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VOORWOORD

Voorwoord
door Guy Quaden, Gouverneur

De wereldeconomie is de laatste dertig jaar nooit zo sterk gegroeid als in 2004, namelijk met 
naar raming ongeveer 5 pct. De drijvende krachten achter deze forse expansie waren vooral 
de Verenigde Staten en de opkomende Aziatische economieën, in de eerste plaats China.

Die snelle groei van de wereldeconomie ging evenwel gepaard met spanningen die op het 
elan ervan een min of meer zware domper zouden kunnen zetten.

Zo werd aardolie in 2004 opnieuw duurder. De stijging van de olieprijzen, waarvan de 
macro-economische impact om diverse redenen weliswaar nauwelijks te vergelijken valt 
met die van de olieschokken tijdens de jaren zeventig, heeft het vertrouwen van de 
ondernemers en de consumenten aangetast.

De voornaamste bron van bezorgdheid betreft de persistentie en zelfs verscherping van 
de externe onevenwichtigheden in de wereldeconomie. Wat het meest in het oog springt 
is het tekort op de lopende rekening van de Verenigde Staten, dat de dollarkoers verder 
omlaag heeft geduwd.

Het is van belang dat alle betrokken landen en regio’s hun inspanningen opvoeren om 
die onevenwichtigheden geleidelijk weg te werken. Voor de Verenigde Staten bestaat 
de uitdaging erin de economie naar een evenwichtiger groeipad terug te brengen en 
de binnenlandse spaarquote te verhogen, voornamelijk via een overtuigend programma 
dat gericht is op de vermindering van het aanzienlijke begrotingstekort. China en andere 
opkomende Aziatische economieën zouden van hun kant een versoepeling van hun 
wisselkoersbeleid moeten voorbereiden en ten uitvoer leggen. Het eurogebied, waarvan 
de valuta reeds een aanzienlijk deel van de aanpassingslast heeft gedragen, dient, net als 
Japan, zijn groeipotentieel te versterken om zo een belangrijker bijdrage te kunnen leveren 
tot de ondersteuning van de internationale vraag en activiteit.

Ook in het eurogebied is de economische groei in 2004 aangetrokken, volgens voorlopige 
ramingen van 0,6 pct. in 2003 tot 1,8 pct., een weliswaar nog steeds laag cijfer vergeleken 
met de percentages in tal van andere wereldregio’s. Bovendien werd de economische 
expansie in het eurogebied voornamelijk gedragen door de buitenlandse vraag.
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Hoewel de binnenlandse druk op het prijspeil beperkt is gebleven, hebben de – ondanks 
de verdere appreciatie van de euro – fors gestegen energieprijzen de inflatie enigszins in 
de hoogte doen gaan, tot 2,4 pct. aan het einde van 2004. De Raad van bestuur van de 
ECB heeft echter geoordeeld dat, op de middellange termijn, de inflatievooruitzichten 
bleven sporen met de door de ECB gehanteerde definitie van prijsstabiliteit en heeft zijn 
voornaamste rentetarief gehandhaafd op het historisch zeer lage peil van 2 pct. Het 
monetaire beleid heeft dus het zijne bijgedragen tot het conjunctuurherstel.

Ondanks de economische opleving is de begrotingspositie in 2004 in verschillende landen 
van het eurogebied verder verslechterd. Sommige lidstaten laten nu reeds verscheidene 
jaren een deficit van meer dan 3 pct. bbp optekenen.

Het basisprincipe dat aan het stabiliteits- en groeipact ten grondslag ligt, blijft evenwel 
overeind, namelijk dat een monetaire unie waarin, bij ontstentenis van een politieke unie, 
het begrotingsbeleid een nationale aangelegenheid blijft, absoluut behoefte heeft aan een 
kader dat borg staat voor een redelijke mate van begrotingsdiscipline in iedere lidstaat. 
Essentieel is tevens dat die regels duidelijk en bevattelijk zijn en zonder uitzondering 
worden toegepast voor alle landen.

Ook de Lissabon-agenda is een belangrijke pijler van de Europese economische constructie. 
Jammer genoeg blijven tot dusver ook op dat vlak de verwezenlijkingen achter bij de 
onderschreven ambities. Het is echter precies het gebrek aan economische dynamiek dat 
de relatief middelmatige prestaties van tal van Europese economieën verklaart, terwijl de 
internationale concurrentie er niet minder op is geworden. De effectieve tenuitvoerlegging 
en het succes van de Lissabon-strategie vereisen een duidelijker politiek engagement en 
een betere communicatie met de bevolking over de nagestreefde doelstellingen en de 
behaalde resultaten.

Voor het tweede jaar op rij heeft België – met naar raming 1,3 pct. in 2003 en 2,7 pct. 
in 2004 – een significant hogere economische groei neergezet dan het eurogebied als 
geheel.

Ook onze economie heeft, ondanks de appreciatie van de euro, profijt getrokken van 
de buitenlandse vraagexpansie. Het exportvolume is in 2004 met om en nabij 6 pct. 
gegroeid. Nochtans hebben andere Europese landen, in het bijzonder Duitsland, het op dit 
vlak beter gedaan. De Belgische ondernemingen zijn niet de meest actieve op de markten 
en voor de producten waarnaar de vraag het sterkst is toegenomen, en ten opzichte van 
een ruime groep geïndustrialiseerde economieën heeft België de laatste jaren ook inzake 
kosten aan concurrentiekracht ingeboet. Aangezien de invoer nog iets sneller is gegroeid 
dan de uitvoer, was de nettobijdrage van de buitenlandse handel tot de groei uiteindelijk 
negatief.

Dankzij gunstige financieringsvoorwaarden als gevolg van de verbeterde rentabiliteit van de 
ondernemingen, het lage peil van de rentetarieven en de aantrekkende aandelenkoersen, 
zijn de bedrijfsinvesteringen, die in 2002 en 2003 waren gekrompen, in 2004 opnieuw 
gegroeid (met reëel 1,5 pct.).



6 7

VOORWOORD

Voornamelijk door de zeer bevredigende groeidynamiek van de particuliere consumptie 
(zij is naar volume opnieuw met iets meer dan 2 pct. toegenomen), heeft ons land zich 
van vele andere Europese landen, vooral Duitsland, onderscheiden. Het verbruik van 
de huishoudens groeide veel sneller dan hun reële beschikbare inkomen, dat slechts in 
zeer geringe mate toenam. De groei van de particuliere consumptie hield dus verband 
met een nieuwe daling van de spaarneiging. Het zeer hoge sparen van de particulieren 
compenseerde op een bepaald ogenblik het ontsparen van de overheid. Het herwonnen 
begrotingsevenwicht en de reductie van de overheidsschuld, gekoppeld aan de geleidelijke 
uitvoering van de fiscale hervorming, zetten de Belgische huishoudens er wellicht toe 
aan hun bestedingen af te stemmen op betere perspectieven inzake netto-inkomen. De 
sanering van de overheidsfinanciën werpt dus tastbare resultaten af.

De verbetering van de activiteit heeft zich nog niet volledig vertaald in de werkgelegenheid. 
In 2004 zouden er nochtans reeds 31.000 banen zijn bijgekomen wat, gezien de aangroei 
van de beroepsbevolking, evenwel niet heeft verhinderd dat de geharmoniseerde 
werkloosheidsgraad opgelopen is van 8,5 pct. eind 2003 tot circa 9 pct. eind 2004.

De stijging van de consumptieprijzen is versneld van 1,5 pct. in 2003 tot 1,9 pct. in 2004, 
maar de onderliggende inflatietendens – die prijswijzigingen van administratieve aard 
en deze voor energieproducten en niet-bewerkte levensmiddelen buiten beschouwing 
laat – is teruggelopen van 2 pct. in 2003 tot 1,5 pct. in 2004.

In 2004, ten slotte, konden de gezamenlijke overheidsrekeningen van België opnieuw 
met een nulsaldo worden afgesloten zodat, voor het eerst sedert 1982, de schuldratio 
beduidend onder de 100 pct. bbp is gedaald. Ondanks die gunstige resultaten, waarmee 
België zich op Europees vlak in zeer positieve zin onderscheidt, blijft waakzaamheid 
geboden, temeer daar het behoud van het begrotingsevenwicht de laatste jaren enigszins 
werd vergemakkelijkt door factoren die niet als duurzaam verworven mogen worden 
beschouwd, namelijk bepaalde niet-recurrente ontvangsten en het uitzonderlijk lage 
rentepeil.

Is de Belgische economie in staat om in een relatief krachtig tempo te blijven groeien ? 
De spaarquote van de particulieren, die zich nog steeds aanmerkelijk boven het Europese 
gemiddelde bevindt, zou nog kunnen dalen indien het vertrouwen verstevigt. Het 
groeipotentieel – dat wordt gedefinieerd als de groei die, rekening houdend met de 
beschikbare productiefactoren (arbeid en kapitaal) en de productiviteitswinsten, op 
duurzame wijze kan worden gerealiseerd zonder spanningen te veroorzaken, met name 
op het vlak van inflatie – komt in België evenwel nauwelijks boven de 2 pct. uit (wat 
overeenstemt met het gemiddelde van het eurogebied). Bovendien zou de potentiële 
groei de volgende decennia nog onder neerwaartse druk kunnen komen te staan 
door de veroudering van de bevolking die, behalve een supplementaire last voor de 
overheidsfinanciën, een inkrimping van het potentiële arbeidsaanbod impliceert.

Enigszins paradoxaal bieden een aantal van onze huidige zwakheden, zoals de relatief 
lage activiteitsgraad van de bevolking en de nog steeds hoge overheidsschuld, België een 
aanzienlijke manoeuvreerruimte.
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De antwoorden op de twee belangrijke uitdagingen die worden gesteld door de 
vergrijzing van de bevolking en de verscherpte internationale concurrentie zijn dus 
duidelijk : de overheidsschuld moet onverdroten verder worden teruggedrongen via 
een ambitieus begrotingsbeleid, het effectieve arbeidsaanbod en de werkgelegenheid 
moeten kwantitatief en kwalitatief worden versterkt via een grotere dynamiek van de 
arbeidsmarkt en de onderwijssystemen, maar ook de productiekosten dienen te worden 
beheerst en het ondernemerschap, het onderzoek en de innovatieve investeringen 
moeten nog sterker worden aangemoedigd.

Deze actieterreinen worden in dit Verslag verder uitgediept. Van de verwezenlijking van 
een en ander hangt de handhaving af van een hoog welvaartspeil en een sterke sociale 
cohesie ten bate van de toekomstige generaties.
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De mondiale en Europese economische 

context

1. Tot een heel eind in 2004 gaf de wereldeconomie blijk van een stevige dynamiek, die vooral 

werd gedragen door de volgehouden krachtige activiteitsgroei in de Verenigde Staten en de 

opkomende Aziatische economieën, waar China een steeds prominentere plaats inneemt, alsook 

door een opmerkelijke, zij het nog wankele opleving van de Japanse economie. Ook in het 

eurogebied kreeg het herstel vastere voet, al werd dat er nog sterk bepaald door de expansie 

van de buitenlandse vraag.

2. De belangrijkste drijfkrachten achter de groei van de wereldeconomie – die met circa 5 pct. het 

hoogste cijfer in zowat drie decennia haalde – waren de volgehouden expansieve beleidsmix 

in grote delen van de wereld, de verdere verbetering van de financiële positie en rentabiliteit 

van de ondernemingen – die in combinatie met gunstige financieringsvoorwaarden een 

stimulans betekende voor hun investeringsactiviteit – en een mede door vermogenseffecten en 

rooskleuriger arbeidsmarktperspectieven ondersteunde opleving van de particuliere bestedingen. 

Dit alles ging bovendien gepaard met een forse uitbreiding van de internationale handelsstromen, 

die een indicatie is van de stroomversnelling waarin het economische mondialiseringsproces 

momenteel verkeert.

3. Gaandeweg werd echter duidelijk dat die snelle opgang van de wereldeconomie tegelijk de 

kiemen in zich droeg van een aantal evenwichtsverstoringen die een domper hebben gezet op 

het elan van de economische expansie.

4. Een van de meest in het oog springende factoren in dat verband was ongetwijfeld de verdere 

opflakkering van de aardolie- en andere grondstoffenprijzen. Doordat de groei van de 

wereldvraag naar olie duidelijk de verwachtingen overtrof en er tegelijk twijfels rezen over het 

aanpassingsvermogen van de productiecapaciteit van de olieproducerende landen, stonden de 

olieprijzen geruime tijd onder fors opwaartse druk, waaraan nog kracht werd bijgezet door 

onzekerheid over de stabiliteit van het aanbod als gevolg van de geopolitieke spanningen in het 

Midden-Oosten en de krappe commerciële olievoorraden in de geïndustrialiseerde landen.

5. Ofschoon de in dollar uitgedrukte olieprijzen in oktober – met meer dan 50 dollar voor een vat 

Brent-olie – een historisch recordpeil bereikten en gemiddeld over het hele jaar 33 pct. hoger 

lagen dan in 2003, is de macro-economische impact van die schok nauwelijks te vergelijken met 

die van de oliecrisissen in de jaren zeventig van vorige eeuw. In reële termen, dit wil zeggen 

rekening houdend met het inmiddels gestegen algemene prijspeil, halen de huidige olieprijzen 

amper de helft van hun niveau aan het einde van de jaren zeventig. Bovendien is de olie-

intensiteit van de productie in de geïndustrialiseerde landen sedertdien zowat gehalveerd. En 

ten slotte blijkt het monetaire beleid thans veel effectiever de inflatieverwachtingen te kunnen 

verankeren, waardoor meteen ook het risico van een uit de hand lopende prijs-loonspiraal sterk 
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is verminderd. Dit alles neemt niet weg dat de opstoot van de olieprijzen wereldwijd op de 

koopkracht van de huishoudens en de rentabiliteit van de ondernemingen heeft gewogen en 

het vertrouwen in een volgehouden activiteitsgroei heeft doen verzwakken.

6. Een andere bron van verhoogde bezorgdheid betrof de persistentie en zelfs verscherping van 

het onevenwicht in de wereldeconomie, met als uitschieter de Verenigde Staten waar het tekort 

op de lopende rekening inmiddels is opgelopen tot 5,7 pct. bbp. Toenemende twijfels over 

een vlotte financiering van dat tekort, met name via de accumulatie van dollarreserves door 

buitenlandse centrale banken, hebben op de internationale valutamarkten de dollarkoers verder 

omlaaggeduwd, meer bepaald ook ten opzichte van de euro. Gemiddeld over het hele jaar 

noteerde de gewogen effectieve koers van de dollar 7,3 pct. lager dan het jaar voordien, terwijl 

de bilaterale depreciatie ten opzichte van de euro ruim 9 pct. beliep.

7. Zowel de omvang van de mondiale evenwichtsverstoringen op de lopende rekeningen als de 

wijze waarop die worden gefinancierd, houden latente risico’s in voor de internationale financiële 

stabiliteit. Daarom is het van belang dat alle betrokken landen en regio’s hun inspanningen 

opvoeren om een geleidelijke en ordentelijke correctie van die onevenwichtigheden te 

bewerkstelligen. Teneinde « misalignments » en overdreven volatiliteit op de valutamarkten te 

vermijden, zijn evenwichtiger gespreide wisselkoersaanpassingen nodig, wat met name grotere 

wisselkoersflexibiliteit vanwege de opkomende Aziatische economieën veronderstelt. Op termijn 

is dat overigens ook in hun eigen belang : een nominale appreciatie van de Aziatische munten 

kan immers de inflatoire druk in deze snel groeiende landen helpen beteugelen en zou tegelijk 

het monetaire beleid meer armslag geven om binnenlandse schokken op te vangen. Voor de 

Verenigde Staten bestaat de uitdaging er vooral in hun economie naar een evenwichtiger 

groeipad terug te brengen, wat onder meer een hogere binnenlandse spaarquote veronderstelt. 

In de loop van het verslagjaar is de Federal Reserve alvast begonnen met de geleidelijke 

ombuiging van zijn monetaire-beleidskoers naar een meer neutrale rentestand. Daarnaast dient 

echter vooral het structureel hoge overheidsdeficit, dat met 4,4 pct. bbp veruit de belangrijkste 

binnenlandse tegenpost vormt van het tekort op de Amerikaanse lopende rekening, te worden 

teruggedrongen. Voor Europa en Japan, ten slotte, bestaat de opdracht er vooral in om middels 

structurele hervormingen hun groeipotentieel op te voeren en zo de groeiverschillen met andere 

regio’s in de wereld te helpen reduceren.

8. Volgens voorlopige ramingen bedroeg de bbp-groei in het eurogebied het afgelopen jaar zowat 

1,8 pct., tegen slechts 0,6 pct. in 2003 en 0,9 pct. in 2002. Voor het eerst in jaren werden de 

groeivoorspellingen dan ook bewaarheid. Dit naar verhouding gunstige resultaat was evenwel in 

de eerste plaats te danken aan het feit dat vooral in de eerste jaarhelft het eurogebied profijt kon 

trekken van een sterker dan voorziene expansie van de buitenlandse vraag. Na twee jaar van krimp 

herstelden ook de bedrijfsinvesteringen zich, gesteund door de verbeterde afzetperspectieven 

en winstontwikkeling en de historisch lage rentestanden. De verwachte verbreding van de 

binnenlandse groeidynamiek naar de particuliere consumptie bleef daarentegen ondermaats, of 

gaf op zijn minst van land tot land een erg ongelijk beeld te zien. Het uitblijven van merkbare 

verbetering in de arbeidsmarktsituatie, in sommige landen gekoppeld aan forse loonmatiging, 

remde immers in het algemeen de groei van het reële beschikbare inkomen van de huishoudens 

af. Daarnaast hebben ook de duurdere energie en hogere indirecte belastingen de koopkracht 

gedrukt. Hoge of verder oplopende begrotingstekorten bleken in een aantal landen bovendien 

gepaard te gaan met een hoge of stijgende spaarquote van de gezinnen, wat een indicatie kan 

zijn van hun bezorgdheid over de houdbaarheid van de door de overheid verstrekte sociale 

voorzieningen en vervangingsinkomens.

9. Door de combinatie van een betrekkelijk geringe vraagdruk en een nog steeds onderbenutte 

productiecapaciteit, over het algemeen matige loonontwikkelingen en overwegend conjunctureel 

bepaalde productiviteitsstijgingen, is de binnenlandse druk op het prijspeil beperkt gebleven. 

Zoals elders in de wereld hebben de fors gestegen energieprijzen niettemin een opflakkering 



16 17

VERSLAG UITGEBRACHT DOOR DE GOUVERNEUR
NAMENS DE REGENTENRAAD

van de inflatie teweeggebracht, hoewel de impact daarvan werd afgezwakt door de verdere 

appreciatie van de euro. Aan het einde van het jaar beliep de HICP-inflatie in het eurogebied 

aldus 2,4 pct., tegen 2 pct. een jaar eerder.

10. De verslechtering van de begrotingsposities in het eurogebied, die zich sedert 2001 tegen de 

achtergrond van de conjunctuurvertraging had afgetekend, heeft zich ondanks de aantrekkende 

economische groei in 2004 voortgezet. Het gemiddelde begrotingstekort in het eurogebied 

bereikte net geen 3 pct. bbp. Die ontwikkeling is in meer dan één opzicht zorgwekkend te noemen. 

Een groeiend aantal lidstaten van het eurogebied vertoont inmiddels een als « buitensporig » te 

bestempelen deficit van meer dan 3 pct. bbp of komt dicht in de buurt van deze in het Verdrag 

van Maastricht vastgelegde bovengrens. In sommige lidstaten kon een overschrijding trouwens 

maar worden vermeden door een ruim beroep te doen op eenmalige maatregelen. Meer in het 

algemeen vallen er in de meeste lidstaten die met ernstige budgettaire onevenwichtigheden te 

kampen hebben, trouwens weinig of geen tekenen te bespeuren die erop wijzen dat voortgang 

is gemaakt met de vereiste structurele consolidatie van hun overheidsfinanciën.

