, j.-M. DE VOS,

Dhr. H. DE TROYER.

Dhr. A. KOZYNS, inspecteur-generaal,

Dhr. j.-M. BRAET.

Diensten die rechtstreeks onder een lid van het Directiecomité ressorteren

Interne Audit

Dienstchef

Inspecteur-generaal

Inspecteu rs

juridische dienst

Dienstchef

Eerste adviseur

Adviseurs

Verzamelingen en

Dienstchef

Afdel ingshoofd

Dhr. j. HELFGOTT, inspecteur-generaal,

Dhr. ic. PAUWELS,

Mevr. j. MAESSEN-SIMAR, HH. M. MATTENS, L. BODRANGHIEN.

Dhr. j.-V. LOUIS, adviseur van de Directie,

Dhr. j.-P. BRISE,

Dhr. j. DE WOLF,
Mevr. A. de KERCHOVE d'OUSSELGHEM-del MARMOL.

Letterkundige Bibliotheek

Mej. C LOGIE, inspecteur-generaal,

Dhr. Y. RANDAXHE.

Diensten die onder de Schatbewaarder ressorteren

Hoofdkas

Hoofdkassier

Afdelingshoofden

Veiligheid-Toezicht

Dienstchef

Dhr. M. VAN BAELEN, inspecteur-generaal,

HH. j.-F. KERVYN de MARCKE ten DRIESSCHE,
G. PIROT.

Dhr. j.-P. DE JONGE, afdelingshoofd.

Veiligheid, Gezondheid en Verfraaiing der Werkplaatsen

Dienstchef Dhr. D. DENEE, afdelingshoofd.
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Departement Bijbanken en Agentschappen - Dhr. W. VAN DER PERRE, onderdirecteur.

Afdel ingshoofden HH. P. BOBYR, P. BISSOT.

Bijbanken

Antwerpen

Beheerder

Afdel ingshoofden

Dhr. L. VAN DER VEKEN,

HH. F. SERCKX, F. VAN NIEUWENHOVE,
D. VANDEN BROECK, j. L1BENS.

Luik

Beheerder

Afdelingshoofd

Luxemburg

Beheerder

Dhr. M. SIMAL,

Mevr. j. SOUVEREYNS-ROUMA.

Dhr. E. de LHONEUX.

Agentschappen

Aalst

Agent

Afdelingshoofd

Aarlen

Agent

Dhr. A. VERHELST,

Dhr. M. REDANT.

Dhr. D. BRISBOIS.

Bergen

Agent

Brugge

Agent

Charleroi

Agent

Afdel ingshoofd

Dhr. R. COLSON.

Dhr. W. SMOUT.

Dhr. Y. LEBLANC,

Dhr. R. HAENECOUR.

Doornik

Agent

Gent

Agent

Hasselt

Agent

Kortrijk

Agent

Afdel ingshoofd

Mevr. j. DAUCHOT-DE BEER.

Dhr. j. VICTOR.

Dhr. T. DE ROOVER.

Dhr. P. TACK,

Dhr. j. PANNEEL.

Leuven

Agent

Afdelingshoofd

Mechelen

Agent

Dhr. L. GHEKIERE,

Dhr. L. LAGAE.

Dhr. M. DE GEYTER.

Namen

Agent Dhr. j. DELPEREE.
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Roeselare

Agent Dhr. P. BOGAERT.

Turnhout

Agent Dhr. L. MUYLAERT.

Verviers

Belast met het beheer Dhr. A. SMETS.

Represen ta tiekan toren

La Louvière

Zaakgelastigde
(waarnemend) Dhr. W. GERIN.

Malmedy

Zaakgelastigde Dhr. J.-Y. BOULANGER.

Marche-en-Famenne

Zaakgelastigde

Oostende

Zaakgelastigde
(waarnemend)

Sint-Niklaas

Zaakgelastigde

Dhr. P. LAMBERT.

Dhr. J. BUSSCHE.

Dhr. G. MINNAERT.

***

Kaderlid gedetacheerd bij het Kabinet van de heer Van Rompuy, Vice-Eerste Minister en Minister van
Begroting,

Dhr. H. FAMEREE, econoom.

Kaderlid gedetacheerd bij het Kabinet van de heer Maystadt, Minister van Financiën,
Dhr. L. HUBLOUE, adviseur.

Kaderlid gedetacheerd bij het Kabinet van de heer De Batselier, Minister Vice-President van de Vlaamse
regering, Vlaamse Minister van Leefmilieu en Huisvesting,

Dhr. G. MAES, econoom.

Kaderlid met opdracht bij de Permanente vertegenwoordiging van België bij de Europese Gemeenschappen,
Dhr. D. SERVAIS, adviseur.

Kaderlid met opdracht bij de Permanente vertegenwoordiging van België bij de Organisatie voor Econo-
mische Samenwerking en Ontwikkeling te Parijs,

Dhr. D. SLAATS, adviseur.

Kaderlid met opdracht bij het Bureau van de Belgische bewindvoerder van het Internationaal Monetair
Fonds te Washington,

Dhr. D. DACO, adviseur.

Kaderleden met opdracht voor rekening van het Internationaal Monetair Fonds
bij de Nationale Bank van Cambodja,

Dhr. R. BEERENS,afdelingshoofd,
bij de Islamitische Federale Republiek van de Comoren,

Dhr. E. VERREYDT, econoom.
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JAARREKENING

BALANS PER 31 DECEMBER 1994 (na winstverdeling)

ACTIVA (in duizenden franken)

1994 1993

306.267.495 330.255.559

231.166.004 244.220.978

5.737.305 6.160.760

25.856.587 27.673.064

- -

8.366.040 4.940.280

148.081.336 148.023.178

Goud

Vreemde valuta's

Bijzondere trekkingsrechten (SOR)

Deelneming in het IMF

Leningen aan het IMF

Deposito's bij het IMF in het kader van de USAF

Ecu's

EMI : Financieringen op zeer korte en op korte ter-
mijn.

EG : Financiële ondersteuning op middellange termijn

Internationale akkoorden .

Voorschotten op onderpand

Handelspapier

Effecten op de markt gekocht

Vorderingen wegens andere interventies op de geld-
markt

Munten

Tegoed bij het Bestuur der Postchecks:

Rekening A

Rekening B

Statutaire beleggingen (art. 21)

Gebouwen, materieel en meubelen

Overige activa

Overlopende rekeningen

TOTAAL ACTIVA

- -

- -

3.491.415 3.303.551

32.347.333 30.101.387

3.723.649 5.578.276

17.860.920 32.436.483

92.330.584 119.669.272

1.102.526 1.202.781

120 489

2.985.375 3.067.553

43.753.829 40.365.819

13.588.195 13.205.289

3.339.155 4.446.062

5.718.730 5.758.997

945.716.598 1.020.409.778
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PASSIVA (in duizenden franken)

1994 1993

412.189.699 440.603.136

12.278.488 9.589.380

485.597 763.404

503.242 503.860

3.047.278 6.045.848

9.605 7.454

2.985.375 3.067.553

22.553.264 23.972.511

Bankbiljetten in omloop

Rekeningen-courant in franken

Deposito van de Belgische Staat

Deposito van de Luxemburgse Staat

Verbintenissen wegens interventies op de geldmarkt

Rekeningen-courant in vreemde valuta's

Financiële bijstandsakkoorden

Tegenwaarde van de toegewezen SDR

EMI : Financieringen op zeer korte en op korte ter-
mijn.

Onbeschikbare reserve meerwaarde op goud

Overige schulden

Overlopende rekeningen

VVaarderingsverschilien op goud en vreemde valuta's

Voorziening voor gebouwen, materieel en meubelen

Maatschappelijke voorziening voor diverse risico's

Kapitaal

Reservefonds :

Statutaire reserve

Buitengewone reserve

Afschrijvingsrekening voor gebouwen, materieel en
meubelen

TOTAAL PASSIVA

- -

116.310.864 116.310.864

2.106.397 2.339.605

372.662 456.693

314.859.166 361.965.356

955.981 777.981

10.150.000 10.050.000

400.000 400.000

46.508.980 43.556.133

3.049.400 2.915.282

30.455.631 27.992.631

13.003.949 12.648.220

945.716.598 1.020.409.778

179



RESULTATENREKENING PER 31 DECEMBER 1994

JAARREKENING

(in duizenden franken)

OPBRENGSTEN

Opbrengsten van de verrichtingen met het buitenland

Opbrengsten van de kredietverrichtingen

Opbrengsten van de statutaire beleggingen

Provisies.

Terugwinningen bij derden

Terugnemingen op voorzieningen

Overige opbrengsten

KOSTEN

Aandeel van de Staat :

Verrichtingen met het buitenland

Kred ietverrich tingen

Algemene kosten :

Bezoldigingen en sociale lasten

Overige kosten

Afschrijving van gebouwen, materieel en meubelen

Voorziening voor gebouwen, materieel en meubelen

Maatschappelijke voorziening voor diverse risico's

Belastingen, taksen en heffingen

Te bestemmen winst

1994 1993

13.875.613

8.269.296

3.778.652

163.086

1.958.349

292.000

83.253

22.508.487

10.820.076

3.846.256

169.541

1.859.833

471.000

94.372

28.420.249

11.954.298

7.082.334

4.871.964

8.297.001

6.784.676

1.512.325

1.115.179

470.000

100.000

2.657.520

3.826.251

39.769.565

22.437.143

14.363.379

8.073.764

8.095.711

6.781.434

1.314.277

1.560.521

310.000

300.000

3.228.480

3.837.710

28.420.249 39.769.565
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WINSTVERDELING

(in duizenden (ranken)

1994 1993

Te bestemmen winst

De winstverdeling is als volgt :

Toevoeging aan de buitengewone reserve

Verdeling van het saldo overeenkomstig artikel 38
van de statuten :

1. Aan de aandeelhouders, een eerste dividend van
6 % op het nominaal kapitaal

2. Van het overschot:
a) 10 % aan de statutaire reserve
b) 8 % aan het personeel

3. Van het overschot:
a) aan het Rijk, Yse
b) aan de aandeelhouders, een tweede divi-

dend
c) het saldo aan de statutaire reserve

3.826.251

2.463.000

24.000

133.925
107.140

219.637

878.356
193

3.837.710

2.503.000

24.000

737.071
704.857

274.956

859.500
326

Daar de winstverdeling goedgekeurd is door de Algemene Raad op 25 januari 1995, zal coupon
nr. 193 met ingang van 1 maart 1995 als volgt betaalbaar zijn:

Brutobedrag 25,75 pct. Nettobedrag
per aandeel roerende per aandeel

voorheffing

Aan 400.000 aandelen fr. 2.255,89 fr. 580,89 fr. 1.675
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POSTEN BUITEN BALANSTELLING PER 31 DECEMBER 1994

JAARREKENING

(in duizenden (ranken)

Eventuele passiva

Kredietvervangende borgtochten

Verbintenissen die kunnen aanleiding geven tot een
kredietrisico

Vaste verbintenissen van ter beschikking stellen van
bedragen

Aan de instelling toevertrouwde waarden en vor-
deringen

Ter inning

In open bewaarneming

1994 1993

935.957

42.875.280

1.019.366

57.787.945

2.979 3.964

7.548.424.853 6.873.280.377
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TOELICHTING BI) DE JAARREKENING

INLEIDING

De presentatie van de jaarrekening is niet gewijzigd ten opzichte van het vorige boekjaar.