11. Het basisprincipe dat aan het Stabiliteits- en groeipact ten grondslag ligt, namelijk dat een 

monetaire unie waarin het begrotingsbeleid een nationale aangelegenheid blijft, behoefte 

heeft aan een duidelijk en afdwingbaar kader dat borg staat voor een redelijke mate van 

begrotingsdiscipline in elk van haar samenstellende delen, blijft onverkort overeind. Het Pact 

heeft in dat opzicht onmiskenbaar een rol gespeeld : de overheidstekorten zijn geringer gebleven 

dan in een verder verleden, en een aantal kleinere landen zijn erdoor aangespoord om de 

gezondmaking van hun overheidsfinanciën voort te zetten. In andere gevallen daarentegen is 

van de stevige conjunctuur tijdens de aanvangsjaren van de EMU onvoldoende gebruik gemaakt 

om de onderliggende begrotingsposities duurzaam te verstevigen. Die divergerende budgettaire 

ontwikkelingen hebben een adequate en solidaire toepassing van het Pact ernstig op de proef 

gesteld. Op zich is het initiatief van de Europese Commissie om een deugdelijk economisch 

bestuur te bevorderen en de implementatie van het Pact te verduidelijken dan ook welkom. 

Bepaalde voorstellen die thans op tafel liggen, zoals een grotere nadruk op de noodzaak om 

ook in voorspoedige economische tijden begrotingsdiscipline na te streven en bij de beoordeling 

van de begrotingssituaties een prominentere rol toe te kennen aan de houdbaarheid van de 

overheidsfinanciën, alsmede maatregelen die een tijdige en correcte rapportering van de 

benodigde statistische gegevens aanmoedigen, zijn zeker gepast. Op andere onderdelen, die met 

name een soepeler of gedifferentieerde interpretatie en toepassing van de regels en procedures 

beogen op grond van de economische en budgettaire situatie in de afzonderlijke lidstaten, 

is evenwel uiterste omzichtigheid geboden. Van complexe regels die voldoende transparantie 

missen, valt immers te vrezen dat zij aanleiding zullen geven tot oeverloze discussies en een 

billijke en gelijke behandeling van de individuele lidstaten zullen bemoeilijken, wat uiteindelijk 

de politieke aanvaarding van een gemeenschappelijk regulerend kader nog verder dreigt te doen 

verwateren.

12. Een snelle terugkeer van de begrotingsdiscipline is trouwens niet alleen nodig om het vlot 

functioneren van de muntunie veilig te stellen, maar meer nog om de lidstaten beter te 

wapenen tegen de gevolgen van de bevolkingsvergrijzing en de uitdagingen van de wereldwijde 

economische integratie.

13. Ook wat die andere belangrijke pijler van de Europese economische constructie betreft, de 

Lissabon-hervormingsagenda voor groei en werkgelegenheid, blijken de verwezenlijkingen vaak 

achter te blijven bij de nochtans breed onderschreven ambities. Omdat de Lissabon-strategie 

tot nog toe wellicht te breed en te versnipperd was opgevat en daardoor vaak politieke 

draagkracht miste, verdient het zeker aanbeveling de inspanningen prioritair toe te spitsen 

op haar kerndoelstellingen. De voorbije jaren van zwakke economische groei en toenemende 

budgettaire moeilijkheden mogen dan al niet bevorderlijk zijn geweest voor een voortvarende 

implementatie van structurele hervormingen, die tegenvallers bieden geenszins een excuus om 
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de ambities ter zake terug te schroeven, aangezien het gebrek aan economische dynamiek in 

Europa juist mee ten grondslag ligt aan zijn relatief zwakkere prestaties en de internationale 

concurrentie er inmiddels niet minder op is geworden. Een succesvolle implementatie van de 

Lissabon-strategie heeft echter evenzeer behoefte aan een duidelijker politiek engagement, dat 

op een consensuele en coherente aanpak berust, resultaatgericht is, en waarbij de bevolking 

op transparante wijze wordt geïnformeerd over zowel doelstellingen als verwezenlijkingen. 

Nationale actieprogramma’s, waarin de lidstaten klare en specifieke toezeggingen doen voor 

de noodzakelijke hervormingen op de arbeids-, product- en kapitaalmarkt, alsook meer nadruk 

op de multilaterale benchmarking van nationale prestaties, kunnen de betrokkenheid en 

verantwoordelijkheid van de beleidsmakers bij de uitvoering van de Lissabon-strategie helpen 

aanscherpen.

De economische situatie in België

14. Na een lusteloze periode van meer dan twee jaar, heeft het in de tweede helft van 2003 op gang 

gekomen conjunctuurherstel zich in de loop van het verslagjaar krachtig voortgezet : gemiddeld 

over het hele jaar zou de bbp-groei zowat verdubbeld zijn, van 1,3 pct. in 2003 tot 2,7 pct. in 

2004, waarbij vooral de robuustheid van de binnenlandse bestedingen een ondersteunende 

factor is gebleken. Voor het tweede jaar op rij heeft België daarmee een significant hogere bbp-

groei neergezet dan het eurogebied als geheel.

15. In het verleden heeft ons land wel vaker een meer uitgesproken conjunctuurprofiel vertoond, 

maar dat had doorgaans te maken met het feit dat de Belgische economie – door haar open 

karakter en specifieke productiestructuur – relatief gevoeliger is voor schommelingen in de 

buitenlandse vraag. Ook nu is de buitenlandse vraagexpansie een belangrijke motor van 

de conjunctuuropleving gebleken, getuige de versnelling van de exportgroei van 1,7 pct. in 

2003 tot 6 pct. in 2004. Dit neemt niet weg dat de aanhoudende zwakte van de binnenlandse 

vraag in sommige van Belgiës onmiddellijke buurlanden en de waardestijging van de euro, vooral 

ten aanzien van de dollarzone, de uitvoer enigszins hebben afgeremd. Net zoals in heel wat 

andere landen van het eurogebied, is de Belgische exportgroei de voorbije jaren achtergebleven 

bij de expansie van de wereldhandel, wat voor een belangrijk deel kan worden toegeschreven 

aan een geografisch structuureffect. De meest dynamische regio’s van de wereldeconomie 

behoren immers niet tot de belangrijkste afzetmarkten van de Belgische exporteurs. Ten opzichte 

van een ruime groep geïndustrialiseerde landen heeft België sedert het begin van de eeuw echter 

ook zowat 6,5 pct. aan kostenconcurrentie ingeboet, vooral tegenover niet-eurolanden en ten 

gevolge van de duurdere euro. In vergelijking met sommige buurlanden en met name Duitsland, 

blijkt ten slotte ook de productsamenstelling van de exportsector in het nadeel van België te 

hebben gespeeld, vermits investeringsgoederen en in het bijzonder ICT-gerelateerde producten, 

waar een sterke mondiale vraag naar bestond, daarin relatief ondervertegenwoordigd zijn. 

Onder impuls van zowel de uitvoer als de binnenlandse vraag is ook de invoer van goederen en 

diensten sneller gaan groeien. De laatste twee jaar overtrof het groeitempo van de import zelfs 

dat van de export, zodat de buitenlandse handel per saldo de volumegroei van het bbp telkens 

ten belope van zowat 0,3 procentpunt negatief beïnvloedde.

16. Des te opmerkelijker, daarentegen, was de meer dan behoorlijke groeidynamiek van de binnenlandse 

bestedingen en in het bijzonder van de particuliere consumptie, die voor het tweede jaar op rij met 

circa 2,1 pct. naar volume is toegenomen. Niet alleen liggen die cijfers beduidend hoger dan in de 

rest van het eurogebied, waar de consumptiegroei in beide jaren nauwelijks boven 1 pct. uitkwam, 

ze overtreffen ook in belangrijke mate het stijgingstempo van het reële beschikbare inkomen van 

de huishoudens, dat de voorbije twee jaar in België gemiddeld minder dan 1 pct. per jaar bedroeg. 
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Die beperkte koopkrachtgroei weerspiegelde vooral een geringe werkgelegenheidsaanwas en een 

matige toename van de gemiddelde lonen en salarissen. De relatief sterke groei van de particuliere 

consumptie vloeide derhalve voort uit een geringere spaarneiging van de huishoudens : over de 

laatste twee jaar samen is hun spaarquote met 2,3 procentpunten gedaald, tot 14,2 pct. van het 

beschikbare inkomen in 2004. Zoals in het verleden, en in contrast met de tegengestelde beweging 

die in verschillende andere Europese landen waar te nemen viel, lijkt die daling in de eerste plaats 

te mogen worden toegeschreven aan het feit dat de voortgezette begrotingsconsolidatie en 

overheidsschuldreductie in België, gekoppeld aan de progressieve implementatie van de fiscale 

hervorming, de consumenten er blijkbaar toe aanzet hun bestedingspeil niet alleen op hun huidige 

beschikbare inkomen af te stemmen, maar daarbij ook betere toekomstige inkomensperspectieven 

in aanmerking te nemen. Er zijn dus sterke indicaties dat verdere gezondmaking van de 

overheidsfinanciën wel degelijk lonend is en er mede heeft toe bijgedragen dat België economisch 

momenteel beter presteert dan vele van zijn Europese partnerlanden.

17. Met verbeterde winst- en afzetperspectieven en een gunstig financieel klimaat, dat onder meer 

door uiterst lage rentetarieven en aantrekkende aandelenkoersen wordt gekenmerkt, waren ook 

de voorwaarden verenigd voor een versteviging van de kapitaalvorming door bedrijven : na twee 

jaar van krimp zou deze tijdens het verslagjaar met 1,5 pct. zijn gegroeid. Daarnaast zijn ook de 

overheidsconsumptie en -investeringen een groeiondersteunende factor gebleken.

18. Sedert de tweede helft van 2003 is ook de werkgelegenheid weer opwaarts gericht : over heel 

2004 zouden er per saldo zowat 31.000 banen zijn bijgekomen, wat neerkomt op een stijging 

met 0,7 pct. Daarmee bleef de werkgelegenheidsgroei nochtans achter bij de activiteitsexpansie. 

Dat is evenwel niet ongewoon, aangezien de bedrijven tijdens een opgaande conjunctuurfase in 

de eerste plaats hun voorheen onderbezette arbeidsreserves intensiever en productiever aan het 

werk zetten en pas in een later stadium tot nieuwe indienstnemingen overgaan. Onder invloed 

van zowel trendmatige factoren, zoals de groeiende arbeidsmarktparticipatie van vrouwen, als 

een cyclische component, bleef tegelijk ook het arbeidsaanbod fors toenemen, wat per saldo 

in een verdere toename van het aantal werklozen, met ongeveer 38.000 personen, resulteerde. 

Sedert midden 2003 was de jaar-op-jaar stijging van de werkloosheid gestaag afgenomen, 

maar in het laatste kwartaal van 2004 trok zij weer ietwat aan en kwam de geharmoniseerde 

werkloosheidsgraad op circa 9 pct. van de beroepsbevolking uit, tegen 8,5 pct. eind 2003.

19. De beheerste loonontwikkeling waartoe het centraal akkoord van december 2002 voor 

de periode 2003-2004 opriep, is in het algemeen goed nageleefd. Het gemiddelde reële 

stijgingstempo van de conventionele lonen is naar raming uitgekomen op 0,4 pct. in 2003 

en 1 pct. in 2004. Rekening houdend met indexeringen, bedroeg hun nominale toename 

respectievelijk 1,8 en 2,4 pct., wat neerkomt op 4,3 pct. over de twee jaar samen, terwijl de 

totale uurloonkosten – waarin ook de zogeheten « loondrift » en de sociale bijdragen zijn 

verrekend – over dezelfde periode met 5,4 pct. zouden zijn gestegen. Dit alles neemt niet weg 

dat sedert de inwerkingtreding van de wet van 1996 ter bevordering van de werkgelegenheid 

en tot preventieve vrijwaring van het concurrentievermogen, de uurloonkosten in België sterker 

blijken te zijn toegenomen dan in onze drie belangrijkste buurlanden en het eurogebied. In 

termen van loonkosten per geproduceerde eenheid, dit wil zeggen indien ook de relatieve 

productiviteitsontwikkeling in aanmerking wordt genomen, zou het gecumuleerde ecart 

ten opzichte van de drie buurlanden, volgens de thans beschikbare OESO-gegevens, goed 

4 procentpunten belopen.

20. Toch kan niet worden gesteld dat de beoogde beheerste ontwikkeling van de arbeidskosten 

geen vruchten heeft afgeworpen. Zoals onder meer blijkt uit de daling van de loonquote in 

de totale toegevoegde waarde, kregen de bedrijven daardoor immers meer armslag om hun 

operationele resultaten en balansposities te verbeteren, wat op zijn beurt een stimulans voor 

hun investeringen en werkgelegenheidscreatie kan betekenen en de opwaartse druk op hun 

verkoopprijzen helpt beperken.
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21. In dit laatste opzicht is het trouwens opmerkelijk dat in tegenstelling tot de totale inflatie die, 

voornamelijk als gevolg van de oplopende energieprijzen, gestegen is van 1,5 pct. in 2003 tot 

1,9 pct. in 2004, de onderliggende inflatietendens – die door de overheid gereguleerde 

prijswijzigingen en prijswijzigingen van energieproducten en onbewerkte levensmiddelen 

buiten beschouwing laat – juist fors is teruggelopen : van 2 pct. in 2003 tot 1,5 pct. tijdens het 

verslagjaar. Naast de beperkte vraagdruk en de geleidelijke doorwerking van de euro-appreciatie, 

is die ontwikkeling mede in de hand gewerkt door het gematigde loonkostenbeloop.

22. De conjunctuuropleving en de in het algemeen forse verbetering van de ondernemingswinsten 

– na een toename met 6 pct. in 2003, zou het bruto-exploitatieoverschot van de vennootschappen 

tijdens het verslagjaar met nagenoeg 9 pct. zijn gestegen – hebben de voorbije twee jaar 

ongetwijfeld bijgedragen tot het beursherstel in België : met een gemiddelde koersstijging van 

36,5 pct. presteerden de op Euronext Brussels genoteerde aandelen in 2004 merkelijk beter 

dan in het eurogebied, waar de gemiddelde koersstijging slechts 10,5 pct. bedroeg. Die sterke 

opgang van de Belgische aandelenkoersen weerspiegelt echter ten dele ook een inhaalbeweging 

ten opzichte van de relatief zwakkere prestaties tijdens de voorgaande jaren, zoals onder meer 

blijkt uit de koers-winstverhoudingen, die begin 2004 in België nog beduidend onder het 

Europese gemiddelde lagen.

23. Onder invloed van het verbeterde beursklimaat zijn de Belgische particulieren het afgelopen jaar 

voor het eerst sedert 1998 weer netto in aandelen gaan beleggen. Dit neemt niet weg dat hun 

beleggingsvoorkeur nog overwegend naar liquide beleggingen met een lage risicograad uitging. 

Tevens zijn er indicaties dat Belgische ingezetenen voor aanzienlijke bedragen financiële activa uit 

het buitenland hebben gerepatrieerd, deels in het kader van de fiscale-amnestieverlening die de 

« eenmalige bevrijdende aangifte » bood, maar wellicht vooral vooruitlopend op de voor medio 

2005 geplande inwerkingtreding van de Europese spaarrichtlijn. Mogelijk zijn die gerepatrieerde 

gelden voor een deel ook aangewend voor consumptieve of investeringsdoeleinden en hebben 

zij aldus een – weliswaar moeilijk te becijferen – bijdrage geleverd tot de stevige groei van de 

particuliere bestedingen die de laatste tijd viel waar te nemen.

Monetair beleid en financiële stabiliteit

Monetair beleid

24. Afgaande op de risico’s voor de prijsstabiliteit zoals die naar voren kwamen uit een grondige 

analyse van de economische en monetaire ontwikkelingen in het eurogebied, heeft de Raad 

van Bestuur van de ECB het hele verslagjaar lang geoordeeld dat de rente voor de basis-

herfinancieringstransacties van het Eurosysteem, die zich sedert juni 2003 op het historisch lage 

peil van 2 pct. bevindt, niet hoefde te worden gewijzigd. De Raad was immers van mening 

dat op de middellange termijn de inflatievooruitzichten bleven sporen met de door de ECB 

gehanteerde definitie van prijsstabiliteit, terwijl het lage rentepeil het tijdens het tweede halfjaar 

van 2003 ingezette conjunctuurherstel ondersteunde. Naarmate het jaar vorderde, heeft de 

Raad van Bestuur zijn waakzaamheid nochtans aangescherpt : hoewel het meest waarschijnlijke 

scenario voor de toekomst nog steeds dat van een stijging van de consumptieprijzen met 

minder dan 2 pct. per jaar was – de bovengrens van de definitie van prijsstabiliteit –, bleken de 

opwaartse risico’s immers te zijn toegenomen.
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25. Deze risico’s hielden enerzijds verband met een aantal nieuwe prijsschokken, die vanaf mei 2004 

de lopende inflatie opnieuw boven de drempel van 2 pct. tilden, waardoor eerdere prognoses 

werden gelogenstraft en de inflatieverwachtingen ietwat stegen, en anderzijds met de zeer 

soepele monetaire voorwaarden tijdens een fase van conjunctuurherstel. De relatief zwakke 

binnenlandse vraag, het gematigde loonverloop en de appreciatie van de euro boden echter 

tegenwicht.

26. De voornaamste prijsschokken waarmee het eurogebied in 2004 af te rekenen kreeg, waren 

het duurder worden van aardolie en de verhoging van sommige indirecte belastingen en door 

de overheid gereguleerde prijzen in verschillende landen. Vooral de olieschok, die tot op zekere 

hoogte als duurzaam kon worden beschouwd, gelet op de structureel hogere vraag van de 

opkomende economieën, was in die zin storend dat mocht worden verwacht dat hij de prijzen 

opwaarts en de economische activiteit neerwaarts zou beïnvloeden, zij het in veel mindere 

mate dan in de jaren zeventig. Een centrale bank kan niet verhinderen dat het productaanbod 

enigszins negatief wordt beïnvloed door het duurder worden van energie, noch dat het reële 

inkomen van de olie-importerende landen daalt als gevolg van de verslechtering van hun 

ruilvoet. Zij kan evenmin voorkomen dat de hogere olieprijzen een rechtstreekse impact hebben 

op de consumptieprijzen voor energiedragers. Bovendien is het belangrijk dat de noodzakelijke 

aanpassing van de relatieve prijzen, op basis van het energiegehalte van de verschillende goederen 

en diensten, zo min mogelijk hinder ondervindt. Wel is het zaak dat het monetaire beleid de 

inflatieverwachtingen op de middellange termijn stevig verankert, zodat de economische 

subjecten niet gaan proberen het uit de verslechtering van de ruilvoet voortvloeiende reële-

inkomensverlies middels nominale verhogingen goed te maken, wat een schadelijke prijs-

loonspiraal op gang zou brengen. Het risico van dergelijke zogeheten tweede-ronde-effecten 

hangt, behalve van de geloofwaardigheid van de centrale bank, duidelijk af van de economische 

en sociale context. Zo kunnen de spontane verzwakking van de vraag als gevolg van de olieschok 

en de tijdens de loononderhandelingen aan de dag gelegde realiteitszin volstaan om de druk op 

de prijzen onder controle te houden. Het voorbije jaar heeft de Raad van Bestuur geoordeeld 

dat de dreiging van tweede-ronde-effecten vrij gering was in een klimaat van loonmatiging en 

onderbenut productievermogen, mede gelet op de nog steeds hoge werkloosheid. Toch heeft 

de Raad in dat opzicht uiting gegeven aan zijn bijzondere waakzaamheid.

27. De monetaire voorwaarden waren in 2004 bijzonder soepel, getuige de negatieve reële korte 

rente en de overvloed aan liquiditeiten, terwijl de economie van het eurogebied reeds aan het 

opleven was. Sedert de economische subjecten als gevolg van de economische en financiële 

onzekerheid een duidelijke voorkeur zijn gaan vertonen voor liquiditeiten, is de interpretatie 

van de monetaire ontwikkelingen er weliswaar niet op vergemakkelijkt. Na de tegenslagen die 

particuliere beleggers op de aandelenmarkten hebben moeten verwerken, zullen zij wellicht 

nog geruime tijd een risicomijdend gedrag vertonen. De nieuwe groeiversnelling van de ruime 

geldhoeveelheid M3 die sedert juni 2004 viel waar te nemen, lijkt echter in de eerste plaats te 

moeten worden toegeschreven aan het lage rentepeil en is bovendien gepaard gegaan met een 

krachtige opleving van de kredietverlening aan de particulieren – waardoor de vastgoedprijzen 

in sommige landen fors bleven stijgen – en met een geleidelijk herstel van de kredietverstrekking 

aan niet-financiële ondernemingen. De monetaire analyse noopte dus tot waakzaamheid ten 

aanzien van potentiële buitensporige bestedingen. Vanuit het perspectief van een gematigd 

activiteitsherstel vereiste zij evenwel geen onmiddellijke reactie.

28. Behalve het feit dat de economische expansie als gevolg van de aarzelende binnenlandse vraag 

gematigd bleef en een zekere mate van persistente onderbezetting van de productiecapaciteit 

impliceerde, heeft ook de appreciatie van de euro aan het begin en aan het einde van het 

verslagjaar de opwaartse risico’s voor het prijsverloop getemperd. In december 2004 lag de 

effectieve wisselkoers van de euro 7,2 pct. boven het gemiddelde niveau van 2003. Dat had 

voornamelijk te maken met de depreciatie van de VS-dollar en van de valuta’s die er min 

of meer sterk aan zijn gekoppeld, terwijl de wisselkoers van de euro zich ten opzichte van 
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de andere valuta’s van de EU – waarvan er in 2004 drie zijn toegetreden tot het Europese 

wisselkoersmechanisme – en ook ten opzichte van de yen stabieler gedroeg. Kon in 2000-2001 

nog van een duidelijke onderwaardering van de euro gewag worden gemaakt, dan was dat 

in 2004 beslist niet meer het geval. Gelet op de waardevermeerdering die de euro inmiddels heeft 

vertoond ten opzichte van de dollar, kan men overigens moeilijk volhouden dat hun onderlinge 

wisselkoersverhouding een geleidelijke correctie van het lopende betalingsbalanstekort van de 

Verenigde Staten nog in de weg staat. Het is evenwel belangrijk dat dit aanpassingsproces 

zonder excessieve wisselkoersvolatiliteit of al te bruuske bewegingen verloopt.

29. De afweging van al die elementen heeft de Raad van Bestuur van de ECB ertoe gebracht 

de rentetarieven in 2004 op een zeer laag peil te handhaven en aldus bij te dragen aan de 

versteviging van het economische herstel, zonder afbreuk te doen aan het behoud van de 

prijsstabiliteit.

Financiële stabiliteit

30. In 2004 creëerde de versteviging van de economische groei een voor het behoud van de 

financiële stabiliteit gunstiger klimaat. Aangezien het herstel slechts weinig impact had op de 

prijzen, ebde de vrees voor een stijging van de lange rentetarieven in de loop van het jaar weg. 

Mede dankzij deze positieve factoren deden de financiële markten het goed. De versteviging 

van de aandelen- en obligatiekoersen ging er immers hand in hand met een afname van de 

volatiliteit en een daling van de risicopremies.

31. Tegen die achtergrond zagen de Belgische kredietinstellingen hun winsten fors verbeteren. Aan 

de uitgavenzijde liepen de voorzieningen voor dubieuze vorderingen terug als gevolg van de 

verbeterde financiële positie van de kredietnemende bedrijven, terwijl de banken zich net als 

de voorgaande jaren inspanningen zijn blijven getroosten om de groei van hun bedrijfskosten 

onder controle te houden. De kentering was evenwel het opvallendst bij de inkomsten. Het 

bankprovenu, dat zowel in 2002 als in 2003 was gedaald, nam tijdens de eerste negen maanden 

van 2004 met bijna 5 pct. toe. De renteresultaten alsmede de inkomsten uit commissies en 

bancaire dienstverlening gingen beide in de hoogte dankzij de toename van het activiteitsvolume, 

maar ook door de tariefaanpassingen die de kredietinstellingen voor een aantal producten 

hebben toegepast. Deze rentabiliteitsverbetering, in combinatie met een solvabiliteitscoëfficiënt 

die zich constant een stuk boven het gemiddelde van de andere EU-landen bevindt, draagt ertoe 

bij dat de Belgische financiële sector een groter weerstandsvermogen heeft opgebouwd tegen 

conjunctuurschommelingen of marktombuigingen.

32. Zoals in heel wat andere Europese landen stonden ook in België de vastgoedprijzen de 

afgelopen jaren onder opwaartse druk. Met jaarlijkse stijgingspercentages van 7 à 8 pct. 

voor bestaande woningen neemt België in Europa zowat een middenpositie in. Vanuit macro-

economisch oogpunt leek die ontwikkeling voorlopig weinig reden tot bezorgdheid te geven. De 

vermogenswinsten die particulieren op hun vastgoedbezit boekten, boden immers compensatie 

voor de kapitaalverliezen die ze de voorbije jaren op hun aandelenportefeuilles hadden moeten 

incasseren. Anders dan in sommige andere landen zijn er ook weinig indicaties dat de Belgische 

woningbezitters die meerwaarden te gelde maken door hogere schulden aan te gaan op hun 

vastgoedvermogen.

33. Die sterke dynamiek van de vastgoedprijzen werd evenwel mee in de hand gewerkt door de 

daling van de rentetarieven, en zou dus kunnen omslaan indien de kredietvoorwaarden weer 

duurder zouden worden. Doordat de kredietnemers recentelijk een uitgesproken voorkeur 

voor leningen tegen variabele rente aan de dag legden, zou een rentestijging des te sterker 

voelbaar zijn in hun aflossingslasten. Een eventuele ommekeer in het renteverloop houdt nog 

andere risico’s in. Verschuivingen in de samenstelling van de beleggingsportefeuilles zouden 
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bijvoorbeeld een impact kunnen hebben op het wisselkoersverloop, terwijl bepaalde categorieën 

van marktdeelnemers die, zoals de hedge funds, grotendeels op financiële-hefboomeffecten zijn 

aangewezen, hun positie zouden kunnen zien verzwakken.

34. Het beheersen van die renterisico’s is ook voor de Belgische banken en verzekeringsmaatschap-

pijen uitermate belangrijk omdat zij omvangrijke obligatieportefeuilles aanhouden. De meeste 

van die effecten worden op dit ogenblik nog geboekt tegen hun aankoopwaarde, maar na de 

invoering van de internationale IFRS-boekhoudnormen voor de geconsolideerde rekeningen 

van de kredietinstellingen en de verzekeringsmaatschappijen, zullen niet alleen nagenoeg 

de volledige effectenportefeuille, maar ook verschillende andere actief- en passiefposten of 

posten die momenteel « buiten balans » worden geteld, tegen de juiste prijs moeten worden 

gewaardeerd. In geval van een rentehausse zou deze wijziging de financiële instellingen ertoe 

kunnen aanzetten om een deel van hun effectenportefeuille van de hand te doen, wat de 

neerwaartse koersdruk op de financiële markten nog dreigt te verscherpen. Het nieuwe Bazel II

akkoord betreffende de solvabiliteitsnormen voor de banken – dat in juni 2004 werd afgerond 

en op 1 januari 2007 van kracht wordt, behalve wat de meest gesofisticeerde optie ervan betreft 

die pas een jaar later ingaat – zou soortgelijke effecten op de marktliquiditeit kunnen sorteren. 

Doordat de kapitaalvereisten voortaan beter op de effectief door de kredietinstellingen gedragen 

risico’s dienen te worden afgestemd, zou dit systeem ertoe kunnen leiden dat de banken hun 

balansstructuur sneller gaan aanpassen aan wijzigingen in de economische of financiële situatie. 

De toezichthoudende autoriteiten behoren bijzonder waakzaam te blijven ten aanzien van 

dergelijke potentiële effecten op de liquiditeitsgraad van de financiële markten.

35. Deze gelijktijdige inwerkingtreding van nieuwe normen en regels vormt een uitdaging voor 

de bedrijfseconomische toezichtsautoriteiten, waarvan de institutionele structuur recentelijk is 

aangepast door de fusie, op 1 januari 2004, van de CBF en de CDV. In de loop van het verslagjaar 

hebben de nieuwe CBFA en de NBB, onder auspiciën van het Comité voor Financiële Stabiliteit, 

aanbevelingen geformuleerd om de Belgische financiële infrastructuur beter bestand te maken 

tegen gebeurtenissen die de continuïteit van de operaties in het gedrang zouden kunnen 

brengen. Bij hun beoordeling van de stabiliteit en de structuur van de Belgische financiële sector 

zullen de toezichthoudende autoriteiten zich bovendien eerlang kunnen laten inspireren door 

het verslag van de lopende IMF-missie in het kader van het Financial Sector Assessment Program, 

waaraan het Muntfonds zijn lidstaten een na een onderwerpt.

De uitdagingen van globalisering en 

vergrijzing

36. Dat de Belgische economie de voorbije jaren relatief goed presteerde, is zonder meer 

bemoedigend te noemen. Voor zelfvoldaanheid is er nochtans geen plaats, gezien de belangrijke 

uitdagingen die zich aandienen als gevolg van de vergrijzing van de bevolking en de verhoogde 

internationale concurrentiedruk, zowel binnen als buiten Europa.

37. Uit recente ramingen van de Europese Commissie blijkt dat het trendmatige groeipotentieel 

van de Belgische economie – zowat 2,1 pct. in de periode 2000-2004 – ongeveer overeenstemt 

met het gemiddelde in het eurogebied (2 pct.) en sedert het midden van de jaren negentig in 

beide gevallen nauwelijks is gewijzigd – in tegenstelling tot bijvoorbeeld in de Verenigde Staten. 

Onder gelijkblijvende omstandigheden is er voorlopig dus weinig grond om aan te nemen dat de 

economische groei in België gedurende langere tijd ver boven dat niveau zou kunnen uitstijgen. 

Lange-termijnprojecties wijzen integendeel uit dat de potentiële groei de volgende decennia 
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door de veroudering van de bevolking en de daarmee gepaard gaande afname van de inzetbare 

arbeidskrachten onder neerwaartse druk kan komen te staan, terwijl de afhankelijkheidsratio 

tussen niet-werkenden en werkenden juist zal vergroten en de toenemende pensioenaanspraken 

en verhoogde zorgbehoeften van een vergrijzende bevolking aanzienlijk meer overheidsmiddelen 

zullen gaan opslorpen. Die voorspelbare ontwikkelingen zouden beheersbaar kunnen blijven 

indien men er tijdig in slaagt meer mensen in het arbeidsproces in te schakelen, in de eerste 

plaats de huidige werkzoekenden, en die vervolgens ook langer aan het werk te houden.

38. De stroomversnelling waarin het proces van internationale economische integratie momenteel 

verkeert – markante voorbeelden zijn de snelle opkomst van China en de uitbreiding van de 

Europese Unie naar Centraal-Europa – houdt in dat de omgeving waarin de Belgische economie 

opereert, ingrijpende wijzigingen ondergaat. Aan de ene kant openen zich nieuwe groeimarkten 

die voor de exporterende bedrijven extra afzetmogelijkheden bieden, terwijl door de invoer van 

goedkopere producten uit deze landen koopkracht wordt vrijgemaakt die aan andere goederen 

en diensten kan worden besteed. Anderzijds nopen de mondialisering van de economie en de 

daarmee gepaard gaande verhoogde concurrentiedruk alle geïndustrialiseerde economieën tot 

een proces van « creatieve destructie », dat zowel opportuniteiten als bedreigingen inhoudt. 

In welke richting de balans uiteindelijk doorslaat, zal in belangrijke mate worden bepaald 

door het dynamisme en het aanpassingsvermogen van alle betrokken economische actoren, 

de ondernemingen en hun werknemers voorop. Door een aangepast flankerend beleid van 

structurele hervormingen kunnen de overheid en de sociale partners dat aanpassingsproces 

nochtans vergemakkelijken, enerzijds door gunstige randvoorwaarden te scheppen en anderzijds 

door de daarmee onvermijdelijk gepaard gaande economische en sociale aanpassingskosten te 

helpen reduceren.

39. Wat op het spel staat is niet gering, namelijk het veiligstellen van een hoge levensstandaard 

gekoppeld aan een performant systeem van sociale voorzieningen. België beschikt beslist over 

een aantal troeven om die uitdagingen aan te gaan, zoals een goed opgeleide beroepsbevolking 

met een hoge productiviteit, een gezond financieel systeem en zijn stevige inbedding in een door 

stabiliteit gekenmerkte Europese economische Unie. Enigszins paradoxaal bieden een aantal 

van zijn huidige zwakheden, zoals de lage benutting van het aanwezige arbeidspotentieel en 

een hoge overheidsschuld, juist kansen om ten goede te worden omgebogen. Daartoe zijn 

de voorbije jaren reeds inspanningen geleverd. Tegelijk zijn er echter tekenen die op enige 

hervormingsmoeheid en een verflauwende maatschappelijke consensus wijzen om op de 

ingeslagen weg nieuwe en betekenisvolle vooruitgang te boeken. Daarom is het belangrijk 

om datgene wat al gerealiseerd werd en nog te doen valt, in een duidelijke en coherente 

lange-termijnstrategie te bundelen en de bevolking op een correcte en transparante manier te 

informeren over zowel de draagwijdte van de problematiek als de maatschappelijke keuzen die 

nodig zijn om aan die uitdagingen het hoofd te bieden. De kernopgaven waarvoor België zich 

geplaatst ziet, bevinden zich voornamelijk op drie terreinen : (1) de verwezenlijking van duurzaam 

gezonde overheidsfinanciën die in staat zijn de budgettaire weerslag van de vergrijzing op te 

vangen, (2) de versteviging van de groeidynamiek door innovatie en productiviteitsverhoging 

en (3) een actief arbeidsmarktbeleid gericht op kwalitatieve en kwantitatieve versterking van het 

arbeidsaanbod en verhoging van de werkgelegenheidsgraad.

Handhaving van duurzaam gezonde overheidsfinanciën

40. In 2004 konden de gezamenlijke overheidsrekeningen voor het vijfde jaar op rij met een surplus 

of dicht bij evenwicht worden afgesloten : na een klein surplus ten belope van 0,4 pct. bbp 

in 2003, werd voor 2004 een nulsaldo opgetekend. Dankzij een voorzichtig begrotingsbeleid 

kon de voorbije jaren ook een gestage reductie van de overheidsschuldratio in stand worden 

gehouden. Eind 2004 bedroeg de schuldratio nog 95,6 pct. bbp, en daalde aldus voor het eerst 

sedert 1982 weer duidelijk onder de 100 pct. bbp.
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41. Achter die gunstige uitkomsten, waarmee België zich overigens ook op Europees vlak in zeer 

positieve zin onderscheidt, gaan niettemin een aantal ontwikkelingen schuil die tot verhoogde 

waakzaamheid moeten aanzetten. Om de begrotingen van de voorbije twee jaar rond te 

krijgen, dienden onder meer voor niet onaanzienlijke bedragen niet-recurrente maatregelen 

te worden genomen – in 2003 goed voor 1,5 pct. bbp en in 2004 voor circa 0,7 pct. –, die in 

sommige gevallen niet enkel een onmiddellijke budgettaire opbrengst maar ook toekomstige 

meeruitgaven genereren. Daarenboven heeft de Belgische overheid de voorbije jaren aanzienlijke 

besparingen kunnen realiseren op haar rentelasten, deels als gevolg van de dalende trend in de 

overheidsschuldratio, maar voor het overgrote deel dankzij de vermindering van de impliciete 

rentevoet op haar schuld, die samenhangt met de neerwaartse beweging van de rentes op 

de geld- en kapitaalmarkt. Die financiële meevaller, die overigens geenszins als een duurzame 

verworvenheid mag worden beschouwd, werd nochtans niet voor een versteviging van het 

begrotingssaldo ingezet, aangezien het effect ervan werd geneutraliseerd door een gestage 

daling van het primaire begrotingsoverschot, van circa 7 pct. bbp rond de eeuwwisseling 

tot 4,7 pct. bbp in 2004. Bovendien is die achteruitgang slechts in beperkte mate op een 

minder gunstige conjunctuur terug te voeren, vermits ook het conjunctuurgezuiverde primaire 

saldo sterk is teruggelopen, wat op een versoepeling van het begrotingsbeleid wijst. Op de 

middellange termijn is een voldoende groot en structureel onderbouwd primair overschot 

nochtans één van de basisvereisten voor een begrotingsbeleid dat op duurzaam houdbare 

overheidsfinanciën mikt.

42. Verdere schuldafbouw blijft immers onverkort noodzakelijk om in de komende jaren ruimte te 

creëren om de budgettaire lasten van de vergrijzing op te vangen. In haar laatste verslag raamt 

de Studiecommissie voor de vergrijzing de budgettaire impact van de vergrijzing op zowat 

3,4 procentpunten bbp tegen 2030. Zij gaat daarbij onder meer uit van de veronderstelling 

dat de reële groei van de gezondheidsuitgaven zal afnemen van de begrote 4,5 pct. per jaar 

in de periode 2004-2007 tot gemiddeld 2,8 pct. daarna, wat zowat een half procentpunt 

lager is dan het groeitempo dat het voorbije decennium werd opgetekend, en dat de 

werkgelegenheidsgraad tegen 2030 met circa 7 procentpunten zal stijgen ; twee hypothesen 

waarvan de verwezenlijking op zich al geen sinecure is. Voortbouwend op die projecties heeft 

de Hoge Raad van Financiën vervolgens het begrotingstraject uitgetekend dat nodig is om die 

meerkosten van de vergrijzing te kunnen opvangen en dat er in concreto op neerkomt dat tegen 

2011 geleidelijk structurele begrotingsoverschotten dienen te worden opgebouwd, oplopend 

tot 1,5 pct. bbp. Op die manier zou tegelijk in een structurele stijving van het Zilverfonds kunnen 

worden voorzien, terwijl de tot nu toe gevormde tegoeden nagenoeg uitsluitend afkomstig 

waren van eenmalige niet-fiscale ontvangsten. In het door de regering eind 2004 ingediende 

nieuwe stabiliteitsprogramma wordt die consolidatiestrategie alvast onderbouwd door voor 

2005 en 2006 opnieuw een begrotingsevenwicht na te streven en tegen 2008 een overschot 

van 0,6 pct. bbp in het vooruitzicht te stellen.

43. Het verwezenlijken van die tussentijdse doelstellingen zal niettemin een strikte begrotingsdiscipline 

vergen, gelet op het feit dat op de begroting voor 2005 opnieuw enkele niet-recurrente 

maatregelen zijn ingeschreven en sommige andere reeds besliste of aangekondigde maatregelen 

vanaf 2006 nog zwaarder op de overheidsrekeningen zullen gaan wegen. De middelen die 

nodig zijn om onvoorziene ontwikkelingen, zoals de recente overschrijding van het budget voor 

gezondheidszorg of een onverhoopte stijging van de rentetarieven, op te vangen, laat staan om 

nieuwe lastenverlagingen of additionele uitgaven te financieren, zullen dus ofwel elders binnen 

de krap bemeten marges moeten worden gevonden, ofwel afkomstig moeten zijn van een 

versterking van de trendmatige economische groei, waar de overheid trouwens het hare kan 

toe bijdragen.
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44. Een succesvol begrotingsbeleid veronderstelt tevens een nauwe coördinatie tussen de 

verschillende overheidsgeledingen, in het bijzonder tussen de federale overheid en de 

gewesten en gemeenschappen. Tot nog toe berustte die coördinatie hoofdzakelijk op 

samenwerkingsakkoorden tussen de betrokken regeringen, waarvan het laatste, dat van 

december 2000 dateert en sindsdien meermaals werd geactualiseerd, eerlang verstrijkt. Het is 

dan ook uiterst belangrijk dat de nieuwe onderhandelingsronde die het budgettair kader voor de 

periode 2005-2011 moet vastleggen, zo snel mogelijk zijn beslag krijgt en uitmondt in duidelijke 

en billijke afspraken met betrekking tot de verdeling van de vereiste begrotingsinspanningen 

voor de gezamenlijke overheid.

Versterking van het groeipotentieel van de economie

45. In vergelijking met de Verenigde Staten wordt het groeiprofiel in Europa, en meer bepaald 

ook in België, reeds geruime tijd gekenmerkt door een naar verhouding lagere arbeidsinzet. 