De waarderingsregels worden omschreven in de toelichting bij de betrokken rubrieken. Deze
regels zijn niet gewijzigd, met uitzondering van die met betrekking tot de voorraad papier
bestemd voor het drukken van bankbiljetten. De kost van de voorraad van het bedrukte en
het niet-bedrukte biljettenpapier staat niet meer aan de actiefzijde van de balans, in de rubriek
« Overlopende rekeningen», ten belope van de aanschaffingsprijs, maar is direct in de resul-
tatenrekening opgenomen bij de kosten van het boekjaar. De stelselwijziging wordt economisch
verantwoord op grond van de beschouwing dat deze papiervoorraad geen andere bestemming
kan hebben.
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BALANS
(in duizenden franken)

ACTIVA

GOUD

Het goud is gewaardeerd tegen een prijs die van de marktnoteringen is afgeleid volgens
de methode toegepast door het EMI voor de swaps van goud tegen ecu's. De in aan-
merking genomen prijs is hetzij het gemiddelde van de koersen, omgerekend in ecu's,
van de twee dagelijkse fixings op de goudmarkt in Londen tijdens het tweede semester
van het jaar, hetzij het gemiddelde van de twee fixings van de voorlaatste werkdag van
het boekjaar, indien dat gemiddelde lager is dan het eerste. De omrekening van de ecu's
in franken geschiedt tegen de door de Europese Commissie gepubliceerde koers van de
ecu op de laatste werkdag van het jaar.

De prijs van het goud, per kilogram fijn, is aldus vastgelegd op fr. 393.195,6321 per
31 december 1994, tegen fr.423.992,2476 per 31 december 1993. Het verschil tussen
de boekwaarde en de aanschaffingswaarde van het goud is opgenomen in de rubriek
« Waarderingsverschillen op goud en vreemde valuta's» aan de passiefzijde van de balans.

Het goud dat, tegen ecu's, contant werd gecedeerd aan en op termijn teruggekocht werd
van het EMI, maar waarover de Bank het beheer blijft waarnemen, vertegenwoordigt per
31 december 1994 de tegenwaarde van fr. 76,6 miljard en is niet in deze rubriek begre-
pen.

VREEMDE VALUTA'S

De valutategoeden zijn in de balans geregistreerd voor hun tegenwaarde in franken be-
rekend tegen de indicatieve marktkoersen op de laatste werkdag van het jaar zoals die
door de Bank gepubliceerd worden. De omrekeningsverschillen, d.w.z. de waarderings-
verschillen tussen de aankoopprijs van die tegoeden en hun koers per balansdatum. komen
voor in de rubriek « Waarderingsverschillen op goud en vreemde valuta's ».

Tegenover vorig boekjaar zijn de valutategoeden met fr. 13.055 miljoen gedaald. De ver-
andering van de boekingskoersen aan het einde van het boekjaar, zoals hiervoren werd
aangestipt, verklaart deze daling ten belope van fr. 17.796 miljoen. Voor het overige wordt
de variatie verklaard door enerzijds, de aankoop van deviezen op de valutamarkt, de
inning van het provenu van beleggingen in het buitenland en de vermindering van de
inbreng van dollars bij het EMI en anderzijds, de cessiesvan deviezen als gevolg van de
terugbetaling van buitenlandse leningen in vreemde valuta's van de Schatkist en het
onttrekken van liquiditeiten aan de geldmarkt door middel van swapverrichtingen in de-
viezen tegen Belgische franken. Gewaardeerd tegen marktkoersen bedroegen deze swaps
fr. 143,1 miljard ultimo 1994, terwijl er aan het einde van het vorige boekjaar geen
lopende swapverrichtingen waren.
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Per balansdatum bestaan de tegoeden bijna uitsluitend uit valuta's die door de Belgische
Staat zijn gewaarborgd.

De tegoeden ingeschreven op naam van de Bank in het buitenland bevatten, behalve
haar eigen voornoemde tegoeden, de dollars die, tegen ecu's, contant gecedeerd werden
aan en op termijn teruggekocht werden van het EMI. Deze dollars, waarvan het beheer
aan de Bank is toevertrouwd, zijn niet begrepen in de onderhavige rubriek.

De valutategoeden zijn belegd in termijndeposito's en gemakkelijk mobiliseerbare buiten-
landse effecten, rekening houdend met de criteria van veiligheid, liquiditeit en rendement.

Bij de aankoop worden de effecten in vreemde valuta's tegen de aanschaffingsprijs geboekt.
Een deel van het verschil tussen die prijs en de terugbetalingsprijs wordt, naar verhouding
van de resterende looptijd van de effecten en volgens een lineaire methode, ieder jaar
in het resultaat opgenomen in meerdering of in mindering van de renteopbrengst van
die effecten. In de balans worden de effecten opgenomen tegen hun aanschaffingsprijs,
vermeerderd of verminderd met het gedeelte van het voornoemde verschil dat sedert de
aankoop van de effecten in de resultatenrekening is opgenomen.

BIJZONDERE TREKKINGSRECHTEN (SOR)

De bijzondere trekkingsrechten zijn reserveactiva die ex nihilo door het IMF zijn gecreëerd
en door dit Fonds aan haar leden worden toegewezen. De SDR worden aangewend bij
transacties tussen officiële monetaire instanties. De rubriek ondergaat mutaties als gevolg
van de inning en de betaling van rente en door transacties met andere landen en met
het Fonds. De laatste toewijzing dateert uit 1981. Krachtens artikel 6 van het wetsbesluit
nr.Svan 1 mei 1944 betreffende de voorwaarden van aankoop en verkoop van goud en
vreemde valuta's, zoals een laatste maal gewijzigd door een wet van 24 maart 1978,
boekt de Bank de Belgische SDR-tegoeden als eigen tegoeden.

De bijzondere trekkingsrechten worden geboekt tegen de marktkoers op de laatste werkdag
van het jaar, zoals die door het IMF gepubliceerd wordt. Per balansdatum is die koers
fr. 46,4780 voor 1 SDR (fr. 49,4028 ultimo 1993).

Het SDR-tegoed bedraagt per 31 december 1994 SDR 123,4 miljoen tegen
SDR 124,7 miljoen een jaar eerder. De netto-aanwending van SDR per 31 december 1994
beloopt SDR 361,8 miljoen.

Tijdens het jaar heeft de Bank SDR 1,3 miljoen betaald als rente op de nettoposttres bij
het IMF. Zij heeft ook een storting van SDR 80 miljoen ten gunste van het Fonds verricht,
zijnde de Belgische bijdrage aan de financiering van de toename van de Uitgebreide
structurele aanpassingsfaciliteit. Deze storting is evenwel gecompenseerd door een aan-
schaffing van een zelfde bedrag van SDR tegen vreemde valuta's bij andere deelnemers
van het SDR-departement.

DEELNEMING IN HET IMF

Het bedrag dat in deze rubriek is vermeld, vertegenwoordigt de tegenwaarde, in franken,
van de reservetranche van België, d.w.z. de rechten die de Belgische Staat bezit als lid
van het IMF en die de Bank als eigen tegoeden boekt krachtens artikel 6 van het voor-
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noemde wetsbesluit nr. 5 van 1 mei' 1944. Deze rechten zijn gelijk aan het verschil tussen
het quotum van België bij het IMF, zijnde SOR 3.102,3 miljoen, en de tegoeden van het
Fonds in Belgische franken. Ze kunnen te allen tijde worden gecedeerd aan het IMF om
convertibele munten te krijgen ter financiering van een tekort op de betalingsbalans.

Bij het omrekenen in franken van de reservetranche is dezelfde koers gehanteerd als die
welke voor de tegoeden in SOR wordt toegepast. Per balansdatum bedraagt die tranche
SOR 556,3 miljoen, tegen SOR 560,2 miljoen een jaar eerder. Deze mutatie wordt ver-
klaard door het verschil tussen enerzijds, de aankopen van franken door lidstaten van het
Fonds en aanwendingen van franken door het Fonds (SOR 55,3 miljoen), en anderzijds,
de terugkopen in franken door lidstaten van het Fonds (SOR 59,2 miljoen).

LENINGEN AAN HET IMF

In deze rubriek worden de vorderingen geboekt die de Bank zou hebben bij het IMF,
als gevolg van de leningen die zij in eigen naam aan het Fonds zou hebben toegestaan,
alsook de vorderingen van de Belgische Staat op het IMF in geval van tenuitvoerlegging
van de Algemene leningsakkoorden - waarbij de lidstaten van de Groep van Tien zich
ertoe verbonden hebben middelen aan het Fonds te verstrekken in de gevallen bepaald
in deze akkoorden. Deze laatste tegoeden zouden door de Bank als eigen tegoeden
worden geboekt overeenkomstig artikel 6 van het voornoemde wetsbesluit nr. 5 van
1 mei 1944. Per balansdatum lopen er, net zoals een jaar eerder, geen leningen bij het
IMF.

DEPOSITO'S BIJ HET IMF IN HET KADER VAN DE USAF

In deze rubriek is de tegenwaarde opgenomen van de SOR die de Bank op een bijzondere
depositorekening bij het IMF heeft gestort naar aanleiding van de Belgische deelneming
in de Uitgebreide structurele aanpassingsfaciliteit (USAF). Deze kredietfaciliteit is bedoeld
ter ondersteuning van de inspanningen geleverd door ontwikkelingslanden met laag inko-
men die zich verbinden in het kader van structurele en macro-economische aanpassings-
programma's.

Tegenover vorig boekjaar is de vordering gestegen ten gevolge van de storting in SOR
van de Belgische deelneming in de financiering van de verhoging van de Uitgebreide
structurele aanpassingsfaciliteit. Per balansdatum bedragen de deposito's SOR 180 miljoen
en zijn ze gewaardeerd tegen dezelfde koers als die welke wordt gebruikt voor de
tegoeden in SOR.

ECU'S

Het gaat om de ecu's die de Bank heeft ontvangen ten gevolge van de swaptransacties
waarbij ze 20 pct. van haar goud en van haar bruto dollarreserves bij het EMI heeft
ingebracht, vermeerderd of verminderd met de ecu's die de Bank als rente op de
nettotegoeden in ecu's of in het kader van transacties met centrale banken van andere
EG-landen of met derde houders van ecu's heeft verworven of afgestaan.

Per balansdatum zijn de ecu's gewaardeerd tegen de door de Europese Commissie ge-
publiceerde marktkoers op de laatste werkdag van het jaar, ni. fr. 39,1614 voor 1 ecu
op 31 december 1994 en fr. 40,2869 voor 1 ecu op 31 december 1993.
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Tegenover het vorige boekjaar is het ecu-tegoed met 107,1 miljoen ecu gestegen tot
3.781,3 miljoen ecu per 31 december 1994. Die vermeerdering vloeit voort uit de ver-
hoging van het volume ecu's verkregen in het kader van de vernieuwing van de swap-
transacties met het EMI (36,9 miljoen ecu), de verwerving van rente op het nettotegoed
in ecu's (50,2 miljoen ecu) en de afwikkeling van een swap van ecu's tegen dollars met
een derde houder van ecu's (20 miljoen ecu).