Tot omstreeks het midden van de jaren negentig kon die handicap grotendeels worden 

opgevangen door sterkere productiviteitsstijgingen dan in de Verenigde Staten, die een 

afspiegeling waren van de toenemende kapitaalintensiteit van het productieproces. Sedertdien 

valt in Europa evenwel een vertraging van de productiviteitsgroei te bespeuren, die contrasteert 

met de opmerkelijke versnelling van de productiviteit in de Verenigde Staten. Die divergerende 

ontwikkeling is allicht ten dele te verklaren door de loonmatiging en arbeidsmarkthervormingen 

die in de EU werden geïmplementeerd teneinde de werkgelegenheidsintensiteit van de groei te 

stimuleren en de substitutie van arbeid door kapitaal af te remmen. In de mate dat daardoor 

eerdere scheeftrekkingen in de Europese groeidynamiek worden gecorrigeerd, is die trade-off 

tussen werkgelegenheids- en productiviteitsgroei veeleer als een tijdelijk aanpassingsverschijnsel 

te beschouwen, dat geen implicaties hoeft te hebben voor het groeipotentieel op langere 

termijn. Heel wat analyses wijzen echter uit dat Europa’s toenemende productiviteitsachterstand 

dieper liggende, structurele oorzaken heeft en in de eerste plaats verband houdt met het feit 

dat de EU-lidstaten in het algemeen – er zijn immers ook markante uitzonderingen – veel minder 

dan de Verenigde Staten in staat blijken technologische grenzen te verleggen en, onder meer 

wegens allerhande marktrigiditeiten, minder profijt weten te trekken van de mogelijkheden die 

de toepassing en verspreiding van nieuwe technologieën bieden, in het bijzonder in het vlak van 

de informatie- en communicatietechnologie.

46. Meer dan in het verleden zal de productiviteitsgroei derhalve via innovatie moeten verlopen en 

een groter aanpassingsvermogen vergen, teneinde de aanwezige productiefactoren arbeid én 

kapitaal samen op een zo efficiënt mogelijke manier in te zetten en op die activiteiten te richten 

die voor de toekomst het grootste potentieel inhouden inzake welvaartscreatie, daarbij rekening 

houdend met de toenemende concurrentiedruk van nieuwe spelers op de wereldmarkt.

47. Een belangrijke uitdaging voor de geïndustrialiseerde landen bestaat er dan ook in hun 

economische structuur toe te spitsen op die activiteiten en onderdelen van de productieketen 

waar zij een duidelijk comparatief voordeel kunnen laten gelden. In dit opzicht heeft de 

Belgische industrie zowel troeven in handen als met handicaps af te rekenen. Zo kan zij een van 

de hoogste productiviteitsniveaus in de EU voorleggen. De aanzienlijke productiviteitswinsten die 

in het verleden werden geboekt, hebben het trouwens mogelijk gemaakt dat de activiteitsgroei 

in de industrie, ondanks de tendens tot tertiarisering, gelijke tred wist te houden met die van 

de gehele economie en hoger lag dan in de grote Europese landen. Hoewel het rechtstreekse 

aandeel van de industrie stricto sensu in de totale toegevoegde waarde en de werkgelegenheid 

de laatste dertig jaar gestaag geslonken is, tot respectievelijk zowat 17,5 en 14,5 pct., blijft die 

bedrijfstak een kapitale rol spelen in onze economie. Zo zorgt de industrie bijvoorbeeld voor het 

leeuwendeel van Belgiës aanzienlijke lopende overschot met de rest van de wereld, en neemt 

ze meer dan 80 pct. van de uitgaven voor onderzoek en ontwikkeling van de bedrijven voor 

haar rekening. Door spin-offs in het vlak van engineering, consultancy en informatisering en 
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door de toenemende uitbesteding van niet-kernactiviteiten, zoals transport, onderhoud van het 

productieapparaat, boekhouding en loonadministratie, genereert de industrie bovendien steeds 

meer arbeidsplaatsen in de marktdienstensector. In 2000 waren dat er al ruim 275.000, of zowat 

één zesde van het totaal aantal banen in deze sector, hoofdzakelijk in de branche van de zakelijke 

dienstverlening. Met haar traditionele oriëntatie op de productie van halfafgewerkte producten 

met een veeleer geringe toegevoegde waarde en een relatieve ondervertegenwoordiging van 

de ICT-sector, heeft de Belgische industrie nochtans af te rekenen met een eerder ongunstige 

uitgangspositie in de internationale concurrentiestrijd. Bovendien maken de moderne informatie- 

en communicatietechnologie in de dienstensector evenzeer significante productiviteitswinsten 

mogelijk en neemt de internationale concurrentie ook daar met rasse schreden toe. Daarom valt 

te verwachten dat België voor zijn toekomstige welvaartscreatie tevens afhankelijk zal zijn van 

de ontwikkeling van nieuwe diensten met een hoge toegevoegde waarde.

48. Gelet op de toenemende synergieën tussen de industriële en de dienstensector, heeft België, 

wellicht meer nog dan andere landen, behoefte aan een brede, sectoroverschrijdende 

strategie die innoverende investeringen en de commercialisering van hoogtechnologische 

producten en diensten aanmoedigt en die optimale stimulansen verstrekt voor onderzoek 

en ontwikkeling – waaraan volgens de Lissabon-doelstellingen tegen 2010 zowat 3 pct. bbp 

dient te worden besteed. Een dergelijk voorwaardenscheppend beleid behelst onder meer de 

ontwikkeling van samenwerkingsverbanden tussen onderzoekseenheden in de openbare en de 

ondernemingssector, de creatie van een aantrekkelijk arbeidsklimaat voor hooggeschoolden, 

aangepaste financieringskanalen voor risicokapitaal, een doelmatige en coherente regelgeving 

die het opstarten of de herstructurering van ondernemingen en hun toegang tot bepaalde 

markten niet nodeloos bemoeilijkt, de beperking van administratieve overlast, alsmede een 

fiscaal stelsel dat, zonder distorsies te creëren, bevorderlijk is voor de economische activiteit. Bij 

de verdere uitwerking van zo’n door de overheid aangestuurd innovatiebeleid kan ongetwijfeld 

lering worden getrokken uit een aantal succesvolle buitenlandse voorbeelden, zoals het Finse 

en het Ierse. Niettemin dient voor ogen te worden gehouden dat een innovatief bedrijfsklimaat 

maar kan gedijen in een samenleving die ondernemerschap en zin voor initiatief naar waarde 

schat en weet aan te moedigen, wat in de eerste plaats een mentaliteitskwestie is.

49. Ook buiten de eigenlijke marktsector ligt er ongetwijfeld nog een groeipotentieel braak, als 

men bijvoorbeeld kijkt naar Nederland en sommige Scandinavische landen. Onder meer de 

gezondheidszorg, de persoonlijke dienstverlening, het onderwijs en de culturele voorzieningen, 

die alle tot de zogeheten social-profitsector behoren, verstrekken zeer arbeidsintensieve diensten, 

die een volwaardig bestanddeel van de toegevoegde waarde uitmaken. De voorbije jaren is het 

aantal arbeidsplaatsen in deze sector al sterk toegenomen : sedert het midden van de jaren 

negentig bedroeg de gemiddelde jaarlijkse werkgelegenheidsgroei er 2,8 pct., tegen minder dan 

1 pct. voor het geheel van de economie. Onder invloed van economische, demografische en 

sociologische factoren zal de vraag naar dergelijke persoonsgebonden diensten in de toekomst 

ongetwijfeld nog verder toenemen. Die vraag is evenwel vaak onvoldoende koopkrachtig, 

zodat het aanbod van zulke diensten in belangrijke mate afhankelijk is van subsidiëring door de 

overheid of door de openbare sector zelf wordt verzekerd. De verdere ontwikkeling van deze 

sector zal dus in de eerste plaats worden bepaald door de mate waarin de overheid erin slaagt 

om in een adequate financiering te voorzien, zonder de houdbaarheid en de kwaliteit van de 

overheidsfinanciën in het gedrang te brengen. Een belangrijke voorwaarde daartoe is dat de 

marktsector, door zijn concurrentiekracht en groeipotentieel, voor het nodige draagvlak weet te 

zorgen, maar ook de introductie van efficiëntere beheersmethoden en andere kostenbesparende 

maatregelen in de social-profitsector zelf kunnen daar toe bijdragen.
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50. Een moderne en dynamische economie stelt tevens bijzondere eisen inzake kennis en 

professionele mobiliteit van de werkende bevolking. Daarom is grote aandacht nodig voor 

onderwijs en beroepsvorming, die niet alleen borg moeten staan voor een vlotte inschakeling in de 

kenniseconomie, rekening houdend met ieders persoonlijke mogelijkheden, maar ook de nodige 

sociale vaardigheden dienen bij te brengen om de aanpassing aan een wisselende jobinhoud te 

vergemakkelijken. Een performant onderwijssysteem is in dat opzicht een basisvoorwaarde. Uit 

recente internationale enquêtes onder auspiciën van de OESO, blijkt dat er zeker nog ruimte is 

om de doeltreffendheid van het secundair onderwijs te verbeteren met het oog op de intrede 

van jongeren op de arbeidsmarkt, met name in de Franse taalgemeenschap, en dat zowel in de 

Vlaamse als in de Franse Gemeenschap inspanningen nodig zijn om de kansen tot het verwerven 

van de nodige basisvaardigheden over een bredere groep jongeren te spreiden, met bijzondere 

aandacht voor allochtone jongeren. Voorts zijn resultaatgerichte voorzieningen voor permanente 

opleiding en bijscholing noodzakelijk. De sociale partners dienen er dan ook op toe te zien dat 

de verbintenissen inzake vormingsinspanningen die ze in het kader van de Werkgelegenheids-

conferentie van 2003 hebben aangegaan, worden nagekomen.

51. Een kwaliteitsvol overheidsoptreden is eveneens een belangrijke groeiondersteunende 

factor. In de eerste plaats blijken een geloofwaardig monetair beleid en duurzaam gezonde 

overheidsfinanciën van cruciaal belang voor een stabiel macro-economisch klimaat, dat wordt 

gekenmerkt door een lage inflatie, geringe risicopremies en een lage reële rente, en waarin zowel 

de ondernemingen als de gezinnen initiatief durven te nemen en hun lange-termijnplannen 

tegen de best mogelijke voorwaarden kunnen realiseren. Bovendien zal een efficiëntere overheid 

over het algemeen meer armslag hebben om de collectieve-lastendruk te beperken, wat in 

België bijzonder pertinent is, aangezien deze nog steeds tot de hoogste in Europa behoort. 

De economische prestaties van een land worden daarnaast ook in hoge mate bepaald door de 

kwaliteit van openbare infrastructuurvoorzieningen en de doelmatigheid van de dienstverlening 

in de overheidssector. In dat opzicht is het onder meer zorgwekkend dat zowel het peil van de 

overheidsinvesteringen als de overheidsuitgaven voor onderzoek en ontwikkeling in België het 

afgelopen decennium beduidend onder het EU-gemiddelde lagen. Een bijzondere uitdaging in 

dit vlak bestaat er tevens in door de introductie van adequate marktmechanismen een grotere 

efficiëntie in de zogeheten netwerkindustrieën te bewerkstelligen en deze te verzoenen met de 

principes van universele dienstverlening en de verplichting om nieuwe taken van openbaar nut 

te vervullen.

52. In de recente economische literatuur wordt ten slotte het verband onderstreept tussen de 

institutionele infrastructuur van een land en zijn algemeen productiviteitspeil. Een consistente 

en transparante besluitvorming, een doeltreffend en kwaliteitsgericht overheidsoptreden en 

adequate sociale instituties bepalen immers in belangrijke mate de spelregels van het economisch 

gebeuren en derhalve ook de bereidheid van de verschillende economische actoren om initiatieven 

en risico’s te nemen. Goed werkende instellingen zijn niet alleen bevorderlijk voor investeringen 

in fysiek en menselijk kapitaal, maar fungeren ook als een belangrijk « smeermiddel » van de 

economie, doordat ze complexe operaties vergemakkelijken, specialisatie en flexibiliteit in de 

hand werken, en de economische transactiekosten reduceren.

Een actief werkgelegenheidsbeleid

53. Een hoger groeipotentieel biedt tegelijk ook meer kansen voor werkgelegenheidscreatie, 

zeker wanneer de arbeidsintensiteit van de economische groei voldoende groot is, wat in de 

eerste plaats een evenwichtige ontwikkeling van de relatieve factorkosten veronderstelt en een 

arbeidsaanbod waarvan de intrinsieke karakteristieken overeenstemmen met de behoeften aan 

de vraagzijde. Een hogere totale factorproductiviteit die de afspiegeling is van meer economische 

efficiëntie en autonome technologische vooruitgang, hoeft dus geenszins als een bedreiging 

voor de werkgelegenheid te worden opgevat, zeker niet op langere termijn en voor de economie 
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als geheel. Op de kortere termijn en op micro-economisch niveau gaat een en ander evenwel 

onvermijdelijk met aanpassingsprocessen gepaard : nieuwe technologieën vergen andere 

vaardigheden, efficiëntere productie- en beheersprocessen vereisen aangepaste werkmethoden 

en de ontwikkeling van nieuwe producten en diensten noopt tot herstructureringen, zowel binnen 

de ondernemingen zelf als tussen de verschillende bedrijfstakken. Door de voortschrijdende 

internationalisering van de economie krijgen die aanpassingsprocessen trouwens meer en meer 

een grensoverschrijdend karakter. Opdat het welvaarts- en dus ook werkgelegenheidscreërend 

potentieel van innovatie en productiviteitsverhoging zich maximaal zou kunnen doen gelden, 

is het dus belangrijk dat die aanpassingsprocessen soepel en met minimale kosten kunnen 

plaatsvinden.

54. Hierboven werd al aangegeven dat het behoud, laat staan het opvoeren van het groei- en 

werkgelegenheidspotentieel alleen maar mogelijk is indien daar een toereikend en aangepast 

arbeidsaanbod tegenover staat. Het is precies op dit punt dat België, net als heel wat andere 

Europese landen, zwak scoort : op 100 personen in de arbeidsleeftijd participeerden er in België 

in 2003 64 aan de arbeidsmarkt, waarvan er 59 effectief een baan hadden, tegen respectievelijk 

70 en iets meer dan 64 in de EU-15. Die situatie kan problematisch worden, gelet op de 

vergrijzing van de bevolking in de komende decennia. Er mag immers worden verwacht dat 

de bevolking op arbeidsleeftijd tegen 2030 met ruim 200.000 eenheden zal dalen, wat bij 

voortzetting van de huidige randvoorwaarden, preferenties en sociaal-demografische tendensen 

inzake arbeidsmarktparticipatie het aantal werkenden met circa 300.000 zou doen afnemen. 

Door de lage inzet van het beschikbare arbeidspotentieel beschikt België in aanleg nochtans over 

een belangrijke hefboom om zijn groeipotentieel op te voeren en aldus tegenwicht te bieden 

voor de druk die de vergrijzing van de bevolking anderszins uitoefent op de sociale en financiële 

houdbaarheid van zijn welvaartsmodel. Om die kans ook effectief te benutten, zullen echter 

ingrijpende trendombuigingen nodig zijn, die alleen maar haalbaar zijn indien ze op een breed 

gefundeerde mentaliteitswijziging en sociale consensus kunnen rekenen.

55. Maatregelen tot verhoging van de arbeidsinzet dienen in de eerste plaats te worden afgestemd 

op de mobilisering van werkzoekende werklozen. Langdurige werkloosheid hangt vaak samen 

met de ontoereikende kwalificaties van de werkzoekenden. Naast een betere afstemming van 

het onderwijs op de toekomstige arbeidsvraag en maatregelen die vroegtijdig schoolverlaten 

tegengaan, dient de aandacht dus te worden toegespitst op opleiding en begeleiding van met 

name laaggeschoolde werkzoekenden. In bepaalde gevallen heeft de geringe spanning tussen 

nettolonen en uitkeringen tot gevolg dat werken onvoldoende aantrekkelijk is. Dergelijke 

werkloosheidsvallen dienen verder te worden getemperd door maatregelen zoals de verlaging 

van de persoonlijke sociale-zekerheidsbijdragen voor lage-inkomenstrekkers in de vorm van 

een « werkbonus », die tevens het eerdere belastingkrediet voor lage inkomens zal vervangen. 

Naarmate de overheid haar inspanningen tot wederinschakeling van werklozen opvoert, is 

het ook verantwoord dat zij het recht op een werkloosheidsuitkering afhankelijk maakt van 

een strengere toetsing van de effectieve beschikbaarheid van de uitkeringstrekkers voor de 

arbeidsmarkt.

56. Bijzondere aandacht dient uit te gaan naar de zwakke positie van etnische minderheden op 

de Belgische arbeidsmarkt. Hun werkgelegenheidsgraad ligt zowat de helft lager dan die van 

de autochtonen, terwijl hun werkloosheidsgraad ongeveer drie keer hoger is. Die geringe 

inschakeling heeft onder meer te maken met een ontoereikende opleiding, waaraan zowel 

sociologische als taalkundige factoren ten grondslag liggen. Een adequaat integratiebeleid 

moet evenwel verder reiken dan hun schoolopleiding. Enquêtes wijzen bijvoorbeeld uit dat 

bij gelijke kwalificaties een sollicitant van niet-Europese origine drie keer minder kans maakt 

om in dienst te worden genomen dan een autochtone en dat de werkgelegenheidsgraad van 

universitair opgeleide allochtonen vergelijkbaar is met die van autochtone ongeschoolden. Het 

behoort dus zeker ook tot de opdracht van de sociale partners om allochtonen volwaardige 

arbeidskansen te bieden.
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57. De arbeidsmarktparticipatie van vrouwen gaat al geruime tijd in stijgende lijn. Desondanks ligt de 

activiteitsgraad van vrouwen nog steeds beduidend lager dan die van mannen ; in 2003 beliep 

het verschil zowat 16 procentpunten. Ook op dit vlak is dus nog een taak weggelegd voor het 

gelijke-kansenbeleid, onder meer door de voorwaarden te creëren die werken en gezinsleven 

vlotter combineerbaar maken, wat met name een aangepaste sociale infrastructuur vereist.

58. Dat de werkgelegenheidsgraad in België ruim lager ligt dan het EU-gemiddelde, is – zoals 

inmiddels genoegzaam bekend – vooral aan de bijzonder lage participatiegraad van 55-plussers 

toe te schrijven. Terwijl in de EU-15 gemiddeld meer dan vier op tien 55-plussers nog aan het werk 

zijn, is dat in ons land ongeveer drie op tien. Uit OESO-cijfers zou blijken dat wat de doorsnee 

loopbaanduur betreft, België zelfs helemaal achteraan bengelt : voor mannelijke werknemers 

zou die in 2000 slechts 36,6 jaar bedragen, dat is 4,5 jaar minder dan het gemiddelde in 

de EU-15.

59. De oorzaken van vervroegde uittreding of niet-participatie van de oudere bevolkingsgroepen 

zijn veelvuldig en complex. Ook voor de remediëring van die situatie, die in het licht van de 

toenemende vergrijzing nochtans onontbeerlijk is, bestaat bijgevolg geen eenduidig recept. 

Niettemin zijn de voorbije jaren al een aantal maatregelen genomen die de goede richting 

uitgaan. Om die inspanningen verder te intensiveren, heeft de regering in het najaar van 

2004 een overleg met de sociale partners opgestart, met de bedoeling om in de lente van 

2005 een reeks nieuwe maatregelen uit te werken. Die zouden onder meer gericht moeten zijn 

op een meer leeftijdsneutraal personeelsbeleid, met aandacht voor werkomstandigheden en 

opleidingskansen voor ouderen ; voorts moet vervroegde uittreding worden afgeremd, enerzijds 

door oudere werknemers aan te moedigen om langer aan de slag te blijven of bij ontslag een 

nieuwe job te zoeken, en anderzijds door de werkgevers te stimuleren om ouderen langer in 

dienst te houden of aan te werven. De stelsels van vervroegde uittreding kunnen ook worden 

aangepast door de – vaak door de overheid gesubsidieerde – financiële prikkels te reduceren 

en de modaliteiten ervan te herzien, die dergelijke uitstapregelingen zowel voor werkgevers als 

werknemers tot een aantrekkelijk instrument maken.

60. Indien doeltreffend werk wordt gemaakt van de versterking van het arbeidsaanbod, zowel 

kwantitatief als kwalitatief, kunnen ook acties tot vermindering of beheersing van de 

arbeidskosten hun volle effect sorteren, wat niet het geval zou zijn als de toegenomen vraag 

naar minder dure arbeid op allerlei « bottlenecks » stuit.

61. Ondanks de geleverde inspanningen tot loonmatiging en verlaging van de sociale lasten, 

blijven de arbeidskosten in België op een relatief hoog peil liggen. In het verleden heeft dat 

mede de substitutie van arbeid door kapitaal in de hand gewerkt, wat enerzijds de zichtbare 

arbeidsproductiviteit deed toenemen, maar anderzijds ook tot de uitstoot van met name 

laaggeschoolde arbeid heeft geleid en de structurele werkloosheid heeft doen aangroeien. 

Een beheerste loonkostenontwikkeling is dus niet alleen belangrijk vanuit het oogpunt van de 

internationale concurrentie, maar evenzeer om een toereikende werkgelegenheidsintensiteit van 

de economische groei te waarborgen. Daarbij verdient het aanbeveling om voldoende ruimte 

te laten voor differentiatie, niet alleen om rekening te houden met de specifieke behoeften 

van afzonderlijke sectoren of bedrijven, maar ook om de tewerkstellingskansen van bepaalde 

beroepscategorieën en inzonderheid van laaggeschoolden aan te moedigen.

62. In januari 2005 hebben de sociale partners – weliswaar na moeizame onderhandelingen – 

overeenstemming bereikt over een ontwerp van centraal akkoord voor de periode 2005-2006. 

De indicatieve loonnorm van 4,5 pct. die daarin voor beide jaren samen wordt voorgesteld, 

mag redelijk worden genoemd, zeker als men in aanmerking neemt dat tegelijk een oproep 

wordt gedaan om bij de komende loononderhandelingen op sectoraal en bedrijfsniveau op 

gepaste wijze rekening te houden met specifieke concurrentie- en arbeidsmarktsituaties. In het 

voorliggende akkoord wordt bovendien een aanzet gegeven tot een soepeler arbeidsorganisatie 
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en tot versterking van het innovatievermogen van de ondernemingen en hun werknemers. 

Bepaald hoopvol stemt ook de formele toezegging van de sociale partners om in de nabije 

toekomst op een serene en constructieve manier het debat met de regering aan te gaan over de 

eindeloopbaanproblematiek en de modernisering van de sociale zekerheid.

63. De hoge arbeidskosten in België hebben, behalve met de directe loonkosten, eveneens te 

maken met de vanuit internationaal perspectief aanzienlijke fiscale en parafiscale druk op 

arbeidsinkomens : volgens de laatste internationaal vergelijkbare gegevens van de Europese 

Commissie lag het impliciete tarief van die heffingen als percentage van de totale loonsom in 

2002 zowat 7,2 procentpunten hoger dan het gemiddelde van de EU-15. Door een waaier van 

maatregelen, in het vlak van zowel de personenbelasting als de sociale bijdragen, is die impliciete 

heffing op arbeidsinkomens de laatste jaren nochtans wat afgenomen : zij bedroeg in 2004 

42,6 pct., dat is 1,6 procentpunt minder dan in 2000.

64. Bij verdere stappen – zowel overigens bij verdere verlaging van de lastendruk als ingeval 

van matiging van lonen, die in eerste instantie eveneens tot verlies van fiscale en parafiscale 

ontvangsten leidt – dient er te worden over gewaakt dat de uitgestippelde consolidatie van de 

overheidsfinanciën niet in het gedrang wordt gebracht, wat inhoudt dat zij gepaard moeten 

gaan met een volgehouden beheersing van de uitgaven. Mocht de beschikbare budgettaire 

ruimte ontoereikend blijken voor algemene lastenverlagingen, dan kunnen eventueel selectieve 

verlagingen of verschuivingen in de verdeling van de lastendruk in overweging worden 

genomen. Een van de mogelijkheden ter zake bestaat erin om, in de lijn van wat in de afgelopen 

periode al is gebeurd, de financiering van de sociale zekerheid minder via bijdragen op arbeid te 

laten verlopen, en meer via andere middelen, waarbij er wel dient te worden op toegezien dat 

dergelijke alternatieve financieringsvormen de arbeidskosten niet via andere kanalen treffen.

65. In elk van de hier geschetste beleidsdomeinen is de voorbije jaren vooruitgang geboekt. Her en 

der lijkt de hervormingsbereidheid nochtans te stokken. Politiek of sociaal moeilijke beslissingen 

voor zich uit schuiven, houdt evenwel belangrijke risico’s in, vermits ook Belgiës concurrenten 

inmiddels niet stilzitten en het inhalen van verdere achterstand de aanpassingskosten alleen 

maar doet oplopen. Juist in een onzeker economisch en sociaal klimaat heeft de bevolking 

behoefte aan de wetenschap dat de beleidsmakers vooruit blijven kijken en het pad effenen dat 

ook voor de komende generaties uitzicht biedt op een performante economie die als draagvlak 

kan fungeren voor de instandhouding van een hoog welvaartspeil dat aan de sociale cohesie ten 

goede komt.

Brussel, 2 februari 2005
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INTERNATIONALE OMGEVING

1.  Internationale omgeving

1.1 Algemeen overzicht

Gedurende het verslagjaar won de wereldwijde conjunc-
tuuropleving aan kracht en kreeg ze een bredere basis, 
zowel geografi sch als inzake samenstelling. De groei van 
de mondiale economie versnelde van 3,5 pct. in 2003 tot 
5 pct., het hoogste cijfer in decennia, en ging gepaard met 
een forse stijging van de internationale handel. Hoewel de 
drijvende krachten achter deze uitzonderlijke economische 

TABEL 1 GROEI IN DE VOORNAAMSTE ECONOMIEËN

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

Bronnen : EC, IMF, OESO.
(1) Procenten van het mondiale bbp van 2003, op basis van koopkrachtpariteiten.
(2) Gelet op de belangrijke herzieningen van de nationale rekeningen in Japan aan het einde van het verslagjaar, zijn de gegevens voor dat land ontleend aan de begin 2005 

door de OESO gepubliceerde economische studie over Japan, terwijl de andere gegevens van de tabel afkomstig zijn van de herfstprognoses van deze organisatie, van de 
EC en van het IMF.

(3) Cyprus, Estland, Hongarije, Letland, Litouwen, Malta, Polen, Slovenië, Slowakije en Tsjechië.
(4) Filipijnen, Hongkong, Maleisië, Singapore, Taiwan, Thailand en Zuid-Korea.
(5) Australië, Canada, IJsland, Nieuw-Zeeland, Noorwegen, Turkije en Zwitserland.

2002 2003 2004 p.m.
Aandeel in de 

wereldeconomie (1)

Verenigde Staten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 3,0 4,4 21,6

Japan (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 1,3 2,9 7,1

Eurogebied  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 0,6 1,8 16,2

Andere landen van de EU-15  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,0 3,1 4,5

waarvan : Verenigd Koninkrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 2,2 3,2 3,5

Nieuwe lidstaten van de EU (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 3,7 4,9 1,0

China  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,3 9,3 9,2 12,9

Andere opkomende landen van Azië (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 4,1 5,8 5,5

Latijns-Amerika, uitgezonderd Venezuela  . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 3,1 4,7 7,6

OPEC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 3,4 6,9 4,4

Andere landen van de OESO (5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 2,4 3,9 4,6

Rest van de wereld . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 3,6 6,4 14,6

Wereld  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 3,5 5,0 100,0

expansie nog steeds de Verenigde Staten en de opkomende 
landen van Azië – vooral China – waren, trok ook in Japan, 
in de nieuwe lidstaten van de Europese Unie, in Latijns-
Amerika en in de olie-exporterende landen, voornamelijk 
in de lidstaten van het OPEC-kartel en het Gemenebest 
van Onafhankelijke Staten, de economische activiteit sterk 
aan. Onder invloed van de krachtige buitenlandse vraag 
versnelde fi naal ook de groei in het eurogebied, zodat ook 
dat gebied in 2004 een – weliswaar bescheiden – bijdrage 
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leverde. De interne groeidynamiek in het eurogebied in zijn 
geheel is immers zwak gebleven, ook al vielen er duidelijke 
verschillen te noteren tussen de lidstaten. Inzake samenstel-
ling werd de groei van de mondiale economie geschraagd 
door een gestage toename van de bedrijfsinvesteringen, 
ondersteund door de gunstige fi nancieringsvoorwaarden 
en door de inzake herstructureringen geboekte vooruit-
gang, alsmede door een opleving van de particuliere con-
sumptie die voortvloeide uit een verbetering van de situatie 
op de arbeidsmarkten.

In het tweede kwartaal van het verslagjaar verloor de groei 
evenwel enigszins aan kracht, zeker in de Verenigde Staten, 
Japan en China, onder meer als gevolg van de scherpe stij-
ging van de olieprijzen. De sterke wereldvraag naar aardolie 
had twijfels doen rijzen over de toereikendheid van het 
aanbod van aardolie door de producerende landen en had 
een sterke opwaartse druk op de olieprijzen uitgeoefend. 
Die ontwikkeling woog vervolgens op de verhoging van 
de koopkracht van de huishoudens en de winsten van de 
ondernemingen (voor meer bijzonderheden, zie kader 1).

De sinds het tweede kwartaal van 2003 vrijwel ononder-
broken stijging van de in VS-dollar uitgedrukte prijzen 
voor ruwe aardolie versnelde in 2004 : de aardolieprijs 
schoot omhoog van 25 dollar per vat aardolie van het 
Brent-type in april 2003 tot 49 dollar per vat in oktober 
2004. De kracht van de euro ten opzichte van de VS-dollar 
zorgde ervoor dat de stijging van de in euro uitgedrukte 
aardolieprijs in het eurogebied aanvankelijk – namelijk 
van april 2003 tot februari 2004 – werd gemilderd. In 
de daaropvolgende maanden van het verslagjaar werd 
de aanzienlijke en gestage stijging van de aardolieprijzen 
niet meer gecompenseerd door het verloop van de euro, 
en begon die stijging ook voedsel te geven aan de vrees 
voor een negatieve weerslag ervan op het herstel in het 
eurogebied. Vanaf november daalde de aardolieprijs tot 
40 dollar per vat Brent aan het einde van het jaar. 
Gemiddeld over het gehele jaar was de in VS-dollar 

uitgedrukte prijs 33 pct. hoger dan in 2003, terwijl de in 
euro opgetekende stijging 21 pct. beliep.

Onder impuls van de aardolieprijzen stegen de in 
VS-dollar uitgedrukte energieprijzen in 2004 met gemid-
deld 35,3 pct. Het duurder worden van energie was niet 
de enige verklarende factor voor de toename van het 
indexcijfer van de basisproducten, die tijdens het verslag-
jaar 30,4 pct. bedroeg. Hoofdzakelijk als gevolg van de 
kracht van de wereldvraag zijn de prijzen van alimentaire 
grondstoffen over het gehele jaar 2004 immers met 
gemiddeld 11,6 pct. gestegen en namen de prijzen van 
industriële grondstoffen met 24,8 pct. toe.
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GRAFIEK 1 PRIJZEN VAN BASISPRODUCTEN

 (VS-dollar, indexcijfers 1990 = 100)

Bron : HWWA.
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Kader 1 –  De stijging van de aardolieprijzen in 2004 : verklarende factoren en 
weerslag op de economie van het eurogebied

De stijging van de aardolieprijzen tijdens het verslagjaar vloeide vooral voort uit de versteviging van de wereldvraag 
naar aardolie als gevolg van het forse herstel van de activiteit, dat werd geschraagd door de Verenigde Staten en 
China, evenals uit de speculatieve spanningen die onder meer werden gevoed door de internationale politieke 
onzekerheden. Daarbij hebben het grote gewicht van de industriële sector in China alsook de weinig effi ciënte 
aanwending van aardolie in het productieproces van dat land de kracht van de vraag vanuit China nog versterkt ; 
deze nam in 2004 toe met circa 15 pct. Als reactie op de stevige vraag, hebben de olie-exporterende landen hun 
productie fors verhoogd. Hun marges aan overtollige capaciteit bereikten aldus een historisch laag peil : niet alleen 

!
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was de aangehouden stijging van de vraag niet verwacht, maar bovendien had de daling van de aardolieprijzen 
in de jaren negentig de exploratie en de investeringen inzake nieuwe productiecapaciteit ontmoedigd. De enge 
manoeuvreerruimte – vooral bij onvoorziene verstoringen – gaf voedsel aan de vrees voor een ontoereikend 
aanbod en de prijs reageerde sterk op de internationale politieke spanningen in het Midden-Oosten, onder meer 
de ontaarding van het confl ict in Irak, alsook op de productiemoeilijkheden die zich voordeden bij verscheidene 
producerende landen, zoals Nigeria, Venezuela of nog, door de crisis bij de producent Joekos, in Rusland.

Die stijging van de olieprijzen deed de vrees ontstaan dat zij aanzienlijke economische gevolgen zou hebben voor 
de netto-importeurs van aardolie. Meerdere factoren wijzen er evenwel op dat dit gevaar relatief beperkt is.

In de eerste plaats bleek de laatste schok, in vergelijking met de olieschokken van de jaren zeventig of met de in 
1999-2000 opgetekende stijgingen, van geringe omvang. Uitgedrukt in jaargemiddelden, was de prijs voor een vat 
Brent in nominale termen met 258 pct. gestegen van 1972 tot 1974, met 166 pct. tijdens de periode van 1978 tot 
1980 en met 117 pct. tussen 1998 en 2000. In de periode 2002-2004 beliep de stijging van de in dollar uitgedrukte 
prijs van de Brent 52 pct., en nauwelijks 16 pct. in euro. Voorts bleven de in dollar uitgedrukte aardolieprijzen, ook 
al benaderden ze het peil van het einde van de jaren zeventig, duidelijk onder die historische piekwaarden, wanneer 
ze worden uitgedrukt in reële termen, om rekening te houden met het verloop van het algemene prijspeil.

Voorts onderging de economische structuur van de industrielanden sinds het begin van de jaren zeventig ingrijpende 
veranderingen, onder meer in de richting van een toenemende tertiarisering, waardoor de kwetsbaarheid van 
die economieën voor de olieprijsstijgingen aanzienlijk is verminderd. Die kwetsbaarheid – die bepaald wordt 
door de graad van afhankelijkheid van die economieën ten aanzien van de invoer van aardolie en door de 
aardolie-intensiteit van hun productie – kan worden gemeten aan de hand van de netto-invoer van aardolie 
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Bronnen : IEA, Thomson Financial Datastream.
(1) Netto-invoer van aardolie in verhouding tot het bbp.
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per eenheid bbp : die verhouding is in het eurogebied met ruim 40 pct. gedaald sinds de jaren zeventig. Die 
tendens deed zich algemeen voor in de landen van de OESO. Ze doet vermoeden dat de gevolgen van de scherpe 
prijsstijgingen geringer zullen zijn dan bij de vorige olieschokken.

Ten slotte is de macro-economische beleidsvoering sinds de eerste olieschokken grondig gewijzigd. Algemeen 
beschouwd, is het monetaire beleid onafhankelijker geworden en wordt daarbij ook duidelijker een doelstelling 
van prijsstabiliteit nagestreefd. Die nieuwe institutionele basis geeft de economische subjecten de verzekering dat 
de monetaire autoriteiten adequaat zullen reageren, en draagt er dan ook toe bij dat de infl atieverwachtingen 
in de lijn blijven liggen van de doelstelling van prijsstabiliteit. Wat het begrotingsbeleid betreft, is het gevaar dat 
expansieve impulsen de infl atoire effecten van een olieschok aanwakkeren, zoals in de jaren zeventig, in principe 
afgenomen, althans in het eurogebied, wegens de verplichtingen die worden opgelegd door het stabiliteits- en 
groeipact.

Om de weerslag van de olieprijsstijgingen op een economie te meten, moeten verscheidene transmissiekanalen 
in ogenschouw worden genomen. Het duidelijkste kanaal is de inkomensoverdracht van de netto-importeurs 
van aardolie – zoals het eurogebied – naar de netto-uitvoerders van aardolie, waardoor de groei van de 
laatstgenoemden wordt opgedreven ten koste van de eerstgenoemden. De erosie – als gevolg van de schok 
– van de koopkracht van de huishoudens en van de winsten van de ondernemingen in de landen die netto 
aardolie importeren, komt tot uiting in een inkrimping van de particuliere consumptie en de investeringen. Indien 
de voornaamste handelspartners van het betrokken land eveneens netto-importeurs van aardolie zijn, kan de 
daling van de binnenlandse vraag gepaard gaan met een verzwakking van de buitenlandse vraag. De extra vraag 
vanuit de olie-exporterende landen zorgt weliswaar voor een zekere compensatie, maar die is vrij beperkt, daar 
het absorptievermogen van die landen geringer is dan dat van de netto-importerende landen. De negatieve 
weerslag van de inkrimping van de vraag op de activiteit van de importeur kan nog worden verscherpt door een 
verslechtering van het vertrouwen, die op haar beurt de consumptie en de investeringen kan beïnvloeden.

Afgezien van die directe effecten op de infl atie en de groei, kan het duurder worden van aardolie afgeleide 
effecten met zich meebrengen. Zo kunnen de ondernemingen proberen de prijsstijgingen van de energie-inputs 
door te berekenen in de verkoopprijzen van hun goederen en diensten. Of de stijging van de productieprijzen 
wordt afgewenteld op de consument, hangt af van de beslissing van de ondernemingen om hun winstmarges al 
dan niet te herstellen en die beslissing zal op haar beurt dan weer onder meer afhankelijk zijn van de perceptie van 
de ondernemers inzake de permanente of tijdelijke aard van de olieprijsstijging. Ten slotte kunnen zich afgeleide 
effecten – zogenaamde tweede-ronde-effecten – voordoen, indien de consumenten de daling van hun reële 
inkomen trachten te compenseren door loonsverhogingen. Een dergelijke gang van zaken dreigt de infl atoire 
spanningen nog verder aan te wakkeren, indien de correlatieve stijging van de loonkosten op haar beurt wordt 
doorberekend in de consumptieprijzen. Bij de olieschok van 1999-2000 bleven de loonstijgingen echter gematigd 
in het eurogebied, ondanks een gestage daling van de werkloosheid, wat wees op een betere werking van de 
arbeidsmarkten in vergelijking met de jaren zeventig.

Tegen de achtergrond van de relatief hoge werkloosheid en van de grote onbenutte productiecapaciteit 
waardoor het eurogebied tijdens het verslagjaar werd gekenmerkt, zouden de tweede-ronde-effecten beperkt 
moeten blijven. De kans daartoe is des te groter daar de geloofwaardigheid in termen van prijsstabiliteit die het 
Eurosysteem sinds zijn creatie heeft verworven, ertoe heeft bijgedragen dat de infl atieverwachtingen in toom 
werden gehouden. Waakzaamheid is niettemin geboden, gelet op het feit dat de vrees voor blijvend dure aardolie 
is toegenomen. De olieprijs lijkt immers niet alleen gestuurd te zijn geweest door korte-termijnfactoren. De prijzen 
van de futures op lange termijn vertoonden een opwaartse tendens, wat erop wees dat de marktdeelnemers geen 
snelle oplossing van de internationale politieke spanningen verwachtten en evenmin een daling van de intensiteit 
van de vraag vanwege de opkomende economieën.
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INTERNATIONALE OMGEVING

Het effect van een permanente stijging van de olieprijs met 25 pct. werd door de EC geraamd in het kader van een 
econometrische simulatie. De gesimuleerde schok is van dezelfde orde van grootte als de stijging van de in euro 
uitgedrukte prijs voor olie van het Brent-type die zich tussen 2003 en 2004 heeft voorgedaan. Uit die simulatie 
blijkt dat de economische activiteit van het eurogebied 0,3 procentpunt lager zou uitvallen tijdens het eerste jaar, 
terwijl de consumptieprijzen 0,2 procentpunt sneller zouden stijgen. De groei en de infl atie zouden nadien nog 
slechts marginaal worden beïnvloed, namelijk elk met iets minder dan 0,1 procentpunt het tweede jaar.