Het bedrag van de ecu's die ter beschikking van de Bank worden gesteld stijgt lichtjes
tegenover vorig boekjaar door de stijging van de goudprijs die toegepast werd bij de
vernieuwing van de voornoemde swaptransacties. Het effect van die stijging compenseert
dat van de daling van de dollarkoers en de mindere inbreng van dollars door de Bank
als gevolg van een vermindering van haar reserves in die munt.

Per 31 december 1994 bedraagt het netto ecu-tegoed van de Bank 877,8 miljoen ecu.

EMI : FINANCIERINGEN OP ZEER KORTE EN OP KORTE TERMIJN

In deze rubriek wordt in voorkomend geval de vordering in ecu's van de Bank op het
EMI opgenomen bij wijze van financiering op zeer korte termijn van interventies verricht
hetzij tegen de verplichte interventiekoers in het wisselkoersmechanisme van het Europees
monetair stelsel, hetzij in het kader van bijzondere arrangementen overeengekomen tussen
deelnemers aan het EMS.

Deze rubriek zou ook de vorderingen van de Bank bevatten uit hoofde van de monetaire
steun op zeer korte termijn tussen de centrale banken van de lidstaten van de Europese
unie.

INTERNATIONALE AKKOORDEN

In deze rubriek worden geboekt de in franken luidende vorderingen op niet EG-landen
waarmee België betalingsakkoorden heeft gesloten. De saldi geven de uitstaande bedragen
weer van de voorschotten die werden verleend krachtens die akkoorden, waarvan de
uitvoering geregeld wordt door de overeenkomst van 15 juni 1972 tussen de Staat en de
Bank.

VOORSCHOTTEN OP ONDERPAND

In deze rubriek worden opgenomen:

31-12-1994 31-12-1993

de beleningen tegen onderpand van overheids-
effecten toegekend in het kader van de periodieke
toewijzingen van kredieten .
de eindedagkredieten toegekend aan financiële in-
stellingen in de vorm van voorschotten in reke-
ningen-courant .
de andere voorschotten in rekeningen-courant ..

29.000.000 28.775.000

3.323.402
23.931

1.324.060
2.327

Totaal 32.347.333 30.101.387

188 BALANS



TOELICHTING BIJ DE JAARREKENING

HANDELSPAPIER

De rubriek heeft betrekking op :

31-12-1994 31-12-1993

handelspapier verworven onder het stelsel van ces-
sies-retrocessies in het kader van de periodieke
toewijzingen van kredieten .
handelspapier gemobiliseerd tegen het officiële
discontotarief en aangerekend op de individuele
kredietplafonds van de kredietinstellingen .

999.446 1.275.117

2.724.203 4.303.159

Totaal 3.723.649 5.578.276

EFFECTEN OP DE MARKT GEKOCHT

Deze rubriek heeft betrekking op de schatkistcertificaten, obligaties en andere op de geId-
en kapitaalmarkten verhandelde effecten die de Bank rechtstreeks in het kader van haar
openmarktpolitiek heeft verworven.

Bij de verwerving worden de effecten geboekt tegen aanschaffingsprijs. In de balans zijn
ze gewaardeerd op grond van hun actuarieel rendement bij de aankoop en rekening
houdend met hun terugbetalingswaarde op de vervaldag. Het verschil (agio of disagio)
tussen de aanschaffingsprijs en de terugbetalingswaarde wordt pro rata temporis voor de
resterende looptijd van de effecten in resultaat genomen als bestanddeel van de rente-
opbrengst van deze effecten. De inresultaatneming van dit verschil geschiedt op geactu-
aliseerde basis, uitgaande van het reële rendementspercentage bij aankoop. In de balans
worden deze effecten opgenomen tegen hun aanschaffingswaarde, vermeerderd of ver-
minderd met het gedeelte van het bedoelde verschil dat in resultaat wordt genomen.

Per balansdatum bevat de portefeuille van de Bank alleen schatkistcertificaten, waarvan
de marktwaarde fr. 17.860 miljoen bedraagt.

VORDERINGEN WEGENS ANDERE INTERVENTIES OP DE GELDMARKT

Deze rubriek omvat de vorderingen van de Bank voortvloeiend uit cessies-retrocessies
m.b.t. verschillende soorten van privé- of overheidseffecten, verricht in het kader van
openmarktinterventies, alsmede de vorderingen als gevolg van uitzettingen op de inter-
bankenmarkt.

De vorderingen worden geboekt voor het bedrag van de ter beschikking van de financiële
instellingen gestelde middelen.

Per balansdatum bedragen de cessies-retrocessiesfr. 92.331 miljoen en zijn er geen uit-
zettingen op de interbankenmarkt geweest.
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MUNTEN

Volgens de bepalingen van een akkoord tussen de Minister van Financiën en de Bank,
wordt het plafond voor de kasvoorraad munten van de Bank vastgesteld op 10 pct. van
de per 31 december van het voorgaande jaar in omloop zijnde munten; voor 1994
bedraagt dat plafond fr. 1.992 miljoen.

Bijzondere bepalingen regelen de terugbetalingsmodaliteiten ingeval het contractuele pla-
fond wordt overschreden; zij dienden in 1994 niet te worden toegepast.

TEGOED BIJ HET BESTUUR DER POSTCHECKS: Rekening B

Op verzoek van de Schatkist houdt de Bank op een bijzondere postrekening, genaamd
rekening B, de tegenwaarde aan van de niet-gebruikte saldi van de leningen die door de
Belgische Staat aan vreemde landen zijn verstrekt in het raam van de financiële bijstands-
akkoorden ; die saldi staan in de boeken van de Bank ingeschreven op rekeningen van
de centrale banken of van de regeringen van de begunstigde landen.

STATUTAIRE BELEGGINGEN (ART. 21)

Deze rubriek omvat de effecten die de Bank krachtens artikel il van haar statuten mag
verwerven als tegenwaarde van haar kapitaal, reserves en afschrijvingsrekeningen. Het
betreft het papier en de effecten bedoeld in artikel 17, 10 van de statuten en, met
toestemming van de Minister van Financiën, effecten die het kapitaal vertegenwoordigen
van financiële instellingen waarvoor bijzondere wettelijke bepalingen gelden of die onder
de garantie of de controle van de Staat vallen, alsmede aandelen van de BIB te Bazel,
en alle andere effecten die noodzakelijk of nuttig zijn voor de uitoefening van haar taken.

Bij de verwerving worden de overheidseffecten tegen hun aanschaffingsprijs geboekt. In
de balans zijn ze gewaardeerd op grond van hun actuarieel rendement bij aankoop en
rekening houdend met hun terugbetalingswaarde op de vervaldag. Het verschil (agio of
disagio) tussen de aanschaffingsprijs en de terugbetalingswaarde wordt pro rata temporis
voor de resterende looptijd van de effecten in resultaat geboekt als bestanddeel van de
renteopbrengst van deze effecten. De inresultaatneming van dit verschil geschiedt op
geactualiseerde basis, uitgaande van het reële rendementspercentage bij aankoop. In de
balans worden deze effecten opgenomen tegen hun aanschaffingswaarde, vermeerderd of
verminderd met het gedeelte van het bedoelde verschil dat in resultaat wordt genomen.

De aandelen zijn tegen hun aanschaffingsprijs in de balans opgenomen. De aandelen van
de BIB werden omgerekend in franken tegen de wisselkoers geldend op de aankoopdatum.

In het kader van de privatisering van de Nationale Investeringsmaatschappij, die in de
loop van dit jaar heeft plaatsgevonden, heeft de Bank haar aandelen in het kapitaal van
deze houdstermaatschappij overgedragen. Als gevolg van deze cessie-operatie heeft de
Bank onder meer aandelen in het kapitaal van de Federale Investeringsmaatschappij ver-
kregen.
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GEBOUWEN, MATERIEEL EN MEUBELEN

De gronden, gebouwen, uitrusting, meubelen en het rollend materieel worden tegen hun
aanschaffingsprijs geboekt.

In 1994 bedragen de investeringen van de Bank, bijkomende kosten inbegrepen, in totaal
fr. 1.144,9 miljoen. Met uitzondering van de gronden werden ze integraal afgeschreven
in het jaar van aanschaffing. Overigens is van de rekening « Gebouwen, materieel en
meubelen» een bedrag afgeboekt dat gelijk is aan de boekwaarde van de activa die
verkocht of buiten gebruik gesteld werden.

OVERIGE ACTIVA

Zijn in deze rubriek geboekt de vorderingen, van commerciële en andere aard, de voor-
raden en de bestellingen in uitvoering.

De rubriek omvat hoofdzakelijk een vordering op de Schatkist die verband houdt met
de in 1992 gerealiseerde wisselkoersverliezen op transacties die een wijziging teweeg-
brachten in de door de Bank aangehouden activa en passiva uit hoofde van de interna-
tionale akkoorden die ze uitvoert voor rekening van de Staat of waarvoor deze laatste
zijn waarborg verstrekt. Die vordering werd deels aangezuiverd door middel van de
wisselkoerswinsten gerealiseerd in 1993 en 1994 op dezelfde balansposten.

OVERLOPENDE REKENINGEN

Deze rubriek omvat de verworven opbrengsten en de over te dragen kosten in zoverre
ze voldoende belangrijk zijn om het resultaat van het boekjaar te beïnvloeden.
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BALANS
(in duizenden franken)

PASSIVA

BANKBILJETTEN IN OMLOOP

De biljettenomloop, uitgedrukt als daggemiddelde, bedraagt in 1994 fr. 425,8 miljard,
tegen fr. 428,9 miljard in 1993, wat overeenstemt met een daling van 0,72 pct.

DEPOSITO VAN DE BELGISCHE STAAT

Het deposito van de Belgische Staat bedroeg per 31 december 1994 fr. 485,6 miljoen.
Krachtens een overeenkomst tussen de Belgische Staat en de Bank dd. 17 juni 1993 is
het rentegevend gedeelte van het deposito van de Staat beperkt tot fr. 15 miljard.

DEPOSITO VAN DE LUXEMBURGSE STAAT

Het deposito van de Luxemburgse Staat beliep per 31 december 1994 fr. 503,2 miljoen.
Krachtens een overeenkomst tussen de Luxemburgse Staat en de Bank dd. 24 juni 1993
is het rentegevend gedeelte van het deposito van de Luxemburgse Staat beperkt tot
fr. 507 miljoen.

VERBINTENISSEN WEGENS INTERVENTIES OP DE GELDMARKT

In deze rubriek zijn opgenomen de verbintenissen om privé- of overheidseffecten terug
te kopen die in het kader van zgn. « Reverse repurchase agreements» worden afgestaan,
de leningen die de Bank op de interbankenmarkt heeft aangegaan en de via het HWI
bij de Bank uitgezette eindedagoverschotten van de financiële instellingen. Per balansdatum
gaat het uitsluitend om verbintenissen van die laatste soort.

FI NANCI ELE BIJSTANDSAKKOORDEN

Deze rubriek omvat de bedragen die ingeschreven zijn op de rekeningen van de centrale
banken of van de regeringen van de landen die financiële bijstand genieten in het kader
van door de Staat gesloten en gefinancierde bilaterale leningsakkoorden, en waarvan de
tegenwaarde gestort wordt op een op naam van de Bank geopende postrekening.
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TEGENWAARDE VAN DE TOEGEWEZEN' SDR

Het saldo vertegenwoordigt de tegenwaarde van de SDR's - geboekt tegen de marktkoers
die ook van toepassing is op de SDR-tegoeden - die aan het IMF moeten worden terug-
gestort indien SDR's worden geannuleerd, indien het door het Fonds ingestelde SDR-
departement zou worden opgeheven of indien België zou besluiten zich eruit terug te
trekken, Deze verbintenis van onbepaalde duur beloopt SDR 485,2 miljoen.

ONBESCHIKBARE RESERVE MEERWAARDE OP GOUD

Het betreft de meerwaarden die de Bank heeft gerealiseerd naar aanleiding van arbitrages
van goud tegen andere externe reservebestanddelen. Krachtens artikel 20bis van de or-
ganieke wet van de Bank, worden die gerealiseerde meerwaarden op een bijzondere
onbeschikbare reserverekening geboekt; zij zijn vrijgesteld van elke belasting en in geval
van vereffening van de Bank wordt het saldo van die bijzondere rekening aan de Staat
toegekend.

OVERIGE SCHULDEN

Deze rubriek omvat de schulden met betrekking tot belastingen, bezoldigingen en sociale
lasten, alsmede de bedragen te betalen uit hoofde van de overeenkomstig artikel 38 van
de statuten toegepaste winstverdeling.

OVERLOPENDE REKENINGEN

Deze rubriek omvat, behalve de toe te rekenen kosten wegens te betalen rente en
belastingen, een bedrag van fr. 172 miljoen wegens het gespreid in resultaat nemen van
uitzonderlijke meerwaarden gerealiseerd in 1993 op de statutaire beleggingen.

WAARDERINGSVERSCHILLEN OP GOUD EN VREEMDE VALUTA'S

Op het credit of het debet van deze rekening worden de omrekeningsverschillen geboekt,
zijnde het verschil tussen de boekingskoers per balansdatum van de niet in franken
luidende tegoeden en verplichtingen enerzijds en de aanschaffingsprijs ervan anderzijds.

Saldo aan het einde van het boekjaar 1993 .

Mutaties:

361.965.356

waarderingsverschillen op goud .

andere waarderingsverschillen .

-29.985.172

-17.121.018

Saldo aan het einde van het boekjaar 1994 .

-47.106.190

314.859.166
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VOORZIENING VOOR GEBOUWEN, MATERIEEL EN MEUBELEN

De voorziening moet de Bank in staat stellen het hoofd te bieden aan de uitgaven in
verband met de uitvoering van haar investeringsprogramma inzake nieuwbouw.

Saldo aan het einde van het boekjaar 1993 .

Mutaties:

777.981

terugneming .

toevoeging .

- 292.000

470.000

178.000

Saldo aan het einde van het boekjaar 1994 . 955.981

MAATSCHAPPELIJKEVOORZIENING VOOR DIVERSE RISICO'S

In deze rubriek staat het voorzieningsfonds geboekt dat eind 1957 werd ingesteld met
het oog op de risico's verbonden aan de activiteiten van de Bank en de schommelingen
waaraan haar resultaten onderhevig zijn.

Saldo per 31 december 1993 .

Toevoeging .

Saldo per 31 december 1994

10.050.000

100.000

10.150.000

KAPITAAL

Het kapitaal van fro 400 miljoen is verdeeld in 400.000 aandelen op naam of aan toonder,
van fro 1.000 elk, waarvan er 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 de
statutaire reserve, de buitengewone reserve en de afschrijvingsrekening voor gebouwen,
materieel en meubelen.

De toename van de statutaire en buitengewone reserves spruit voort uit de verdeling van
de beschikbare winst van het afgesloten boekjaar. De afschrijvingsrekening voor gebouwen,
materieel en meubelen neemt met fro 355,7 miljoen toe; dit stemt overeen met de in
1994 gedane investeringen, verminderd met een bedrag gelijk aan de boekwaarde van
de verkochte of buiten gebruik gestelde activa.

Het fiscaal vrijgestelde gedeelte van de buitengewone reserve bedraagt fro 566,4 miljoen.
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POSTEN BUITEN BALANSTELLING
(in duizenden franken)

EVENTUELE PASSIVA

Kredietvervangende borgtochten.

Deze rubriek bevat de waarborgen die de Bank aan de ASLK heeft
verleend voor de leningen welke die Instelling aan personeelsleden heeft
verstrekt voor de bouw of de aankoop van hun woning . 935.957

VERBINTENISSEN DIE AANLEIDING KUNNEN GEVEN TOT EEN KREDIETRISICO

Vaste verbintenissen tot beschikbaarstelling van bedragen.

Het betreft verbintenissen tot beschikbaarstelling van bedragen wegens
cessies-retrocessieswaarvan de valutadatum na de balansdatum valt .. 42.875.280

AAN DE INSTELLING TOEVERTROUWDE WAARDEN EN VORDERINGEN

Ter inning .

In open bewaarneming .

2.979

7.548.424.853

Hierin zijn, ten belope van fr. 6.530 miljard, de gedematerialiseerde
effecten (schatkistcertificaten, lineaire obligaties, effecten verkregen als
gevolg van de splitsing van lineaire obligaties, thesaurie- en deposito-
bewijzen) opgenomen die in het effectenclearingstelsel zijn ingeschre-
ven; deze effecten zijn vermeld voor hun terugbetalingswaarde of voor
hun nominale waarde.
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RESU LTATENREKENINC
(in duizenden franken)

OPBRENGSTEN

OPBRENGSTEN VAN DE VERRICHTINGEN MET HET BUITENLAND

Het provenu van de verrichtingen met het buitenland vermindert van het ene tot het
andere jaar met fr. 8.632 miljoen en bedraagt op 31 december 1994 fro 13.876 miljoen.

Deze vermindering wordt verklaard door een daling van het gemiddelde rendement en
een inkrimping van het volume van de externe beleggingen. Overigens is de waarde, in
franken, van de inkomsten in vreemde valuta's gedaald ingevolge de waardestijging van
de Belgische frank in de loop van het boekjaar.

OPBRENGSTEN VAN DE KREDIETVERRICHTINGEN

De opbrengsten van de kredietverrichtingen belopen fr.'8.269,3 miljoen, dit is
fr. 2.550,7 miljoen minder dan het voorgaande jaar. Deze ontwikkeling vloeit voort uit
de daling van de kortlopende rentetarieven op de Belgische geldmarkt in 1994 enerzijds,
en de aangroei van het gemiddelde volume van de binnenlandse activa anderzijds.

Doordat de Bank ingevolge artikel 124 van de wet van 22 maart 1993 per 1 juli 1993
een einde heeft gemaakt aan de kredietverlening aan de overheid, bestaat het provenu
van de kredietverrichtingen hoofdzakelijk uit de opbrengsten van de kredietverlening aan
de financiële instellingen. Van dit bedrag worden afgetrokken de rentelasten met betrekking
tot het deposito van de Belgische Staat en van de Luxemburgse Staat, alsook de rentelasten
verbonden aan het uitzetten bij de Bank, via het HWI, van de eindedagoverschotten van
de financiële instellingen. In totaal bedragen deze lasten fro 235,8 miljoen aan het einde
van het boekjaar, dit is een stijging met fro 26,9 miljoen.

OPBRENGSTEN VAN DE STATUTAIRE BELEGGINGEN

De opbrengst van de statutaire beleggingen, door de Bank verworven krachtens artikel 21
van haar statuten, ligt iets lager dan het vorige boekjaar. Dit wordt verklaard door de
daling van het gemiddelde rendement van de portefeuille die slechts gedeeltelijk werd
tenietgedaan door de aangroei van de portefeuille ten gevolge van de overschrijvingen
naar het reservefonds bij het afsluiten van het boekjaar en door meerwaarden gerealiseerd
op de verkoop van effecten.

In de opbrengsten van de statutaire beleggingen is een meerwaarde van fr. 200 miljoen
begrepen, die werd gerealiseerd bij de overdracht van de aandelen van de Bank in het
kapitaal van de Nationale Investeringsmaatschappij.
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PROVISIES

Deze rubriek omvat de vergoedingen ontvangen voor de dienstverlening als financieel
bemiddelaar en voor de bewaring en het beheer van waarden.

TERUGWINNINGEN BIJ DERDEN

De terugwinningen bij derden hebben betrekking op de levering van goederen en de
dienstverlening aan derden. De ontvangsten slaan voornamelijk op de activiteiten van de
Balanscentrale, de currency en de bond centers, het effectenclearingstelsel, op werken
uitgevoerd door de Drukkerij, alsook op diensten verstrekt aan het Uitwisselingscentrum
van te verrekenen verrichtingen van het Belgisch financieel systeem.

TERUGNEMINGEN OP VOORZIENINGEN

Deze rubriek omvat de terugneming op de «Voorziening voor gebouwen, materieel en
meubelen» ten belope van de in het boekjaar verrichte uitgaven in het kader van het
investeringsprogramma van de Bank inzake nieuwbouw.

OVERIGE OPBRENGSTEN

De andere opbrengsten van het boekjaar 1994 omvatten voornamelijk de opbrengst van
de verkoop van buiten gebruik gesteld materieel en meubilair en van gebouwen.
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RESU LTATENREKENINC
(in duizenden franken)

KOSTEN

AANDEEL VAN DE STAAT

De opbrengsten van de Bank die voor iedere aanrekening van kosten (algemene kosten,
afschrijvingen, belastingen en taksen) aan de Staat worden afgestaan, omvatten niet het
bedrag in de verdeling van de nettowinst dat daarnaast aan de Schatkist toekomt.

Verrichtingen met het buitenland

De netto-opbrengst van de beleggingen in vreemde valuta's die de tegenpost vormen van
de meerwaarde die werd gerealiseerd naar aanleiding van arbitrages van activa in goud
tegen andere externe reservebestanddelen en die op een bijzondere onbeschikbare reser-
verekening is ingeschreven, wordt aan de Staat toegekend. De verdeling, tussen deze
laatste en de Bank, van de overige netto-opbrengsten van de externe rentegevende activa
van de Bank over het boekjaar 1994 gebeurt, zoals de voorgaande jaren, volgens een
met de Regering overeengekomen verdeelsleutel.

In die context is overeengekomen dat aan de Staat de opbrengsten worden toegekend
van de externe activa en van de financiële beheerstransacties, verminderd met de kosten
verbonden aan de externe passivaen de financiële beheerstransacties,die 3 pct. overtreffen
van het verschil tussen enerzijds, het gemiddelde van deze rentende externe nettotegoeden
en anderzijds, het gemiddelde bedrag van de onbeschikbare reserve meerwaarde op goud,
van de netto gerealiseerde koersverschillen en van de aan de Schatkist toegekende maar
niet-gestorte meerwaarden op goudverkopen.

Kredietverrichtingen

Overeenkomstig artikel 37 van de statuten van de Bank worden aan de Staat de op-
brengsten toegekend van de rentende activa in franken van de Bank en van haar financiële
beheerstransacties, verminderd met de uit hoofde van de rentende passiva in franken en
van de financiële beheerstransacties gedragen lasten, boven 3 pct. van het verschil tussen
het gemiddelde bedrag van die activa en die passiva.

Behalve het bedrag dat uit hoofde van de voornoemde beschikking aan de Staat toekomt,
stort de Bank jaarlijks aan de Staat, krachtens de wet van 2 januari 1991, een bedrag
van fro 986 miljoen als compensatie voor de meeruitgave die voor de Staat voortvloeit
uit de conversie, in vrij verhandelbare effecten, van de geconsolideerde schuld tegenover
de Bank.
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ALGEMENE KOSTEN

31-12-1994 31-12-1993

bezoldigingen en sociale lasten .
overige kosten .