Die raming wijst erop dat de recente olieschok maar een beperkte weerslag zou hebben op de groei en de 
infl atie in het eurogebied op de korte termijn. De resultaten van die simulaties moeten echter omzichtig 
worden geïnterpreteerd, want ze houden geen rekening met alle kanalen waarlangs de olieprijzen de economie 
beïnvloeden, zoals bijvoorbeeld vertrouwenseffecten.

GECUMULEERD EFFECT VOOR HET EUROGEBIED VAN EEN PERMANENTE VERHOGING VAN DE AARDOLIEPRIJZEN MET 25 PCT.

(verschillen in het peil van de variabelen ten opzichte van het basisscenario, in procenten)

Bron : EC.

Jaar 1 Jaar 2 Jaar 3

Bbp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,29 –0,38 –0,41

Consumptieprijzen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,22 0,28 0,31

Al bij al is de infl atie wereldwijd laag gebleven. De onder-
benutting van het productievermogen, in combinatie met 
het herstel van de rentabiliteit, heeft de bedrijven ertoe 
aangezet om de stijging van de grondstoffenprijzen deels 
voor hun rekening te nemen. Het effect van deze laatste 
op de lonen bleef eveneens beperkt, gezien de nog rela-
tief hoge werkloosheidsgraad. De infl atieverwachtingen 
bleven al bij al in de lijn van de doelstelling van prijssta-
biliteit die de centrale banken nastreven, wat erop wijst 
dat het monetaire beleid de voorbije jaren een stevige 
geloofwaardigheid heeft verworven. Die geloofwaardig-
heid heeft de monetaire autoriteiten in staat gesteld om 
met geleidelijkheid op de nieuwe omgeving te reageren.

Globaal genomen kreeg het monetaire beleid een meer 
neutrale oriëntatie, al bleef het toch accommoderend. Die 
ontwikkeling werd van regio tot regio in een verschillend 
tempo en op een verschillend ogenblik ingezet, naar-
gelang van de relatieve positie in de conjunctuurcyclus. 
Zo hebben onder meer de Bank of England en de 
Amerikaanse Federal Reserve tijdens het verslagjaar ver-
scheidene malen hun streeftarief verhoogd. De monetaire 
autoriteiten van China hebben, wegens het gevaar dat 
de snelle toename van de kredietverlening in sommige 

sectoren zou leiden tot overcapaciteit, in een eerste fase 
de fi nancieringsvoorwaarden verstrakt en vervolgens ook 
hun leidinggevende tarieven verhoogd. De ECB daaren-
tegen wijzigde haar leidinggevend tarief in 2004 niet. De 
Bank of Japan veranderde evenmin van koers en bleef, 
gezien de aanhoudende defl atoire druk, liquiditeiten toe-
voeren en op de valutamarkten interveniëren om een ver-
strakking van de monetaire voorwaarden te voorkomen.

Het begrotingsbeleid is in de meeste landen relatief expansief 
gebleven. In tegenstelling tot de voorgaande jaren werden er 
echter over het algemeen geen bijkomende stimuli verleend 
aan de huishoudens en de ondernemingen, en op sommige 
gebieden en in sommige landen werd zelfs een voorzichtige 
aanzet tot consolidatie gegeven. Zo werden in het euroge-
bied en in Japan de overheidsinvesteringen teruggeschroefd 
en werden er, in het vooruitzicht van de snelle vergrijzing van 
de bevolking, maatregelen genomen om de houdbaarheid 
op termijn van het sociale-zekerheidsstelsel te waarborgen.

Ondanks de verstrakking van het monetaire beleid in 
sommige landen, is de nominale en reële rente nauwelijks 
gestegen en is zij op een historisch laag niveau gebleven. 
De aandelenkoersen zetten in het begin van het jaar hun 
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opwaartse tendens voort. De fi nancieringsvoorwaarden 
bleven aldus de groei schragen. Bovendien werden de 
bedrijfsinvesteringen bevorderd door de forse economi-
sche expansie, de toename van de winsten en de betere 
benutting van het productievermogen. Voorts bleek in 
bepaalde landen, waaronder de Verenigde Staten, het 
meer en meer nodig om sommige verouderde installaties 
te vervangen na een periode van matige investeringen. In 
het eurogebied steeg de brutovorming van vast kapitaal 
door de ondernemingen voor het eerst sinds 2001, zij het 
minder snel dan in andere regio’s, onder meer omdat het 
herstructureringsproces er minder ver gevorderd was, het 
vertrouwen van de bedrijfsleiders slechts vrij geleidelijk 
verstevigde, en vermoedelijk omdat de hogere energie-
prijzen en de appreciatie van de euro voor onzekerheid 
zorgden. In Japan voerden steeds meer bedrijfstakken 
hun investeringen op.

In het algemeen heeft vooral de verbeterde situatie op de 
arbeidsmarkt het vertrouwen van de huishoudens opge-
krikt en hun beschikbare inkomen verhoogd en bijgevolg 
de particuliere consumptie ondersteund. Vooral in Japan 
betekende het feit dat de werkgelegenheid sinds 1997 
voor het eerst groeide, een enorme stimulans voor het 
vertrouwen van de huishoudens, waardoor deze hun 
 consumptie gevoelig opdreven, en tevens opnieuw in 
woningen investeerden. De consumptieve bestedingen 
van de huishoudens in het eurogebied kregen iets meer 
vaart, maar de groei ervan bleef niettemin zeer laag, 
onder meer vanwege de bezorgdheid over de verslechte-
ring van de overheidsfi nanciën en over de aangekondigde 
– of de aan de gang zijnde – hervormingen van de sociale-
zekerheidsstelsels.

De evenwichtsverstoringen op de lopende rekeningen 
van de betalingsbalansen zijn tijdens het verslagjaar nog 
vergroot. In de Verenigde Staten liep het tekort op tot 
669 miljard dollar of 5,7 pct. bbp. De overschotten op 
de lopende rekeningen van Japan en het eurogebied 
zijn fors gestegen, tot respectievelijk 3,6 en 0,7 pct. 
bbp. Een soortgelijke ontwikkeling deed zich voor in de 
opkomende landen van Azië, terwijl het Chinese over-
schot sterk afbrokkelde en nog slechts 18,2 miljard dollar 
of 1,1 pct. bbp bedroeg. Het overschot van de OPEC-
lidstaten is daarentegen meer dan verdubbeld in 2004, 
en kwam met circa 150 miljard dollar in de buurt van het 
overschot dat door Japan werd geboekt.

De bezorgdheid omtrent de houdbaarheid van de 
onevenwichtigheden is aanzienlijk toegenomen, in 
het bijzonder sinds in de Verenigde Staten in 2001 
het zogenaamde « tweelingtekort » opnieuw is opge-
doken, dat wil zeggen het gelijktijdige tekort op de 
lopende rekening en op de begroting. Bovendien is de 

fi nancieringswijze van het Amerikaanse tekort op de 
lopende rekening recentelijk ook veranderd. Zo is het 
saldo van de directe investeringen en de beleggingen in 
aandelen sinds begin 2003 duidelijk negatief geworden, 
terwijl de beleggingen – onder meer door Aziatische cen-
trale banken – in door de Amerikaanse overheid uitge-
geven schuldbewijzen fors zijn opgelopen. Door de aan-
zienlijke opbouw van reserves waren de overheden van 
deze landen in staat de opwaardering van hun valuta’s ten 
opzichte van de dollar af te remmen of te voorkomen, ter 
ondersteuning van hun groeistrategie die hoofdzakelijk 
exportgericht is. Deze ontwikkelingen hebben de vrees 
aangewakkerd dat de buitenlandse beleggers minder 
geneigd zouden kunnen zijn om de aanzienlijke en nog 
steeds groeiende kapitaalbehoeften van de Verenigde 
Staten te blijven fi nancieren tegen ongewijzigde fi nan-
ciële voorwaarden. De vraag naar een manier om deze 
evenwichtsverstoringen weg te werken, wordt dan ook 
steeds nadrukkelijker gesteld. Om te vermijden dat de 
correctie van de evenwichtsverstoringen uitsluitend aan 
het marktmechanisme zou worden overgelaten – wat zou 
kunnen leiden tot een ongecontroleerde koersval van de 
Amerikaanse munt – wordt er in dit verband steeds vaker 
voor gepleit dat de onderscheiden economieën gelijktijdig 
maatregelen zouden nemen op verschillende beleidsvlak-
ken : het terugdringen van de fi nancieringsbehoefte van 
de overheid in de Verenigde Staten, de tenuitvoerlegging 
van structurele hervormingen in het eurogebied teneinde 
het groeipotentieel van de economie te verhogen, en een 
grotere wisselkoersfl exibiliteit in Azië.

TABEL 2 LOPENDE REKENING VAN DE VOORNAAMSTE 
REGIO’S VAN DE WERELD (1)

(miljarden VS-dollars)

Bronnen : EC, IMF, OESO.
(1) De som van de voor de diverse economieën gepubliceerde betalingsbalansgegevens

zou in principe nul moeten zijn, maar genereert in de praktijk een belangrijk 
tekort. Gelet op de omvang van de in de betalingsbalansen opgetekende 
brutostromen, bevatten deze gegevens vaak belangrijke fouten.

(2) Filipijnen, Hongkong, Maleisië, Singapore, Taiwan, Thailand en Zuid-Korea.

2002 2003 2004

Verenigde Staten . . . . . . . . . . . . –473,9 –530,7 –669,0

Japan  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111,7 135,3 164,5

Eurogebied  . . . . . . . . . . . . . . . . 47,6 32,1 67,4

China  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35,4 45,9 18,2

Andere opkomende landen van 
Azië (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,4 64,4 103,0

Andere landen  . . . . . . . . . . . . . 98,9 164,6 229,0

waarvan : OPEC . . . . . . . . . . . 61,6 66,9 151,2
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INTERNATIONALE OMGEVING

Het groeiende tekort op de lopende rekening van de 
betalingsbalans en het aanhoudend hoge overheidste-
kort worden als belangrijke redenen beschouwd voor de 
verdere verzwakking van de dollar in de loop van het ver-
slagjaar. Begin 2004 kwam de waardevermindering van 
de gewogen gemiddelde wisselkoers van de dollar die 
sinds maart 2002 was opgetekend, tijdelijk tot stilstand. 
Onder impuls van de bemoedigende vooruitzichten voor 
de Amerikaanse economie herstelde de dollarkoers zich 
zelfs enigszins. In de tweede helft van het jaar kreeg 
de bezorgdheid die op de markten heerste ten aanzien 
van het toenemende tekort op de lopende rekening van 
de betalingsbalans, echter weer de bovenhand en ging 
de nominale effectieve wisselkoers van de dollar weer 
omlaag. Vanaf de maand oktober zakte de dollar opnieuw 
onder de bodemkoers van begin 2004. In zijn geheel is de 
gewogen gemiddelde wisselkoers van de dollar in 2004 
met 7,3 pct. gedeprecieerd.

Met uitzondering van de maanden maart en april waarin 
de euro lichtjes terugviel, is de euro nagenoeg het hele 
verslagjaar in waarde gestegen ten opzichte van de 
Amerikaanse dollar, in het bijzonder vanaf de maand 
oktober. De euro lag zodoende gemiddeld 10 pct. boven 
zijn waarde van 2003. De yen en het Britse pond lieten in 

de loop van het jaar een ongeveer gelijklopende ontwik-
keling optekenen als die van de euro tegenover de dollar : 
hun gemiddelde appreciatie bedroeg respectievelijk 7,1 
en 12,1 pct. De koers van de Chinese munt, daarente-
gen, bleef nog steeds volledig vastgekoppeld aan die van 
de dollar.

1.2 Verenigde Staten

Het in 2002 ingezette herstel van de Amerikaanse econo-
mie heeft zich tijdens het verslagjaar geconsolideerd. De 
situatie op de arbeidsmarkt is verbeterd en de risico’s voor 
defl atie zijn verdwenen. Alle binnenlandse componenten 
van de vraag hebben deze aanhoudende expansie onder-
steund, terwijl de bijdrage van de netto-uitvoer negatief is 
gebleven. Het macro-economische beleid is in de loop van 
het jaar geleidelijk aan van koers veranderd, maar is toch 
sterk expansief gebleven.

Gemiddeld over 2004 bedroeg de bbp-groei 4,4 pct., 
tegenover 3,0 pct. een jaar voordien. Na een nog forse 
activiteitsexpansie in het eerste kwartaal vertraagde de 
groei in het tweede kwartaal, tegen een achtergrond 
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GRAFIEK 2 BILATERALE WISSELKOERS TEN OPZICHTE VAN 
DE VS-DOLLAR

 (maandgemiddelden, indexcijfers januari 1999 = 100)

Bronnen: BIB, IMF.
(1) Gemiddelde wisselkoers van de dollar t.o.v. de valuta’s van eenentwintig 

geïndustrialiseerde landen en vier opkomende landen van Azië, gewogen aan 
de hand van hun gewicht in de buitenlandse handel van de Verenigde Staten.
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GRAFIEK 3 CONJUNCTUURPROFIEL VAN HET BBP EN VAN 
DE BELANGRIJKSTE BESTEDINGSCOMPONENTEN 
IN DE VERENIGDE STATEN

 (seizoengezuiverde gegevens ; bijdrage tot de verandering 
van het bbp tegen vaste prijzen t.o.v. het voorgaande 
kwartaal, in procentpunten, tenzij anders vermeld) 

Bron : BEA.
(1) Veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande kwartaal.
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van oplopende energieprijzen en een zwakker dan ver-
wachte werkgelegenheidsgroei. In het derde kwartaal 
herstelde de groei enigszins. Vanaf het tweede kwartaal 
lag het expansietempo derhalve dicht bij de trendmatige 
lange-termijngroei, die geschat wordt op 3 à 3,5 pct. op 
jaarbasis.

De blijvende ondersteuning van de economische groei 
door de huishoudens – zowel inzake particuliere con-
sumptie als inzake investeringen in woningen – was 
opmerkelijk, gelet op hun fi nanciële situatie. De ratio van 
hun schuldendienst ten opzichte van hun beschikbare 
inkomen nam tijdens het verslagjaar immers nauwelijks 
af, en bleef met ongeveer 13 pct. op één van de hoogste 
niveaus van de afgelopen twintig jaar. Het beschikbare 
inkomen van de huishoudens is echter in reële termen 
met gemiddeld 2,9 pct. toegenomen, tegen 2,3 pct. in 
2003. Het profi teerde van de gunstige ontwikkeling van 
het aantal banen en van de lichte stijging van de lonen, 
alsmede van grotere belastingverlagingen. De voortzet-
ting van de forse groei van de particuliere consumptie, 
die bijna 4 pct. bereikte, was derhalve slechts mogelijk 
dankzij een verdere daling van de spaarquote – die reeds 
historisch laag was – van 1,4 tot 0,8 pct. van het beschik-
bare inkomen. De consumptieve bestedingen van de par-
ticulieren werden immers nog aangezwengeld door de 
oplopende woningprijzen en de lage rentevoeten. Deze 
laatste factor is tevens een stimulans gebleven voor hun 
investeringen in woningen, die in een nog forser tempo 
zijn toegenomen dan het voorgaande jaar. Alleen in het 
tweede kwartaal lieten deze een tijdelijke vertraging 
optekenen, parallel met de opfl akkering van de lange-
termijnrente.

De opleving van de bedrijfsinvesteringen betrof niet 
langer alleen het materieel inzake informatie- en com-
municatietechnologie (ICT), maar tevens machines en 
transportuitrusting. Dit zorgde voor een aanhoudend 
krachtige groei van de brutovorming van vast kapitaal 
door de ondernemingen over het gehele jaar. De gunstige 
fi nancieringsvoorwaarden met blijvend lage rentevoeten 
en een verdere stijging van de beurskoersen, alsmede 
de sterkere winstgevendheid van de ondernemingen, 
speelden daarbij ook een rol. Bovendien was de bedrijfs-
uitrusting van sommige ondernemingen – als gevolg van 
de geringe investeringen in de voorafgaande jaren – 
dermate verouderd geworden, dat vervanging of moder-
nisering niet langer kon worden uitgesteld. Tot slot heeft 
het feit dat bepaalde fi scale maatregelen ter stimulering 
van de investeringen aan het einde van 2004 afl iepen, 
sommige ondernemingen aangespoord tot een ver-
vroegde uitvoering van bepaalde projecten.

TABEL 3 ECONOMISCHE ONTWIKKELING 
IN DE VERENIGDE STATEN

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, 
tenzij anders vermeld)

Bron : OESO, BLS.
(1) Bijdrage tot de verandering van het bbp.
(2) Volgens de enquête bij de huishoudens.
(3) Verhouding tussen het aantal werklozen en de beroepsbevolking.
(4) Saldo uitgedrukt in procenten bbp.
(5) Besparingen uitgedrukt in procenten van het beschikbare inkomen.

2002 2003 2004

Bestedingen tegen vaste 
prijzen

Finale binnenlandse vraag . . . . . 2,1 3,4 4,3

Finale consumptieve 
bestedingen
Particulieren . . . . . . . . . . . . 3,1 3,3 3,6

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . 4,0 2,9 1,8

Brutovorming van vast 
kapitaal
Woningen  . . . . . . . . . . . . . 4,8 8,8 9,8

Ondernemingen . . . . . . . . . –8,9 3,3 10,2

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . 6,0 2,1 3,4

Voorraadwijziging (1)  . . . . . . . . . 0,4 –0,1 0,5

Netto-uitvoer van goederen en 
diensten (1) . . . . . . . . . . . . . . . –0,7 –0,5 –0,6

Uitvoer . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,3 1,9 8,9

Invoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 4,4 10,1

Bbp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 3,0 4,4

Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid (2) . . . . . . . . . . –0,3 0,9 1,1

Werkloosheid (3) . . . . . . . . . . . . . 5,8 6,0 5,5

Prijzen en kosten

Consumptieprijzen  . . . . . . . . . . 1,6 2,3 2,7

Loonkosten per eenheid product 
in de ondernemingen  . . . . . . –0,6 0,3 0,4

Invoerprijzen van goederen en 
diensten . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 3,4 5,2

Ruilvoet . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 –1,2 –1,5

Betalingsbalans en 
begrotingssaldo

Lopende rekening (4)  . . . . . . . . . –4,5 –4,8 –5,7

Financieringssaldo van de 
overheid (4) . . . . . . . . . . . . . . . –3,8 –4,6 –4,4

p.m. Spaarquote van de 
particulieren (5) . . . . . . . . . . 2,0 1,4 0,8
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INTERNATIONALE OMGEVING

Vanaf de tweede helft van 2003 hebben de onderne-
mingen hun voorraden snel aangevuld om het hoofd te 
kunnen bieden aan de aanhoudende groei van de fi nale 
binnenlandse vraag. De voorraadwijziging leverde vooral 
in de eerste helft van het verslagjaar een belangrijke 
bijdrage tot de groei ; deze bedroeg gemiddeld over het 
jaar 0,5 procentpunt van het bbp.

De uitvoer van de Verenigde Staten heeft zich krachtig 
hersteld in 2004, maar de invoer groeide nog sterker, en 
de buitenlandse handel woog bijgevolg eens te meer op 
de economische groei. De forse groei van de invoer werd 
onder meer in de hand gewerkt door de aanhoudend 
sterke toename van de binnenlandse vraag, die opnieuw 
deze van meerdere handelspartners overtrof. De bijdrage 
van de netto-uitvoer was bijgevolg eens te meer negatief, 
ten belope van 0,6 procentpunt bbp.

De versteviging van het werkgelegenheidsherstel bleef 
langer uit dan verwacht : het was slechts vanaf de maand 
mei dat de creatie van nieuwe banen duidelijk versnelde. 
De werkgelegenheid nam aldus toe met gemiddeld 
1,1 pct., tegenover slechts 0,9 pct. een jaar eerder. Deze 
ontwikkeling ging gepaard met een geleidelijke afname 
van de werkloosheid, die terugliep van 6,0 pct. van de 
beroepsbevolking in 2003 tot 5,5 pct. in 2004. De pro-
ductiviteitsgroei versnelde tot gemiddeld 3,3 pct.