6.784.676
1.512.325

6.781.434
1.314.277

Totaal 8.297.001 8.095.711

De uitgaven voor bezoldigingen en sociale lasten stijgen nagenoeg niet van het ene tot
het andere jaar. Zij omvatten de bezoldigingen van het personeel, van de Directie, de
toezichthoudende organen, de RVA-stagiair(e)s,het tijdelijk personeel, de studenten, alsook
de pensioenen van gewezen leden van de Directie. De kosten in verband met de uit-
zendkrachten zijn ingeschreven in de subrubriek «Overige kosten». Deze kosten stijgen
met 15,1 pct. Deze toename wordt vooral verklaard door de drukkosten te wijten aan
de emissie van nieuwe coupures van bankbiljetten.

De gemiddelde reële personeelsbezetting (inclusief de RVA-stagiair(e)sen het tijdelijk per-
soneel), uitgedrukt in voltijds werkende eenheden, bedroeg 2.937 eenheden in 1994 tegen
3.023 eenheden in 1993.

De wijziging die vanaf dit boekjaar werd aangebracht in de waarderingsregels betreffende
het bedrukte en niet-bedrukte biljettenpapier heeft betrekking op een bedrag van
fr. 102,6 miljoen. Dit bedrag, te verdelen over de periode 1994-1996, heeft voor het
boekjaar 1994 een extra last meegebracht van fr. 34,2 miljoen.

AFSCHRIJVING VAN GEBOUWEN, MATERIEEL EN MEUBELEN

De per 31 december 1994 uitgevoerde afschrijvingen dekken volgende uitgaven:

bouwwerken en technische uitrusting .

vernieuwing van gebouwen .

software en informaticamaterieel .

materieel voor de Drukkerij, de technische diensten en de kantoren

kantoormeu beien

Totaal

BELASTINGEN, TAKSEN EN HEFFINGEN

422.503

219.639

116.029

265.444

91.564

1.115.179

Naast de vennootschapsbelasting omvat de rubriek ook de roerende en onroerende voor-
heffingen, de niet-recupereerbare BTW en de regionale, provinciale en gemeentelijke
belastingen.

De Bank boekt als lasten eigen aan het boekjaar alle, onverschillig welke, door haar
verschuldigde belastingen, taksen en heffingen, na aftrek van de eventueel tijdens hetzelfde
boekjaar ontvangen terugbetalingen van belastingen. Indien, bij de afsluiting van het boek-
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jaar, de geraamde vennootschapsbelasting, geboekt in deze rubriek, de voorafbetalingen
en verrekenbare voorheffingen overtreft, wordt het verschuldigde supplement opgenomen
onder de rubriek « Overige schulden»; in het tegenovergestelde geval wordt het betaalde
overschot opgenomen onder de rubriek « Overige activa ».

Brussel, 25 januari 1995.

De Regentenraad:

HH. Alfons VERPLAETSE, gouverneur
William FRAEYS, vice-gouverneur

Frans JUNIUS, directeur
jean-Pierre PAUWELS, directeur

Guy QUADEN, directeur
jean-jacques REY, directeur

Robert REYNDERS, directeur
Roger RAMAEKERS, regent

De h. Baron FRERE, regent
HH. Rik VAN AERSCHOT, regent

Willy PEIRENS, regent
François JANSSENS, regent

Tony VANDEPUTTE, regent
Philippe WILMES, regent

Eddy WYMEERSCH, regent
Noël DEVISCH, regent

François MARTOU, regent
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VERSLAG 1994 VAN HET COLLEGE DER CENSOREN

Met leedwezen vernam het College het
overlijden op 14 maart 1994 van zijn erevoor-
zitter Fernand Duchène. De heer Duchène
werd op 29 augustus 1938 door de gewone
algemene vergadering van aandeelhouders tot
censor verkozen. Op 29 december 1948 werd
hij tot secretaris aangesteld en op 26 maart
1958 tot voorzitter. In 1965 werd hij erevoor-
zitter. Op grond van zijn diepgaande juridische
kennis heeft hij gedurende ruim een kwarteeuw
het College een erg gewaardeerde medewer-
king verleend.

De censoren brengen hulde aan zijn nagedach-
tenis, die zij getrouw zullen bewaren.

***

De algemene vergadering der aandeelhou-
ders van 28 februari 1994 heeft de mandaten
van censor van de heren Roger Mené, Jacques
Forest en Philippe Grulois vernieuwd. Om te
voorzien in het sinds februari 1992 opengeval-
len mandaat van de heer Gaston Vandewalle,
verkoos zij de heer Herman Verwilst tot censor.
Met toepassing van artikel 56 van de statuten
heeft de Minister van Financiën de heer Roger
Mené, die als censor op 3 juli 1994 de leef-
tijdsgrens van 67 jaar had bereikt, gemachtigd
zijn huidig mandaat te voltooien. Dit mandaat
eindigt na de algemene vergadering van
februari 1997.

***

Volgens de statuten en het huishoudelijk
reglement heeft het College een controlerende
en toezichthoudende opdracht. In de praktijk
oefenen de censoren deze bevoegdheid in vol-
gende domeinen uit:

de controle van de jaarrekening van de
Bank (balans, resultatenrekening en bijla-
gen) ;

de verificatie van de begroting van de Bank;

het nazien van de opgaven van zowel ma-
teriële waarden (o.a. biljettenvoorraden, ef-
fecten) als immateriële waarden (o.a. de po-
sities in vreemde valuta's, de effectenc[ea-
ring) ;

het toezicht op de naleving van de interne
controles inzake diverse bankactiviteiten; in
dit laatste geval gaat het zowel om de ope-
rationele als de fysieke veiligheid.

Traditiegetrouw heeft het College elk kwar-
taal de staten van de balans en de resultaten-
rekening van de Bank in detail bestudeerd en
een onderzoek ingesteld naar de factoren, die
aan de basis liggen van de ontwikkeling van
de diverse balansposten en naar het verloop
van de resultatenrekening t.o.v. de overeen-
komstige periodes van het voorafgaande jaar.
Nagenoeg parallel met dat kwartaalonderzoek
van de balans en de resultatenrekening dat tij-
dens de vergadering van het College zelf plaats-
heeft, ziet het de boekhouding van de Bank
in de desbetreffende diensten nauwkeurig na.
Twee leden worden hiertoe bij toerbeurt ge-
mandateerd. Via de controles die deze censo-
ren steekproefgewijs hebben verricht en die
door de nodige bewijsstukken werden gestaafd,
hebben zij kunnen vaststellen dat de boekhou-
ding volgens de regels wordt gevoerd.

De jaarrekening van de Bank per 31 de-
cember 1994 werd door de Regentenraad, in-
gevolge artikel 35, 1ste alinea, van de statuten,
voorgelegd aan het College der censoren. Na
onderzoek hiervan werd dit document met
eenparigheid van stemmen goedgekeurd. Op
deze wijze werd decharge gegeven aan het be-
heer overeenkomstig artikel 35, 2de alinea, van
de statuten. De goedkeuring van de jaarreke-
ning gebeurde nadat het College enerzijds zijn
eigen controles had uitgevoerd en anderzijds
kennis had genomen van de verificaties die de
dienst Interne Audit eveneens dienaangaande
had verricht. Dit laatste onderzoek geschiedde
in overeenstemming met algemeen aanvaarde
controlegrondslagen.
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Het nazien van de begroting van de Bank
vormt een tweede aspect van de functies van
de censoren. Het toezicht is hier tweeërlei:
enerzijds worden de werkelijke uitgaven van
het verslagjaar op geregelde tijdstippen, in prin-
cipe op kwartaalbasis, aan de overeenkomstige
begrotingsramingen getoetst en, anderzijds,
keurt het College de ontwerp-begroting voor
het volgende boekjaar goed, in casu 1995. Via
een grondige analyse van de begroting heeft
het College vastgesteld dat het verloop van de
uitgaven in 1994 goed in de hand werd ge-
houden.

De censoren hebben hun toezichts- en
controletaak over het jaar 1994 ook uitgeoe-
fend via de opvolging van de opdrachten van
de dienst Interne Audit. Zij hebben zich bij
het begin van het jaar de geplande audits en
inspecties voor 1994 laten voorleggen. Zodoen-
de hebben zij zich ervan kunnen vergewissen
dat alle risicogevoelige activiteiten van de Bank
zouden worden gecontroleerd. De laatste jaren
werd bij het opstellen van die jaarplanning
trouwens op hun aandringen het accent gelei-
delijk verlegd van gerichte controles naar de
evaluatie van interne controleprocessen door
het uitvoeren van operationele audits. Elk tri-
mester hebben zij kennis genomen van de ac-
tiviteiten van de dienst Interne Audit en konden
zij de opvolging van de planning mede beoor-
delen. In elk kwartaalverslag werd eveneens per
departement en per dienst een overzicht gege-
ven van de uitgevoerde inspecties en enquêtes
alsmede van de afgewerkte audits en van de
voornaamste opmerkingen en aanbevelingen
waartoe zij aanleiding hebben gegeven.

Geregeld liet het College uiteenzettingen
houden door de dienst Interne Audit aangaan-
de de voornaamste audits en inspectieopdrach-
ten. In de loop van 1994 werden volgende
aspecten onderzocht :

de informatica-toepassing van de reke-
ningen-courant;

het gebruik van verzegelingsmiddelen in de
behandeling van biljetten en munten;

het beheer van « kritieke» informatica-
toepassingen;

het continuïteitsplan van een bepaalde mi-
nicomputer;

de veiligheid van een representatiekantoor ;

de verificatie van de jaarrekening 1994.

Het toezicht op het risicobeheer verloopt
niet alleen via bovengenoemde geregelde uit-
eenzettingen voor de censoren; periodiek wijst
het College een lid aan om de dienst Interne
Audit te begeleiden bij het daadwerkelijk uit-
oefenen van een of andere controletaak. In dit
verband werden tijdens het verslagjaar 10 in-
specties in het hoofdbestuur en 12 inspecties
in de vestigingen bijgewoond.

Aan de hand van de controles die het Col-
lege zelfstandig heeft uitgevoerd en via de pe-
riodieke rapportering over de uitvoering van het
programma van de dienst Interne Audit en de
gedachtenwisselingen die hierop volgden, heb-
ben de censoren een beeld verkregen van de
werking van de interne controle en hebben zij
de veiligheid van de diverse activiteiten van de
Bank kunnen beoordelen. Bijzondere aandacht
werd door het College besteed aan het gevolg
dat de desbetreffende diensten aan de opmer-
kingen en de aanbevelingen van de dienst In-
terne Audit hebben gegeven.

Uit de verslagen die de dienst Interne Au-
dit heeft opgemaakt naar aanleiding van de di-
verse gerichte controles en de uitgevoerde ope-
rationele audits alsmede op grond van zijn ei-
gen analyses is volgens het College gebleken,
dat er zich in de loop van het verslagjaar geen
gebeurtenissen hebben voorgedaan die vermel-
denswaardige verliezen voor de Bank hebben
meegebracht of dat er situaties zijn ontstaan
waarbij de Bank aan grote risico's werd bloot-
gesteld. Voorts stellen de censoren het op prijs
dat naar aanleiding van de gemaakte opmer-
kingen en aanbevelingen de betrokken verant-
woordelijke personen zonder verwijl de passen-
de maatregelen hebben genomen om fouten te
verbeteren of om herhaling hiervan in de toe-
komst te vermijden.

Bij wijze van besluit is het College van
oordeel dat de uiteenlopende risico's in de
Bank degelijk zijn opgevangen in een goed ge-
organiseerd controlesysteem dat niet alleen pre-
ventief, maar ook opsporend en beschermend
werkt.
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Het College der censoren :

De Voorzitter,
Baron DELRUELLE.

Hubert DETREMMERIE, Secreierts.
Roger MENE,
Willy DANCKAERT,
Carlo VAN GESTEL,
Maurice CHARLOTEAUX,
Christian D'HOOGH,
Jacques FOREST,
Philippe GRULOIS,
Herman VERWILST.
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College der censoren :

zittend van links naar rechts:
H. Detremmerie, secretaris, Baron Delruelle, voorzitter, C. Van Gestel, R. Mené,

staande van links naar rechts:
w. Danckaert, H. Verwilst, J. Forest, Ch. D'Hoogh, M. Charloteaux, Ph. Grulois.
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ACTIVA

VERGELIJKING VAN DE BALANSEN
(na winstverdeling)

Goud

Vreemde valuta's

Bijzondere trekkingsrechten (SOR)

Deelneming in het IMF

Leningen aan het IMF

Deposito's bij het IMF In het kader van
de USAF

Ecu's

EMI : Financieringen op zeer korte en op
korte termijn.

EG : Financiële ondersteuning op middel-
lange termijn.

Internationale akkoorden

Voorschotten op onderpand

Handelspapier

Effecten op de markt gekocht

Vorderingen wegens andere interventies
op de geldmarkt

Voorschotten aan het Rentenfonds

Voorschotten aan de Belgische Staat

Voorschotten aan de Luxemburgse Staat

Munten

Tegoed bij het Bestuur der Postchecks:

Rekening A

Rekening B

Statutaire beleggingen (art. 21)

Gebouwen, materieel en meubelen.

Overige activa

Overlopende rekeningen

TOTAAL ACTIVA

1994 1993 1992 1991 1990

306.267,5 330.255,6 260.228,9 333.781,3 363.703,6

231.166,0 244.221,0 193.384,4 230.801,7 231.662,3

92.330,6 119.669,3 52.354,9 42.550,3

0,1 0,5 1,4 1,6 1,4

2.985,4 3.067,6 3.498,8 3.847,5 2.647,4

43.753,8 40.365,8 37.235,9 34.195,5 30.637,3

13.588,2 13.205,3 12.262,4 11.165,5 10.667,5

3.339,2 4.446,1 6.478,0 530,9 219,6

5.718,9 5.758,6 7.750,9 6.897,6 7.017,0

945.716,6 1.020.409,8 885.104,7 910.221,6 936.728,1

5.737,3

25.856,6

8.366,0

148.081,3

3.491,4

32.347,3

3.723,6

17.860,9

1.102,5

6.160,8

27.673,1

4.940,3

148.023,2

3.303,6

30.101,4

5.578,3

32.436,5

1.202,8

5.662,4

26.730,6

4.562,3

106.438,7

116.568,9

3.269,2

20.041,6

10.051,0

17.448,0

221,0

915,4

2,6 107.684,0

18.383,0

16.396,6

4.473,0

110.620,8

12.648,9

3.145,6

43.930,7

18.404,3

17.727,5

716,7

17.299,7

14.383,4

4.407,8

108.508,2

3.438,6

3.274,6

30.252,5

923,2
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PER 31 DECEMBER (in miljoenen franken)

BIJLAGE 1

PASSIVA

Bankbiljetten in omloop.

Rekeningen-courant in franken

Deposito van de Belgische Staat

Deposito van de Luxemburgse Staat

Verbintenissen wegens interventies op de
geldmarkt

Rekeningen-courant in vreemde valuta's

Financiële bijstandsakkoorden

Tegenwaarde van de toegewezen SOR

EMI : Financieringen op zeer korte en op
korte termijn.

Onbeschikbare reserve meerwaarde op
goud

Overige schulden.

Overlopende rekeningen

Waarderingsverschillen op goud en vreem-
de valuta's.

Voorziening voor gebouwen, materieel en
meubelen

Maatschappelijke voorziening voor diverse
risico's

Kapitaal

Reservefonds :

Statutaire reserve

Buitengewone reserve

Afschrijvingsrekening voor gebouwen,
materieel en meubelen

TOTAAL PASSIVA

4.569,3

1990

485,6 763,4

7.146,6

412.189,7 440.603,1 430.248,9 431.513,6 428.502,5

314.859,2 361.965,4 250.005,8 336.024,0 368.698,2

22.553,3 23.972,5 22.138,1 21.704,8 21.388,5

10.150,0 10.050,0 9.750,0 8.650,0 8.450,0

3.047,3 6.045,8 4.449,1 4.240,7 -

9,6 7,5 6,8 6,7 38,3

2.985,4 3.067,6 3.498,8 3.847,5 2.647,4

2.106,4 2.339,6 2.383,5 3.536,2 9.683,6

372,5 456,6 425,3 122,4 348,6

956,0 778,0 939,0 1.408,0 1.883,0

400,0 400,0 400,0 400,0 400,0

1994 1993 1992 1991

6.410,7

54.807,3

12.278,5 9.589,4

46.509,0 43.556,1 39.979,2 36.813,8 33.470,0

3.049,4 2.915,3 2.783,9 2.656,4 2.531,4

30.455,6 27.992,6 25.489,6 23.542,6 20.821,6

503,9503,2

116.310,9 116.310,9 116.310,9 54.807,3

13.004,0 12.648,2 11.705,7 10.614,8 10.117,0

945.716,6 1.020.409,8 885.104,7 910.221,6 936.728,1
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BIJLAGE 2

VERGELIJKING VAN DE RESULTATENREKENING PER 31 DECEMBER (in miljoenen franken)

1994 1993 1992 1991 1990

OPBRENGSTEN

Opbrengsten van de verrichtingen met het
buitenland 13.875,6 22.508,5 23.251,7 21.889,5 21.318,1

Opbrengsten van de kredietverrichti ngen 8.269,3 10.820,1 9.751,0 11.656,6 10.299,2

Opbrengsten van de statutaire beleggingen 3.778,7 3.846,3 3.535,6 3.395,0 2.898,5

Provisies. 163,1 169,5 160,1 202,6 228,2

Terugwinningen bij derden 1.958,3 1.859,8 1.883,6 1.676,3 1.660,0

Terugnemingen op voorzieningen. 292,0 471,0 519,0 535,0 336,0

Overige opbrengsten 83,2 94,4 27,5 95,5 4,6

28.420,2 39.769,6 39.128,5 39.450,5 36.744,6

KOSTEN

Aandeel van de Staat: 11.954,3 22.437,1 22.028,3 23.529,4 21.464,3

Verrichtingen met het buitenland 7.082,3 14.363,4 14.430,1 14.699,2 14.220,6

Kred ietverrich tingen 4.872,0 8.073,7 7.598,2 8.830,2 7.243,7

Algemene kosten : 8.297,0 8.095,7 8.186,3 7.879,3 7.387,3

Bezoldigingen en sociale lasten 6.784,7 6.781,4 6.848,2 6.600,9 6.300,7

Overige kosten 1.512,3 1.314,3 1.338,1 1.278,4 1.086,6

Afschrijving van gebouwen, materieel en
meubelen 1.115,2 1.560,5 1.617,5 1.519,6 1.075,0

Voorziening voor gebouwen, materieel en
meubelen 470,0 310,0 50,0 60,0 283,0

Maatschappelijke voorziening voor diverse
risico's 100,0 300,0 1.100,0 200,0 200,0

Belastingen, taksen en heffingen 2.657,5 3.228,5 2.902,6 2.272,5 2.615,4

Te bestemmen winst 3.826,2 3.837,8 3.243,8 3.989,7 3.719,6

28.420,2 39.769,6 39.128,5 39.450,5 36.744,6
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BIJLAGE 3

DIVIDEND

1994 1993 1992 1991 1990

Netlodividend toegekend per aandeel 1.675,00 1.640,00 1.610,00 1.575,00 1.525,00

Roerende voorheffing ingehouden per
aandeel * 580,89 568,75 536,67 525,00 508,33

Brutodividend toegekend per aandeel 2.255,89 2.208,75 2.146,67 2.100,00 2.033,33

* Vanaf boekjaar 1993 : 25,75 pct. voorheffing en bijkomende crisisbelasting.
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WEEKSTATEN
IN HET « BELGISCH STAATSBLAD» GEPUBLICEERD IN 1994

BIJLAGE 4
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WEEKSTATEN IN HET « BELGISCH STAATSBLAD)} GEPUBLICEERD IN 1994
(miljoenen franken)

ACTIVA
DATA Goud Vreemde Bijzondere Deelneming Leningen Deposito Ecu's EMI: EG: Internationale

valuta's trekkings- in het IMF aan hel IMF bij het IMF Ftnarcierngen Financiële akkoorden
rechten (SDR) in hel kader op zeer korte ondersteuning

van de USAF en op korte op middel-
termijn lange terrnijn

03 - 01 - 1994 330.256 244.221 6.161 27.673 - 4.940 148.023 - - 3.304
10-01-1994 330.256 244.426 6.161 27.673 - 4.940 148.023 - - 3.293
17 - 01 - 1994 330.256 250.408 6.161 27.673 - 4.940 151.848 - - 3.229
24-01-1994 330.256 251.266 6.161 27.673 - 4.940 151.848 - - 3.229
31 -01 -1994 330.256 251.766 6.161 27.673 - 4.940 152.025 - - 3.214

07 - 02 - 1994 330.256 251.985 6.165 27.673 - 4.940 152.025 - - 3.210
14 - 02 - 1994 330.256 252.277 6.165 27.673 - 4.940 152.025 - - 3.195
21 - 02 - 1994 330.256 252.456 6.165 28.059 - 4.940 152.025 - - 3.194
28-02-1994 330.256 252.706 6.148 28.059 - 4.940 152.186 - - 3.194

07 - 03 -1994 330.256 252.585 6.148 27.293 - 4.940 152.186 - - 3.191
14-03-1994 330.256 252.524 6.148 27.293 - 4.940 152.186 - - 3.191
21 - 03 - 1994 330.256 252.791 6.148 27.293 - 4.940 152.186 - - 3.188
28-03-1994 330.256 252.940 6.148 27.293 - 4.940 152.186 - - 3.188

01 - 04 - 1994 330.256 252.640 6.148 27.738 - 4.940 152.365 - - 3.197
11 - 04 - 1994 330.256 252.242 6.148 27.738 - 4.940 154.381 - - 3.197
18 - 04 - 1994 330.256 257.828 6.148 27.738 - 4.940 154.381 - - 3.197
25-04-1994 330.256 260.987 6.148 27.738 - 4.940 154.381 - - 3.197
29-04-1994 330.256 263.894 2.195 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.197

09 - 05 - 1994 330.256 264.789 2.195 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.197
16-05-1994 330.256 266.741 2.195 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.197
20-05-1994 330.256 268.918 2.195 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.197
30 - 05 - 1994 330.256 270.507 2.180 27.739 - 8.893 154.542 - - 3.177