De infl atie beliep gemiddeld 2,7 pct. Zij bleef derhalve 
– gelet op de sterke economische expansie en de aan-
houdende olieprijsstijgingen – relatief matig. Deze ont-
wikkeling kan worden toegeschreven aan de nog steeds 
lage bezettingsgraad van het productievermogen en de 
blijvende aanwezigheid van een aanzienlijke arbeidsre-
serve, evenals aan de productiviteitstoename.

De voortzetting van de activiteitsgroei leidde voor de 
eerste maal sinds de recessie van 2001 tot hogere ont-
vangsten inzake vennootschapsbelastingen. Deze werden 
evenwel gecompenseerd door de continue stijging van de 
uitgaven voor de militaire operaties en de wederopbouw 
in Irak en Afghanistan, alsmede door de hogere uitga-
ven in de gezondheidszorg. Bovendien profi teerden de 
Amerikaanse particulieren van nog grotere belastingver-
lagingen dan in 2003, wat een aanzienlijke impact had op 
de overheidsbegroting, namelijk 1,3 pct. bbp tegenover 
0,6 pct. Het conjunctuurgezuiverde overheidstekort is 
aldus gestegen van 4,1 tot 4,2 pct. van het bbp.

De koerswijziging in het monetaire beleid, dat tot dan toe 
zeer expansief was geweest, werd op 30 juni ingezet met 
een eerste verhoging van het streeftarief voor de federal 
funds rate met 25 basispunten. Later op het jaar, met 
name op 10 augustus, 21 september, 10 november en 
14 december, werd deze rente met evenveel verhoogd, 
tot 2,25 pct. Hoewel het Federal Open Market Committee 
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bij het standpunt bleef dat er in het midden van het jaar 
een verzwakking van de economische groei was opgetre-
den als gevolg van de aanzienlijke stijging van de energie-
prijzen, bevestigde het Committee in zijn verklaringen dat 
de economie in de tweede helft van het jaar weer leek 
te hebben aangeknoopt bij een sterker groeitempo. Het 
bleef tevens herhalen dat het expansieve monetaire beleid 
geleidelijk zou worden opgegeven.

De schommelingen van de lange-rentetarieven spoorden 
nagenoeg volledig met de verwachtingen ten aanzien van 
de snelheid waarmee de rente door de Federal Reserve 
zou worden verhoogd. De lange-termijnrente zette in 
de eerste maanden van het jaar haar dalende trend 
voort, toen duidelijk werd dat de Federal Reserve haar 
accommoderende beleid nog een tijdje zou aanhouden, 
omdat een signifi cante banencreatie uitbleef, ondanks de 
gestage economische expansie. In het tweede kwartaal 
steeg de lange-termijnrente met nagenoeg 1 procent-
punt, omdat de marktdeelnemers een snellere verhoging 
van het richttarief door de Federal Reserve verwachtten 
dan aanvankelijk voorzien, gelet op de versnelling van de 
werkgelegenheidsgroei en de opwaartse herziening van 
de voorspellingen inzake groei en infl atie. Zodra echter 
het werkgelegenheidsherstel opnieuw als teleurstellend 
werd ervaren en er enige bezorgdheid onstond omtrent 
de houdbaarheid van de groei, is de lange-termijnrente 
eens te meer gezakt, tot 4,1 pct. in oktober en 4,2 pct. 
de twee daaropvolgende maanden.

1.3 Japan

De groei van de Japanse economie is in 2004 versneld, 
doordat de particuliere consumptie zich uiteindelijk bij 
de buitenlandse vraag en de bedrijfsinvesteringen heeft 
aangesloten ter ondersteuning van het herstel. Het bbp 
is met 2,9 pct. toegenomen, de grootste stijging van de 
economische activiteit sinds 1996. Dit resultaat weerspie-
gelt de uitzonderlijke expansie van de wereldeconomie en 
van de internationale handel, en vloeit tevens voort uit de 
jarenlang volgehouden herstructureringen in de fi nanciële 
sector en in de industrie.

Het verloop van de Japanse economie vertoonde echter 
sterke contrasten tijdens het verslagjaar. Zo profi teerde de 
groei immers in eerste instantie van het overloopeffect aan 
het begin van 2004, omdat de activiteitsexpansie opmerke-
lijk was geweest in het vierde kwartaal van 2003 en in het 
eerste kwartaal van 2004, voornamelijk door de dynamiek 
van de particuliere consumptie en van de uitvoer. In het 
tweede en derde kwartaal gaf het activiteitsherstel, als 
gevolg van een meer gematigde toename van deze beste-
dingscategorieën, met daarbovenop een vermindering van 

de voorraden, echter een pauze te zien. In haar aan het 
begin van 2005 gepubliceerde ramingen voor Japan ver-
wachtte de OESO niettemin een heropleving van het bbp 
in het laatste kwartaal van 2004.

De particuliere consumptie was één van de motoren van 
de forse expansie in Japan. De economische situatie van 
de huishoudens was immers sterk verbeterd in de loop 
van het verslagjaar, getuige het feit dat de index van 
het consumentenvertrouwen in augustus zijn hoogste 
peil bereikte sinds 1991. Tot deze gunstige ontwikke-
ling heeft ongetwijfeld de omslag van de situatie op de 
arbeidsmarkt bijgedragen : de tewerkstelling is voor het 
eerst sinds 1997 weer gegroeid, namelijk met 0,3 pct., 
met een daling van de werkloosheidsgraad tot gevolg. 
Deze werkgelegenheidstoename had echter voornamelijk 
betrekking op tijdelijke en deeltijdse banen, veeleer dan 
op vaste en voltijdse, wat mede verklaart waarom de 
nominale loonsom per werknemer verder is gekrompen, 
met 0,4 pct. Desalniettemin is het reële beschikbare inko-
men van de huishoudens in 2004 toegenomen, namelijk 
met 0,7 pct., door de verdere daling van het prijsniveau. 
De verhoging van de koopkracht van de huishoudens was 
voor hen een duidelijke stimulans om hun consumptieve 
bestedingen stevig op te voeren, namelijk met 2 pct., en 
derhalve hun spaarquote opnieuw te verlagen. Het aan-
gezwengelde vertrouwen kwam ook tot uiting in het feit 
dat ze opnieuw in woningen zijn gaan  investeren.
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INTERNATIONALE OMGEVING

De Japanse ondernemingen, van hun kant, hebben 
hun uitgaven inzake brutovorming van vast kapitaal in 
2004 opgevoerd met 6,5 pct., hiertoe aangespoord door 
de krachtige binnen- en buitenlandse vraag, de gestage 

verhoging van de bedrijfswinsten en de nog steeds 
geringe fi nancieringskosten.

De uitvoer, die al decennia lang de belangrijkste motor 
is van de Japanse economie, zette in 2004 het uitzon-
derlijke groeicijfer van 14,3 pct. neer, als gevolg van 
de  dynamische vraag, niet alleen vanuit China, maar 
ook vanuit andere Aziatische landen. Aldus leverde de 
netto-uitvoer van goederen en diensten een nog grotere 
positieve bijdrage tot de bbp-groei dan in 2003, namelijk 
0,9 pct., tegenover 0,6 pct.

Ondanks het sterke groeiresultaat kwam er geen einde 
aan de defl atie. De daling van de consumptieprijzen was 
weliswaar iets geringer dan in 2003 – 0,2 pct. tegen 
0,3 pct. – maar als de weerslag van de hogere energie-
prijzen buiten beschouwing wordt gelaten, was zij in wer-
kelijkheid groter. Dit bewijst eens te meer dat de defl atie 
na zes jaar diep geworteld blijft in de Japanse economie. 
De lagere rijstprijzen en de versnelde daling van de loon-
kosten per eenheid product in de ondernemingen hebben 
tot die ontwikkeling bijgedragen.

Noch het budgettaire noch het monetaire beleid onder-
ging in 2004 een fundamentele koerswijziging. Dankzij 
de kracht van de economische activiteit en de verdere 
terugdringing van de openbare investeringsuitgaven, is 
de fi nancieringsbehoefte van de overheid evenwel afge-
nomen, namelijk van 7,7 tot 6,6 pct. bbp. De Japanse 
overheid heeft zich ten doel gesteld het primaire begro-
tingstekort – dat na afl oop van het verslagjaar 5 pct. 
bbp bedroeg – tegen 2010 weg te werken. Gelet op de 
toenemende rentelasten en de stijging van de sociale-
zekerheidsuitgaven als gevolg van de vergrijzing van de 
bevolking, werd in 2004 een aantal maatregelen met 
betrekking tot het pensioenstelsel goedgekeurd, waarbij 
gaandeweg de bijdragen zullen worden verhoogd en de 
uitkeringen verminderd.

De Bank of Japan zette haar in september 2001  ingezette 
beleid van overvloedige liquiditeitsverstrekking aan 
de fi nanciële sector tegen nulrente voort. Dankzij de 
gestage opwaartse herziening van haar doelstelling voor 
uitstaande tegoeden op de rekeningen-courant van de 
banken in haar boeken – de laatste keer in januari 2004 
waarbij de doelstelling werd opgetrokken van 32.000 
tot 35.000 miljard yen – heeft de Bank of Japan de 
monetaire basis ondersteund alsook de stabiliteit van 
het fi nanciële systeem veilig kunnen stellen. Desondanks 
is het uitstaande volume aan bankkredieten verder 
gedaald als gevolg van de voortschrijdende herstruc-
tureringen bij de banken en bij de ondernemingen van 
de overige sectoren, wat uiteraard de doeltreffendheid 
van het monetaire beleid van de Bank of Japan heeft 

TABEL 4 ECONOMISCHE ONTWIKKELING IN JAPAN

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, 
tenzij anders vermeld)

Bron : OESO, ESRI (Japan), eigen berekeningen van de NBB.
(1) Bijdrage tot de verandering van het bbp.
(2) Verhouding tussen het aantal werklozen en de beroepsbevolking.
(3) Saldo uitgedrukt in procenten bbp.
(4) Besparingen uitgedrukt in procenten van het beschikbare inkomen.

2002 2003 2004

Bestedingen tegen vaste 
prijzen

Finale binnenlandse vraag . . . . . –0,7 0,6 2,1

Finale consumptieve 
bestedingen
Particulieren . . . . . . . . . . . . 0,5 0,2 2,0

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . 2,6 1,2 2,6

Brutovorming van vast 
kapitaal
Woningen  . . . . . . . . . . . . . –4,3 –1,3 1,8

Ondernemingen . . . . . . . . . –6,6 6,5 6,5

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . –4,3 –10,7 –11,1

Voorraadwijziging (1)  . . . . . . . . . –0,2 0,2 0,1

Netto-uitvoer van goederen en 
diensten (1) . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 0,6 0,9

Uitvoer . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2 9,0 14,3

Invoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 3,9 8,4

Bbp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 1,3 2,9

Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid  . . . . . . . . . . . –1,3 –0,2 0,3

Werkloosheid (2) . . . . . . . . . . . . . 5,4 5,3 4,7

Prijzen en kosten

Consumptieprijzen  . . . . . . . . . . –0,9 –0,3 –0,2

p.m. Deflator van de finale 
consumptieve bestedingen 
van de particulieren  . . . . . –0,8 –0,7 –0,6

Loonkosten per eenheid product 
in de ondernemingen  . . . . . . –3,2 –3,6 –4,2

Invoerprijzen van goederen en 
diensten . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 –0,9 2,5

Ruilvoet . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –2,4 –4,2

Betalingsbalans en 
begrotingssaldo

Lopende rekening (3)  . . . . . . . . . 2,8 3,1 3,6

Financieringssaldo van de 
overheid (3) . . . . . . . . . . . . . . . –7,9 –7,7 –6,6

p.m. Spaarquote van de 
particulieren (4) . . . . . . . . . . 6,4 6,3 5,1
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ondermijnd. Bovendien kwam de yen in de loop van 2003 
en begin 2004, toen de fi nanciële markten het tekort op 
de lopende rekening van de Verenigde Staten in het vizier 
kregen, onder opwaartse druk te staan ten opzichte van 
de dollar. Om een verkrapping van de monetaire voor-
waarden te voorkomen, heeft de Bank of Japan massaal 
geïntervenieerd op de valutamarkten.

Door de uitzonderlijk krachtige economische groei, de 
verdere stijging van de aandelenkoersen en de aanhou-
dende druk van de toezichthouder, is de toestand van de 
fi nanciële sector aanzienlijk verbeterd, in het bijzonder 
bij de grootbanken. De kleinere regionale banken, die 
in mindere mate onderworpen zijn aan de regelgeving, 
hebben daarentegen nog een zekere achterstand in hun 
herstructureringsproces. Voor deze groep van banken 
werd in 2004 wel een Action program for enhancement 
of relationship banking functions opgestart. Tevens werd 
hen een faciliteit voor herkapitalisatie aangeboden.

1.4 China

De economische activiteit in China is tijdens het verslag-
jaar blijven groeien in een gestaag tempo, dat nauwelijks 
achterbleef bij dat van 2003. De jaar-op-jaar-stijging 
van het bbp bedroeg in het eerste kwartaal van 2004 
om en bij de 10 pct., net als in het laatste kwartaal van 
2003, maar verzwakte ietwat tijdens het tweede en het 
derde kwartaal, onder impuls van de door de regering 
genomen maatregelen om een oververhitting van de 
economie te voorkomen. Het is vooral de dynamiek van 
de  investeringen en van de uitvoer – voornamelijk naar de 
Verenigde Staten en het eurogebied – die aan de Chinese 
groei ten grondslag lag.

De vorming van vast kapitaal, die voor het verslagjaar 
wordt geraamd op 45,8 pct. bbp, werd gestimuleerd 
door de snelle groei van de kredietverlening en door 
lokale overheidsprojecten. Ook de uitvoer van goederen 
en diensten heeft in hoge mate de bbp-groei geschraagd, 
deels dankzij de uitermate concurrerende wisselkoers van 
de renminbi, gelet op de handhaving van de vaste pari-
teit ten opzichte van de Amerikaanse dollar. Bovendien 
hebben de lage loonkosten per eenheid product de delo-
kalisatie van buitenlandse ondernemingen naar China 
gestimuleerd, wat heeft bijgedragen tot de kracht van de 
uitvoer. De groei van de invoer overtrof echter die van de 
uitvoer in 2004, onder impuls van de robuuste binnen-
landse vraag, maar tevens als gevolg van de toenemende 
liberalisering van de handel, die het gevolg was van de 
toetreding van China tot de WHO in 2001. China regi-
streerde in 2004 een overschot op de lopende rekening 
van 1,1 pct. bbp, een daling ten opzichte van 2003. Dit 

overschot was nog grotendeels toe te schrijven aan de 
goederen- en dienstentransacties, hoewel de omvang 
van het handelssurplus van China ten opzichte van de 
Verenigde Staten grotendeels werd gecompenseerd door 
het tekort dat China liet optekenen ten opzichte van de 
andere opkomende economieën van Azië. China vormt 
immers een cruciaal afzetgebied voor deze economieën, 
met name door zijn assemblagefunctie in de regionale 
productieketen.

De infl atie in China – afgemeten aan de index van de con-
sumptieprijzen – bedroeg 4,2 pct. in 2004, tegen 1,2 pct. 
het voorgaande jaar. Enerzijds hebben factoren van tij-
delijke aard, zoals de ongunstige weersomstandigheden, 
een invloed gehad op de prijzen van de levensmiddelen, 
die fors zijn gestegen. Anderzijds heeft de krachtige 
Chinese vraag bijgedragen tot de aanmerkelijke stijging 
van de grondstoffenprijzen. Meer bepaald hebben de 
hogere aardolieprijzen een substantiële weerslag gehad 
op de index van de consumptieprijzen, in het licht van de 
hoge energie-intensiteit van de economie.

Tegen de achtergrond van een oplopende infl atie heeft 
het begrotingsbeleid zijn rol gespeeld ter afkoeling van 
de economie, met name door de inkrimping van de 
overheidsinvesteringen. Dankzij deze besnoeiingen en de 
levendige economische groei, bleef het tekort op de over-
heidsbegroting tijdens het verslagjaar beperkt tot 2 pct. 

TABEL 5 ECONOMISCHE ONTWIKKELING IN CHINA

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, 
tenzij anders vermeld)

Bronnen : EC, IMF, OESO.
(1) Uitgedrukt in procenten bbp.

2002 2003 2004

Bestedingen tegen vaste 
prijzen

Finale binnenlandse vraag . . . . . 7,9 9,5 8,9

Uitvoer van goederen  . . . . . . . . 25,6 30,5 20,0

Invoer van goederen . . . . . . . . . 24,3 34,9 26,0

Bbp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,3 9,3 9,2

p.m. Vorming van vast 
kapitaal (1)  . . . . . . . . . . . . . 40,1 44,4 45,8

Prijzen

Consumptieprijzen  . . . . . . . . . . –0,8 1,2 4,2

Betalingsbalans en 
begrotingssaldo

Lopende rekening (1)  . . . . . . . . . 2,8 3,1 1,1

Financieringssaldo van de 
overheid (1) . . . . . . . . . . . . . . . –3,0 –2,5 –2,0
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bbp, dit is minder dan in 2003, toen de fi nancieringsbe-
hoefte 2,5 pct. bedroeg.

De vrees voor een toename van de dubieuze vorderingen 
deed de Chinese autoriteiten in 2004 besluiten tot het 
nemen van een reeks maatregelen om de snelle stijging 
van de kredieten – die de vorming van vast kapitaal in 
de hand werkte – af te remmen. De vereisten inzake het 
eigen vermogen van de commerciële banken werden 
trapsgewijs opgetrokken en de kredietverleningsnormen 
werden verstrakt in die sectoren waar de winstgevend-
heid van bepaalde investeringsprojecten in twijfel werd 
 getrokken, met name in de metaalindustrie en in de 
cement-,  automobiel- en vastgoedsectoren. In de maand 
oktober trok de People’s Bank of China haar referentieta-
rieven voor het eerst sinds vele jaren op : de rente op de 
bancaire leningen en op de deposito’s op één jaar werd 
verhoogd met 27 basispunten, tot een niveau van respec-
tievelijk 5,58 en 2,25 pct. Door preventief op te treden, 
tracht de Chinese overheid te voorkomen dat de economie 
op een harde landing afstevent, zoals in de jaren negentig, 
toen de afkoelingsmaatregelen niet alleen te laat werden 
genomen, maar ook te snel werden teruggeschroefd.

Het omvangrijke handelsoverschot van China ten aanzien 
van de Verenigde Staten en de overvloedige toestroom 
van directe buitenlandse investeringen – China is terzake 
één van de belangrijkste aantrekkingspolen ter wereld 
geworden –, samen met de portefeuillebeleggingen in 
het vooruitzicht van een toekomstige waardevermeerde-
ring van de valuta, hebben de renminbi onder opwaartse 
druk gezet. Tegen deze achtergrond is de People’s Bank 
of China blijven interveniëren op de valutamarkt en sta-
pelde zij aanzienlijke deviezenreserves op, teneinde een 
vaste pariteit ten opzichte van de Amerikaanse dollar 
te handhaven. Het steriliseren van deze interventies lijkt 
echter meer en meer problemen te stellen, terwijl het 
liquiditeitsoverschot in het Chinese banksysteem een 
risico vormt voor de houdbaarheid van de groei. De forse 
toename van de kredieten heeft de Chinese autoriteiten 
reeds een eerste aanzet doen geven tot een verstrakking 
van de monetaire voorwaarden. Een en ander heeft de 
discussie doen oplaaien omtrent de onderwaardering 
van de  renminbi en een eventuele overschakeling op een 
fl exibelere wisselkoers, die aan de Chinese economie een 
 instrument zou bieden dat de aanpassingen ten gevolge 
van externe schokken zou vergemakkelijken. Bovendien 
zou een grotere fl exibiliteit vanwege China tevens de 
andere opkomende economieën van Azië – die het voor-
beeld van China hebben gevolgd door een verankering 
van hun munten aan de Amerikaanse dollar te hand-
haven – ertoe kunnen aanzetten om soortgelijke stappen 
te zetten.