06 - 06 - 1994 330.256 272.911 2.180 27.476 - 8.893 154.721 - - 3.177
13 - 06 - 1994 330.256 269.157 2.180 27.476 - 8.893 154.721 - - 3.177
20 - 06 - 1994 330.256 266.002 2.180 27.476 - 8.893 154.721 - - 3.177
27 - 06 - 1994 330.256 262.729 6.132 27.4 76 - 8.893 154.721 - - 3.177

04-07-1994 330.256 263.962 6.141 27.476 - 8.893 154.883 - - 3.182
11 - 07 - 1994 330.256 263.233 6.141 27.476 - 8.893 148.924 - - 3.182
18-07-1994 330.256 262.696 6.141 27.797 - 8.893 148.924 - - 3.182
25 - 07 - 1994 330.256 263.823 6.141 27.797 - 8.893 148.924 - - 3.182

01-08-1994 330.256 266.517 6.141 27 .798 - 8.893 149.081 - - 3.182
08 - 08 - 1994 330.256 270.747 6.145 27.798 - 8.893 149.081 - - 3.182
12 - 08 - 1994 330.256 272.266 6.145 27 .798 - 8.893 149.081 - - 3.182
22 - 08 - 1994 330.256 273.149 6.145 27.798 - 8.893 149.081 - - 3.182
29-08-1994 330.256 273.414 6.100 27 .798 - 8.893 149.081 - - 3.182

05 - 09 - 1994 330.256 273.711 6.100 27.655 - 8.893 149.260 - - 3.182
12 - 09 - 1994 330.256 274.043 6.100 27.655 - 8.893 149.260 - - 3.182
19 - 09 - 1994 330.256 273.966 6.100 27.655 - 8.893 149.260 - - 3.182
26-09-1994 330.256 275.966 6.100 27.655 - 8.893 149.260 - - 3.182

03-10-1994 330.256 277.874 6.100 27.656 - 8.893 149.424 - - 3.186
10-10-1994 330.256 279.860 6.100 27.656 - 8.893 149.424 - - 3.186
17-10-1994 330.256 275.682 6.100 27.656 - 8.893 151.029 - - 3.186
24 -10 -1994 330.256 273.679 6.100 27.656 - 8.893 151.029 - - 3.186
28 -10 -1994 330.256 267.285 6.100 27.656 - 8.893 151.029 - - 3.186

07-11-1994 330.256 261.101 6.110 27.656 - 8.893 151.200 - - 3.186
14 - 11 - 1994 330.256 257.285 6.110 27.656 - 8.893 151.200 - - 3.186
21 - 11 - 1994 330.256 255.753 6.090 27.077 - 8.893 151.200 - - 3.486
28-11-1994 330.256 251.295 6.090 27.719 - 8.893 151.200 - - 3.486

05 - 12 - 1994 330.256 248.610 6.090 27.720 - 8.893 151.365 - - 3.486
12 -12 -1994 330.256 249.181 6.090 27.038 - 8.893 151.365 - - 3.486
19 -12 -1994 330.256 249.405 6.090 27.038 - 8.893 151.365 - - 3.486
23 -12 -1994 330.256 249.838 6.090 27.483 - 8.893 151.365 - - 3.486
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WEEKSTATEN IN HET « BELGISCH STAATSBLAD» GEPUBLICEERD IN 1994
(miljoenen franken)

ACTIVA (vervolg en einde)

DATA Voorschotten Handelspapier Effecten Vorderingen Munten Tegoed bij het Bestuur Statutaire Diverse TOTAAL

op onderpand op de markt wegens der Postchecks : beleggingen rekeningen I ACTIVA
gekocht andere (art. 21)

interventies Rekening A Rekening B

op de
geldmarkt

03 - 01 - 1994 30.832 5.552 32.436 126.794 1.217 - 3.068 40.377 32.063 1.036.917

10 - 01 - 1994 31.995 4.549 30.408 107.252 1.267 - 3.068 40.375 32.516 1.016.202

17 - 01 -1994 33.897 4.672 30.381 99.586 1.240 1 3.041 40.375 32.792 1.020.500

24 - 01 - 1994 27.811 7.911 30.356 101.158 1.328 - 3.031 40.375 32.788 1.020.131

31 -01 -1994 29.507 6.092 30.335 94.352 1.371 1 3.004 43.955 18.772 1.003.424

07 - 02 - 1994 28.301 7.400 30.319 93.867 1.327 - 2.991 43.955 19.299 1.003.713

14 - 02 - 1994 27.753 8.911 30.306 95.021 1.301 1 2.991 43.954 19.591 1.006.360

21 - 02 - 1994 2.035 4.318 30.540 125.386 1.255 1 2.991 43.955 19.594 1.007.170

28-02-1994 14.366 7.590 30.523 109.923 1.242 - 3.101 43.955 18.887 1.007.076

07-03-1994 28.957 5.741 32.505 101.297 1.205 1 3.099 43.954 19.804 1.013.162

14-03-1994 7.303 4.232 30.530 125.809 1.146 1 3.046 43.955 20.027 1.012.587

21-03-1994 28.993 6.437 30.532 106.334 1.121 1 3.019 43.955 20.115 1.017.309

28 - 03 - 1994 30.921 8.233 29.549 96.486 1.089 1 3.019 43.953 20.147 1.010.349

01-04-1994 43.785 7.096 29.306 89.903 1.025 1 3.112 43.948 20.145 1.015.605

11 - 04 - 1994 26.967 7.872 30.288 106.463 1.094 1 3.084 43.954 21.349 1.019.974

18 - 04 - 1994 26.762 7.946 30.286 98.397 1.099 1 3.084 43.953 21.352 1.017.368

25-04-1994 18.580 7.301 30.293 105.633 1.097 1 3.276 43.955 21.493 1.019.276

29 - 04 - 1994 18.241 7.304 30.061 106.526 1.079 1 3.276 43.955 21.737 1.022.896

09 - 05 - 1994 30.275 4.309 30.067 96.152 999 1 3.258 43.950 22.101 1.022.723

16 - 05 - 1994 10.660 4.221 30.067 117.006 933 1 3.163 43.955 22.226 1.025.795

20 - 05 - 1994 5.716 4.172 32.042 124.535 881 1 3.290 43.955 22.573 1.032.905

30 - 05 - 1994 8.855 7.157 34.527 103.497 946 - 3.285 43.955 22.766 1.022.282

06 -06 - 1994 19.400 9.186 34.533 92.781 987 - 3.278 43.953 22.674 1.026.406
13 - 06 - 1994 15.957 9.188 34.535 94.894 1.046 1 3.273 43.956 23.095 1.021.805

20 - 06 - 1994 31.687 4.483 30.605 92.198 1.124 1 3.267 43.955 23.231 1.023.256
27 - 06 - 1994 29.286 5.961 29.623 92.594 1.121 1 3.223 43.955 23.267 1.022.415

04-07-1994 31.676 4.587 29.626 104.066 1.086 1 3.205 43.955 23.296 1.036.291

11-07-1994 30.057 4.105 29.626 98.492 1.019 1 3.205 43.955 24.385 1.022.950
18-07-1994 21.927 4.384 29.626 103.508 1.040 1 3.184 43.955 24.523 1.020.037

25-07-1994 30.416 5.087 31.601 85.182 1.028 1 3.134 43.955 24.688 1.014.108

01-08-1994 30.884 4.478 31.603 78.882 1.047 1 3.112 43.955 24.718 1.010.548

08 - 08 - 1994 31.424 4.975 31.603 72.820 1.103 1 3.112 43.955 25.376 1.010.471

12-08-1994 29.336 3.621 31.614 76.860 1.083 1 3.112 43.955 25.450 1.012.653
22 - 08 - 1994 34.938 4.889 29.636 68.851 1.074 1 2.984 43.955 25.272 1.010.104

29-08-1994 29.538 5.189 27.659 68.560 1.120 1 2.974 43.955 25.261 1.002.981

05 - 09 - 1994 29.531 4.538 27.654 79.477 1.157 - 2.959 43.955 25.385 1.013.713
12 - 09 - 1994 30.561 4.537 25.677 71.080 1.233 - 2.959 43.955 25.907 1.005.298
19 - 09 - 1994 29.023 4.994 27.643 77.036 1.222 1 2.920 43.953 25.956 1.012.060
26-09-1994 29.802 4.517 27.635 73.738 1.240 - 2.931 43.955 26.119 1.011.249

03 -10-1994 29.126 4.829 25.663 72.742 1.269 - 2.925 43.953 26.290 1.010.186

10-10-1994 30.128 4.582 23.688 71.314 1.229 - 2.845 43.955 27.174 1.010.290
17-10-1994 31.708 5.368 21.715 64.308 1.242 - 2.824 43.955 27.342 1.001.264

24-10-1994 28.440 5.988 19.742 72.676 1.229 - 2.822 43.955 27.4 70 1.003.121
28 - 10- 1994 28.259 6.005 19.743 80.460 1.203 - 2.822 43.952 27.440 1.004.289

07 - 11 - 1994 21.563 6.471 19.744 87.801 1.192 - 2.813 43.955 27.587 999.528

14 - 11 - 1994 23.680 5.564 21.720 89.593 1.166 - 2.798 43.956 27.905 1.000.968
21 - 11 - 1994 26.778 4.535 21.720 85.784 1.113 - 2.796 43.955 28.196 997.632

28 - 11 - 1994 18.929 4.236 19.746 90.648 1.127 - 2.742 43.956 28.272 988.595

05 - 12 - 1994 24.177 3.713 15.798 97.450 1.147 - 2.733 43.956 28.501 993.895
12-12-1994 39.764 4.443 12.343 85.479 1.166 - 2.733 43.956 29.032 995.225

19-12-1994 41.070 3.759 15.802 86.478 1.163 - 2.913 43.955 29.415 1.001.088
23-12-1994 35.008 3.648 15.802 104.186 1.117 - 3.013 43.955 29.~38 1.013.678

l Waarbij inbegrepen gebouwen, materieel en meubelen.
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WEEKSTATEN IN HET « BELGISCH STAATSBLAD» GEPUBLICEERD IN 1994
(miljoenen franken)

PASSIVA
DATA Bank- Rekenin- Deposito Depo- Verbinte- Reke- Hnan- Tegen- EMI: Onbeschik- Waar- Kapitaal, Diverse TOTAAL

biljellen gen cou- van de silo nissen ningen ciële waarde Financie- bare reser- derings- reserves rekenin- PASSIVA
in omloop rani in BeIgi- van wegens courant bijstands- van de ringen ve meer- verschillen en gen

franken sc he de interven- in akkoor- toegewe- op zeer waarde op goud afschrij-
Staat l.uxem- ties vreemde den zen SOR korte en op goud en vreem- vings-

burgse op de valuta's op korte de valuta's rekenfn-
Staat geld- termijn gen I

markt

03-01-1994 437.411 24.858 44 504 2.379 7 3.068 23.973 - 116.311 361.965 40.379 26.018 1.036.917
10-01-1994 431.738 8.810 1.293 505 1.625 7 3.068 23.973 - 116.311 362.147 40.379 26.346 1.016.202
17-01-1994 428.215 7.451 146 506 1.762 7 3.041 23.973 - 116.311 371.655 40.379 27.054 1.020.500
24-01-1994 425.296 7.239 1.119 506 2.598 7 3.031 23.973 - 116.311 371.789 40.379 27.883 1.020.131
31-01-1994 421.389 7.330 1.486 507 2.764 7 3.004 23.973 - 116.311 371.466 43.956 11.231 1.003.424

07-02-1994 423.775 5.766 1.164 501 2.399 7 2.991 23.973 - 116.311 371.364 43.956 11.506 1.003.713
14 - 02 - 1994 423.756 6.187 2.604 501 2.041 7 2.991 23.973 - 116.311 371.562 43.956 12.471 1.006.360
21 - 02 - 1994 425.213 6.064 1.420 502 2.047 7 2.991 23.973 - 116.311 371.213 43.956 13.473 1.007.170
28 - 02 - 1994 424.471 6.417 1.127 502 1.774 7 3.101 23.973 - 116.311 371.103 43.956 14.334 1.007.076

07 - 03 - 1994 428.865 4.830 2.604 503 3.963 7 3.099 23.973 - 116.311 370.923 43.956 14.128 1.013.162
14-03-1994 430.412 5.806 38 504 3.267 7 3.046 23.973 - 116.311 370.804 43.956 14.463 1.012.587
21-03-1994 433.702 5.298 2.675 504 2.169 7 3.019 23.973 - 116.311 370.719 43.956 14.976 1.017.309
28-03-1994 428.060 5.549 68 505 2.192 7 3.019 23.973 - 116.311 370.713 43.956 15.996 1.010.349

01 - 04 - 1994 437.306 5.550 233 505 1.533 7 3.112 23.973 - 116.311 370.513 43.956 12.606 1.015.605
11 - 04 - 1994 432.954 8.896 2.650 506 2.522 7 3.084 23.973 - 116.311 372.089 43.956 13.026 1.019.974
18 - 04 - 1994 434.128 5.454 2.585 507 1.917 7 3.084 23.973 - 116.311 372.336 43.956 13.110 1.017.368
25 - 04 - 1994 434.555 4.936 3.530 507 2.419 7 3.276 23.973 - 116.311 372.347 43.956 13.459 1.019.276
29 - 04 - 1994 437.984 5.147 331 507 5.4 79 7 3.276 23.973 - 116.311 372.149 43.956 13.776 1.022.896

09 - 05 - 1994 438.726 8.028 46 508 1.791 7 3.258 23.973 - 116.311 371.810 43.956 14.309 1.022.723
16-05-1994 444.656 5.002 60 502 1.478 7 3.163 23.973 - 116.311 371.955 43.956 14.732 1.025.795
20 - 05 - 1994 446.341 5.289 3.424 502 2.326 7 3.290 23.973 - 11'6.311 372.314 43.956 15.172 1.032.905
30 - 05 - 1994 435.049 4.727 2.780 503 3.382 7 3.285 23.973 - 116.311 372.295 43.956 16.014 1.022.282

06 - 06 - 1994 438.042 5.293 2.918 503 2.839 7 3.278 23.973 - 116.311 372.476 43.956 16.810 1.026.406
13-06-1994 435.244 4.461 2.348 504 1.712 7 3.273 23.973 - 116.311 372.637 43.956 17.379 1.021.805
20 - 06 - 1994 437.721 4.836 1.002 504 1.785 7 3.267 23.973 - 116.311 372.285 43.956 17.609 1.023.256
27 - 06 - 1994 435.777 5.258 718 505 2.292 7 3.223 23.973 - 116.311 371.842 43.956 18.553 1.022.415

04 - 07 - 1994 441.616 11.4 79 3.912 505 1.034 7 3.205 23.973 - 116.311 372.624 43.956 17.669 1.036.291
11 - 07 - 1994 441.451 7.631 78 506 2.077 7 3.205 23.973 - 116.311 365.764 43.956 17.991 1.022.950
18 - 07 - 1994 435.189 8.861 2.478 506 1.749 7 3.184 23.973 - 116.311 365.492 43.956 18.331 1.020.037
25-07-1994 431.247 6.266 2.253 507 1.269 7 3.134 23.973 - 116.311 366.122 43.956 19.063 1.014.108

01-08-1994 425.554 6.445 940 500 3.227 7 3.112 23.973 - 116.311 366.336 43.956 20.187 1.010.548
08 - 08 - 1994 423.418 7.206 2.644 501 2.256 7 3.112 23.973 - 116.311 366.631 43.956 20.456 1.010.471
12 - 08 - 1994 426.488 6.102 2.570 501 2.086 7 3.112 23.973 - 116.311 367.011 43.956 20.536 1.012.653
22 - 08 - 1994 422.404 8.382 12 502 3.017 7 2.984 23.973 - 116.311 367.133 43.956 21.423 1.010.104
29 - 08 - 1994 416.232 5.134 2.668 502 2.029 7 2.974 23.973 - 116.311 367.150 43.956 22.045 1.002.981

05 - 09 - 1994 421.295 7.776 3.350 502 3.945 7 2.959 23.973 - 116.311 367.282 43.956 22.357 1.013.713
12 - 09 - 1994 418.244 4.931 2.450 503 1.775 7 2.959 23.973 - 116.311 367.532 43.956 22.657 1.005.298
19 - 09 - 1994 420.555 6.652 2.301 503 4.360 7 2.920 23.973 - 116.311 367.463 43.956 23.059 1.012.060
26 - 09 - 1994 415.950 5.811 3.849 504 7.016 7 2.931 23.973 - 116.311 367.732 43.956 23.209 1.011.249

03 - 10- 1994 418.130 5.657 3.554 504 6.216 7 2.925 23.973 - 116.311 367.641 43.956 21.312 1.010.186
10 -10 -1994 418.495 8.082 3.210 505 3.837 7 2.845 23.973 - 116.311 367.470 43.956 21.599 1.010.290
17 - 10- 1994 418.485 4.471 722 505 1.268 7 2.824 23.973 - 116.311 366.792 43.956 21.950 1.001.264
24-10-1994 417.246 4.729 2.100 506 2.630 7 2.822 23.973 - 116.311 366.483 43.956 22.358 1.003.121
28 - 10- 1994 417.009 4.604 3.037 506 3.531 7 2.822 23.973 - 116.311 366.195 43.956 22.338 1.004.289

07 - 11 - 1994 414.267 6.333 1.749 507 2.964 7 2.813 23.973 - 116.311 363.884 43.956 22.764 999.528
14 -11 - 1994 416.821 6.161 2.111 507 2.060 7 2.798 23.973 - 116.311 363.103 43.956 23.160 1.000.968
21 -11 - 1994 415.237 5.819 1.269 501 1.676 7 2.796 23.973 - 116.311 362.607 43.956 23.480 997.632
28-11-1994 407.881 5.062 1.354 501 1.271 7 2.742 23.973 - 116.311 361.764 43.956 23.773 988.595

05 - 12 - 1994 409.854 8.146 328 502 1.982 7 2.733 23.973 - 116.311 361.724 43.956 24.379 993.895
12 - 12 - 1994 407.551 12.946 70 502 887 7 2.733 23.973 - 116.311 361.679 43.956 24.610 995.225
19 - 12 - 1994 412.792 12.721 43 503 1.329 7 2.913 23.973 - 116.311 361.835 43.956 24.705 1.001.088
23 - 12 - 1994 419.557 17.125 133 503 1.488 7 3.013 23.973 - 116.311 362.216 43.956 25.396 1.013.678

I Waarvan kapitaal: fr. 400 miljoen.
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OPGAVE VAN DE OVERHEIDSFONDSEN DIE OP 31 DECEMBER 1994
DEEL UITMAAKTEN VAN DE PORTEFEUILLE VAN DE BANK

Overheidsfondsen en andere krachtens de statuten verworven effecten

Code Benaming

228 7,75 pct. Belgische Lening 1987/93/97.

236 7,75 pct. Belgische Lening 1988/95.

239 8,25 pct. Lineaire Obligatie 1989/99.

243 9,95 pct. Schatkistbons 1990/96.

245 10 pct. Lineaire Obligatie 1990/96.

247 10 pct. Lineaire Obligatie 1990/2000.

248 9,25 pct. Lineaire Obligatie 1991 /98.

250 9,25 pct. Belgische Lening 1991 /98.

251 9 pct. Lineaire Obligatie 1991 /2003.

252 9 pct. Lineaire Obligatie 1991 /2001.

253 9 pct. Belgische Lening 1991 /99 I.

254 9,25 pct. Lineaire Obligatie 1991 /97.

255 9 pct. Belgische Lening 1991 /99 Il.

256 8,75 pct. Belgische Lening 1992 /98.

257 8,50 pct. Lineaire Obligatie 1992/2007.

258 8,75 pct. Lineaire Obligatie 1992/99.

259 8,75 pct. Lineaire Obligatie 1992/2002.

260 9 pct. Lineaire Obligatie 1992 /98.

261 7,90 pct. Belgische Lening 1992 /2000.

262 8 pct. Lineaire Obligatie 1992/2012.

263 7,50 pct. Belgische Lening 1993/2001.

264 7 pct. Lineaire Obligatie 1993 /99.

265 7,25 pct. Lineaire Obligatie 1993/2004.

266 6,75 pct. Lineaire Obligatie 1993/97.

267 7 pct. Belgische Lening 1993 /2000.

268 7,50 pct. Lineaire Obligatie 1993 /2008.

269 7 pct. Belgische Lening 1993 / 2001.

270 6,25 pct. Lineaire Obligatie 1993/96.

271 6 pct. Belgische Lening 1994/97 / 2000 / 2003 I.

274 6 pct. Belgische Lening 1994/97 / 2000 / 2003 Il.

BIJLAGE 5
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275 7,75 pct.

276 8 pct.

378 4 pct.

401 4 pct.

600 2 pct.

601 2 pct.

602 2 pct.

603 2 pct.

604 2 pct.

1.500 8,20 pct.

1.501 7,50 pct.

1.921 9,25 pct.

3.009

Lineaire Obligatie 1994/2004.

Belgische Lening 1994/2001.

Lotenlening 1941.

Oorlogsschade 1922.

Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk
Onderzoek 1965 / 1995 - 6e tranche.

Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk
Onderzoek 1966 / 1996 - Z" tranche.

Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk
Onderzoek 1967/1997 - 8e tranche.

Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk
Onderzoek 1968 / 1998 - ge tranche.

Nationale Stichting voor de Financiering van het Wetenschappelijk
Onderzoek 1969 / 1999 - 10e tranche.

Belgacom 1992 / 2000.

Belgacom 1994/2002.

Europese Investeringsbank 1991 /99.

Aandelen van de Nationale Maatschappij voor Krediet aan de
Nijverheid.

Aandelen van de Belgische Maatschappij voor Internationale In-
vestering.

Aandelen van de Federale Investeringsmaatschappij.

Aandelen van de Interprofessionele Effectendeposito- en Girokas.

Aandelen van de Bank voor Internationale Betalingen.

Genotsaandelen van de Nationale Maatschappij der Belgische
Spoorwegen.
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BIJLAGE 6

AANDEELHOUDERSSTRUCTUUR
VAN DE NATIONALE BANK VAN BElGIE PER 31.12.1994

(Overeenkomstig artikel 4, § 2, alinea 2, van de wet van 2 maart 7989 op de openbaarmaking van belangrijke
deelnemingen in ter beurze genoteerde vennootschappen.)

Houder van stemrechten : Belgische Staat vertegenwoordigd door
de Minister van Financiën

Aantal effecten die het kapitaal vertegenwoordigen 200.000

Aandeel in het kapitaal: 50 pct.
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