Ondanks de uitzonderlijke vorderingen die China heeft 
gemaakt op het vlak van hervormingen in de richting van 
een markteconomie, alsook op het vlak van  economische 
groei, blijven belangrijke structurele tekortkomingen 
bestaan, die op de duurzaamheid van de Chinese 
expansie wegen. Een cruciaal probleem waaraan de 
commerciële banken het hoofd moeten bieden, is de 
opstapeling van oninbare leningen, die begon met de 
fi nanciering van ineffi ciënte overheids ondernemingen 
door de commerciële overheidsbanken, en die zich ver-
volgens uitbreidde naar de andere banken van het land. 
Medio 2003 zouden de oninbare leningen 21 pct. van de 
totale leningen hebben bedragen. Op 30 december 2003 
ging een hervormingsproces van de banksector van start, 
met de injectie van kapitaal voor een bedrag ter waarde 
van 45 miljard Amerikaanse dollar in twee van de vier 
commerciële overheidsbanken die een dominerende rol 
spelen in de banksector. Nog andere maatregelen werden 
voor deze banken in het vooruitzicht gesteld, zoals de ver-
betering van beheer en controle (corporate governance). 
De strengere kredietverleningsnormen waartoe in de loop 
van het verslagjaar werd besloten, zouden de hele bank-
sector moeten treffen, en zouden de toename van de 
dubieuze vorderingen mede moeten helpen terugdringen. 
Behalve de banksector blijven ook de kapitaal markten 
ondermaats ontwikkeld. Desalniettemin effenden de in 
januari 2004 gepubliceerde richtlijnen, die aan de niet-
bancaire fi nanciële instellingen de mogelijkheid bieden 
om actiever deel te nemen aan de kapitaalmarkten, de 
weg voor de ontwikkeling van deze markten.

Een andere zwakte van de Chinese economie betreft 
de ineffi ciëntie van de overheidsondernemingen, die 
een goedkope fi nanciering door de overheidsbanken 
konden genieten en waarvan een groot deel met verlies 
blijft draaien, terwijl zij een aanzienlijk percentage van 
de bevolking tewerkstellen. Hoewel de herstructurering 
van deze ondernemingen zich opdringt, lijkt de Chinese 
overheid niet geneigd dit probleem aan te pakken, gelet 
op de dramatische sociale gevolgen die daaruit zouden 
voortvloeien, temeer daar een sociale-zekerheidsstelsel in 
China nagenoeg onbestaande is.
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1.5 Europese Unie

1.5.1 Eurogebied

ACTIVITEIT

In 2004 nam het bbp van het eurogebied met 1,8 pct. 
toe. In het eerste kwartaal steeg het bbp met 0,7 pct. 
ten opzichte van het voorgaande kwartaal. Nadien is het 
herstel, dat medio 2003 op gang was gekomen, enigszins 
vertraagd. De uitvoer was de motor van de groei, maar 
ook de binnenlandse vraag trok aan.

In 2004 stegen de consumptieve bestedingen van de 
particulieren in een gering tempo, dat niet veel hoger 
uitkwam dan het voorgaande jaar. De stijging beliep 
nauwelijks meer dan 1 pct., hoewel de groei van het 
reële beschikbare inkomen van de huishoudens enigszins 
was versneld, van 0,7 tot 1,1 pct., onder impuls van een 
iets sterkere banengroei. Het uitblijven van een noemens-
waardige verbetering van de situatie op de arbeidsmarkt 
en de onzekerheden over onder meer de gevolgen van 
de olieprijsstijging en de voortgang op het vlak van de 
structurele hervormingen, hebben waarschijnlijk het con-
sumentenvertrouwen gedrukt.
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GRAFIEK 7 CONJUNCTUURPROFIEL VAN HET BBP  
IN HET EUROGEBIED

 (voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, 
veranderingspercentages tegen vaste prijzen)

Bron : EC.

T.o.v. het voorgaande kwartaal

T.o.v. het overeenstemmende kwartaal van het 
voorgaande jaar
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GRAFIEK 8 PARTICULIERE CONSUMPTIE EN SPAARQUOTE 
VAN DE HUISHOUDENS IN DE VOORNAAMSTE 
LANDEN VAN HET EUROGEBIED

Bron : OESO.

Eurogebied

Duitsland

Frankrijk

Italië

Particuliere consumptie
(veranderingspercentages 

tegen vaste prijzen)
(linkerschaal)

Spaarquote van
de huishoudens

(procenten van hun
beschikbare inkomen)

(rechterschaal)

De particuliere consumptie vertoonde evenwel een zeer 
uiteenlopende ontwikkeling in de verschillende landen : ze 
daalde in Duitsland en bleef betrekkelijk futloos in Italië 
en vooral in Nederland. In andere eurolanden, waaronder 
Frankrijk, veerde ze daarentegen op. In sommige landen, 
zoals Duitsland, Nederland en Italië, nam de spaarquote 
van de huishoudens toe, terwijl ze in Frankrijk en in België 
aanmerkelijk daalde.

De brutovorming van vast kapitaal, die in 2003 ietwat 
onder het peil van het voorgaande jaar was gebleven, 
nam opnieuw toe.

De investeringen in woningen stegen in 2004 met 1,8 pct., 
tegen slechts 0,5 pct. in 2003. De ontwikkelingen op dit 
gebied bleven sterk uiteenlopen tussen de lidstaten. Zo 
werd in Duitsland opnieuw een daling van de investerin-
gen in woningen opgetekend. De investeringen van de 
ondernemingen, die tijdens de voorgaande jaren duidelijk 
waren teruggelopen, stegen met gemiddeld 2,4 pct. In de 
industrie kregen de ondernemers gaandeweg meer ver-
trouwen, onder meer omdat ze hun orderboek positiever 
beoordeelden, vooral dit bij de uitvoer. Tegen de achter-
grond van een zich doorzettende activiteitsopleving, nam 
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de bezettingsgraad van het productievermogen in de ver-
werkende nijverheid in de loop van 2004 toe. In de sector 
van de marktdiensten bleef het vertrouwen daarentegen 
het hele jaar door vrijwel onveranderd, nadat het evenwel 
reeds in 2003 aanmerkelijk was verbeterd.

Tot slot lijkt het erop dat de algemene fi nanciële  situatie 
van de ondernemingen in het eurogebied in 2004 geen 
belemmering meer vormde voor de investeringen : de 
fi nancieringskosten voor de ondernemingen bleven 
laag en de balanspositie van de niet-fi nanciële vennoot-
schappen verbeterde. Het winstherstel zou zich hebben 
voortgezet en ook bij de marktindicatoren inzake de 
kredietwaardigheid van de vennootschappen werd een 
algemene verbetering opgetekend. Daartegenover staat 
dat mogelijk een domper werd gezet op de investeringen 
in het gehele eurogebied door de onzekerheid omtrent 
de toekomstige rentabiliteit van de ondernemingen, als 
gevolg van, enerzijds, de scherpe stijging van de ener-
gieprijzen en de groeiende perceptie dat deze laatste 

blijvend zou kunnen zijn en, anderzijds, de appreciatie 
van de euro.

De overheidsinvesteringen bleven in 2004 ongewijzigd, 
terwijl ze in 2003 nog een lichte stijging van 0,2 pct. te 
zien hadden gegeven.
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GRAFIEK 9 VERTROUWEN EN ACTIVITEIT VAN DE 
ONDERNEMINGEN IN HET EUROGEBIED

 (seizoengezuiverde gegevens)

Bron : EC.
(1) Voor kalendereffecten gezuiverde gegevens.

A B

Vertrouwen

Ondernemingen in de dienstensector

Ondernemingen in de industrie
(linkerschaal)

Toegevoegde waarde tegen vaste prijzen (1)

Industrie, ongerekend
bouwnijverheid

(indexcijfers 2000 = 100) 
(rechterschaal A)

Bezettingsgraad van het productievermogen

Marktdiensten

Verwerkende nijverheid
(procenten) (rechterschaal B)

TABEL 6 ECONOMISCHE ONTWIKKELING 
IN HET EUROGEBIED

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, 
tenzij anders vermeld)

Bronnen : EC, OESO.
(1) Bijdrage tot de verandering van het bbp.
(2) Verhouding tussen het aantal werklozen en de beroepsbevolking.
(3) Lopend saldo uitgedrukt in procenten bbp.
(4) Besparingen uitgedrukt in procenten van het beschikbare inkomen.

2002 2003 2004

Bestedingen tegen vaste 
prijzen

Finale binnenlandse vraag . . . . . 0,6 0,9 1,4

Finale consumptieve 
bestedingen
Particulieren . . . . . . . . . . . . 0,8 1,1 1,2

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . 3,1 1,7 1,4

Brutovorming van vast 
kapitaal
Woningen  . . . . . . . . . . . . . –0,9 0,5 1,8

Ondernemingen . . . . . . . . . –3,7 –1,0 2,4

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . 2,2 0,2 0,0

Voorraadwijziging (1)  . . . . . . . . . –0,1 0,3 0,3

Netto-uitvoer van goederen en 
diensten (1) . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 –0,6 0,1

Uitvoer . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 0,1 5,9

Invoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 1,9 5,9

Bbp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 0,6 1,8

Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid  . . . . . . . . . . . 0,5 0,2 0,7

Werkloosheid (2) . . . . . . . . . . . . . 8,4 8,9 8,9

Prijzen en kosten

Consumptieprijzen (HICP)  . . . . . 2,3 2,1 2,1

Loonkosten per eenheid product 
in de ondernemingen  . . . . . . 2,0 1,7 0,7

Invoerprijzen van goederen en 
diensten . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,8 –1,2 1,2

Ruilvoet . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 0,8 –0,4

Betalingsbalans

Lopende rekening (3)  . . . . . . . . . 0,7 0,4 0,7

p.m. Spaarquote van de 
particulieren (4) . . . . . . . . . . 10,7 10,5 10,5
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Terwijl de uitvoer van goederen en diensten naar volume 
over het geheel van 2003 bijna niet was toegenomen, 
groeide hij in 2004 met 5,9 pct. De uitvoer was de motor 
van de opleving in het eurogebied tijdens de eerste 
jaarhelft, maar vertraagde in het derde kwartaal. Ook de 
groei van de invoer versnelde aanzienlijk, van 1,9 pct. in 
2003 tot 5,9 pct. De netto-uitvoer was derhalve neutraal 
voor de groei, anders dan in 2003, toen hij nog een sterk 
negatieve bijdrage had geleverd, ten belope van 0,6 pct.

De groei van de uitvoer moet worden gezien tegen de 
 achtergrond van de stijging van het mondiale bbp en 
de toename van de internationale handel met ongeveer 
10 pct., die hebben geleid tot een forse groei van de 
uitvoermarkten van het eurogebied. Hoewel de reële 
effectieve wisselkoers van de euro zich tijdens de eerste 
helft van 2004 enigszins stabiliseerde, zette de in 2002 op 
gang gekomen appreciatie zich door, vooral aan het einde 
van het jaar. Over het geheel genomen lijkt die appreciatie 
echter geen hinderpaal te hebben gevormd voor de onder-
nemingen van het eurogebied om profi jt te trekken van 
de expansie van hun uitvoermarkten, hoewel het verloop 
verschilde van het ene land tot het andere. De product-
samenstelling van de uitvoer heeft wellicht bijgedragen tot 
de stevige uitvoergroei : dankzij het relatief grote aandeel 

van investeringsgoederen in de totale export hebben de 
exporteurs van het eurogebied voordeel kunnen halen 
uit de vraag naar deze goederen, vooral vanuit de nieuwe 
lidstaten van de EU, China en de Verenigde Staten. Zo liet 
Duitsland, waar het aandeel van deze goederen in het 
totale uitvoerpakket bijzonder hoog is, tijdens het verslag-
jaar een zeer forse uitvoergroei optekenen.

Al met al werden in 2004 aanzienlijke verschillen gere-
gistreerd tussen de lidstaten van het eurogebied, niet 
alleen qua omvang maar ook, en misschien zelfs vooral, 
qua samenstelling van de groei. In sommige lidstaten, 
zoals Frankrijk, Spanje en België, groeide de economie 
stevig dankzij de fi nale binnenlandse vraag, terwijl de bij-
drage van de netto-uitvoer tot de groei er negatief was. 
In Duitsland, daarentegen, was de activiteits opleving in 
belangrijke mate te danken aan de netto-uitvoer,  terwijl 
de bijdrage van de fi nale binnenlandse vraag tot de 
activiteits stijging voor het derde jaar op rij negatief was. In 
Nederland was de netto-uitvoer de belangrijkste bron van 
de economische groei. In een aantal kleinere eurolanden, 
zoals Ierland en Finland, ging een relatief krachtige expan-
sie van de binnenlandse vraag gepaard met een positieve 
groeibijdrage van de netto-uitvoer.
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GRAFIEK 10 VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEËN IN 
HET EUROGEBIED

 (voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens ; 
bijdrage tot de verandering van het bbp tegen vaste prijzen 
t.o.v. het voorgaande kwartaal, in procentpunten, tenzij 
anders vermeld)

Bron : EC.
(1) Veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande kwartaal.
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GRAFIEK 11 GOEDERENUITVOER VAN HET EUROGEBIED (1)
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ARBEIDSMARKT

De werkgelegenheid in het eurogebied is tijdens het 
verslagjaar enigszins sneller gegroeid, namelijk met 
0,7 pct., tegenover 0,2 pct. in 2003. Net als tijdens de 
twee voorgaande jaren, ging in de industrie een groot 
aantal arbeidsplaatsen verloren, zij het in een geleidelijk 
afnemend tempo. Dit verlies werd echter goedgemaakt 
door het werkgelegenheidsverloop in de diensten. Zo is de 
werkgelegenheid in de sector handel en transport sedert 
het tweede kwartaal van 2003 duidelijk opgeveerd en tij-
dens het verslagjaar heeft deze opleving zich voortgezet. 
Bovendien werd andermaal de hoogste werkgelegenheids-
creatie geregistreerd in de sector van de fi nanciële diensten 
en diensten aan ondernemingen, de sector die sedert 
geruime tijd de sterkste banengroei laat optekenen.

Uiteindelijk is de groei van de werkgelegenheid vrij 
bescheiden gebleven. Daarbij mag niet uit het oog 
worden verloren dat de afname in de banencreatie ten 
gevolge van de vertraging in de economische activiteit 
in 2001 verrassend laag was uitgevallen. Het leek er 
inderdaad op dat de ondernemingen een zekere arbeids-
reserve hadden aangelegd, gelet op de in het verleden 
genoteerde schaarste in sommige beroepscategorieën of 
omdat ze een snelle heropleving van de groei verwacht-
ten. De slappe werkgelegenheidsgroei kan ook te maken 
hebben met het feit dat de economische expansie in 2004 
in belangrijke mate werd geschraagd door de activiteit in 
de industrie, een sector waarin de werkgelegenheids-
intensiteit van de groei structureel geringer is. Zoals eerder 
vermeld, gingen er trouwens opnieuw banen verloren in 
deze bedrijfstak.

Wat de verschillende lidstaten betreft, stagneerde het 
aantal banen in Duitsland en Frankrijk en liep het terug in 
Nederland. In Spanje, Italië, Ierland en Griekenland werd 
daarentegen een stevige groei van de werkgelegenheid 
opgetekend.

De werkloosheid bleef in 2004 in haar geheel genomen 
stabiel op 8,9 pct. van de beroepsbevolking. Bij mannen 
beliep de werkloosheidsgraad ongeveer 8 pct. en bij 
vrouwen zowat 10 pct. In de bevolkingsgroep jonger 
dan 25 jaar bleef de werkloosheidsgraad in de buurt 
van 17 pct.

Tijdens het verslagjaar hebben sommige lidstaten belang-
rijke maatregelen getroffen ter verbetering van de wer-
king van de arbeidsmarkt, als reactie op de aanbevelingen 

TABEL 7 SAMENSTELLING VAN DE GROEI VAN HET BBP IN HET EUROGEBIED EN IN DE BELANGRIJKSTE LIDSTATEN IN 2004

(bijdrage tot de verandering van het bbp tegen vaste prijzen, in procentpunten, tenzij anders vermeld)

Bronnen : OESO, NBB.
(1) Veranderingspercentages t.o.v het voorgaande jaar.

Eurogebied Duitsland Frankrijk Italië Spanje Nederland België r

Finale binnenlandse vraag . . . . . . . . . . . 1,3 –0,8 2,5 1,7 3,5 0,2 2,2

Voorraadwijziging . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 1,0 0,7 –0,4 0,0 0,1 0,8

Netto-uitvoer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,9 –1,2 0,1 –0,9 1,1 –0,3

Bbp (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 1,2 2,1 1,3 2,6 1,2 2,7
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GRAFIEK 12 ARBEIDSMARKT IN HET EUROGEBIED

 (veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende 
kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Bron : ECB.
(1) Seizoengezuiverde gegevens, procenten van de beroepsbevolking.
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van de EU in het kader van de Europese Werkgelegen-
heidsstrategie. Zo werden in Duitsland de zogenaamde 
« Hartz »-hervormingen uitgebreid, zoals nader wordt toe-
gelicht in kader 2. Na de inwerkingtreding van de « Hartz I »- 
en « Hartz II »-hervormingen in 2003, werd een reeks 
maatregelen goedgekeurd onder de benaming « Hartz III » 
en « Hartz IV ». Deze laatste behelzen onder meer een 
reorganisatie van het federale werkgelegenheidsbureau 

en een bundeling van de uitkeringen voor de werkloosheid 
en de sociale bijstand in een enkel basisbijstandsstelsel 
voor werkzoekenden. De maatregelen worden geleidelijk 
ingevoerd : sommige werden van kracht in 2004, andere 
zullen ingaan in 2005 of zelfs 2006. Bovendien trad in 
januari 2004 de wet op de hervorming van de arbeidsmarkt 
in werking. Die wet versoepelt bepaalde aspecten van 
de wetgeving met betrekking tot de bescherming van de 

Kader 2 –  Recente hervormingen van de arbeidsmarkt in Duitsland

In Duitsland gaven de aanbevelingen van de Commissie voor moderne dienstverlening op de arbeidsmarkt, 
beter bekend als de « Hartz »-commissie, een nieuwe impuls aan de modernisering van het arbeidsmarktbeleid 
in dat land. De vier wetten met betrekking tot een moderne dienstverlening op de arbeidsmarkt die uit deze 
aanbevelingen voortvloeiden, de zogenaamde « Hartz I tot IV »-wetten, hebben de bedoeling de fl exibiliteit van 
de arbeidsmarkt te verhogen en meer mensen in het arbeidsproces in te schakelen. Ook de Wet op de hervorming 
van de arbeidsmarkt, die begin 2004 in werking trad, is te situeren in dat kader. Die laatste versoepelt enerzijds 
sommige aspecten van de wetgeving inzake de bescherming van de werknemer (ontslagregeling) en bepaalt 
anderzijds dat een algemene beperking zal worden ingevoerd van de duur van het recht op werkloosheidsuitkering 
(van type I), namelijk tot 12 maanden, en tot 18 maanden voor werknemers vanaf 55 jaar. Dit nieuwe stelsel zal  
van kracht worden vanaf 1 februari 2006.

De eerste twee « Hartz »-wetten traden begin 2003 in werking. Met de « Hartz I »-wet wordt een betere en snellere 
arbeidsbemiddeling nagestreefd, onder meer via een verplichte onverwijlde registratie bij het arbeidsbureau 
in geval van ontslag, sancties bij afwijzing van een passende job en de oprichting van agentschappen voor 
personeelsbemiddeling (Personal-Service-Agenturen), dit zijn agentschappen die werklozen aanwerven en hen 
met het oog op hun opleiding voor een beperkte tijd « uitlenen » aan ondernemingen. Deze wet biedt ook 
nieuwe mogelijkheden voor de werkgelegenheid, onder meer via de omzetting – in de sector van de hulp in 
de huishouding bijvoorbeeld – van zwartwerk in legale jobs. Daarnaast bevat ze vernieuwingen op het vlak van 
bijscholing en vorming, alsook maatregelen om de reïntegratie van oudere werknemers in de arbeidsmarkt te 
bevorderen. « Hartz II » regelt de oprichting van eenmansondernemingen (Ich-AGs), die een sociaal beschermde 
start en een fi scaal gunstregime kunnen genieten. Deze wet voorziet ook in een nieuwe regeling voor « mini-
jobs » en « midi-jobs », kleine jobs met een loon van respectievelijk ten hoogste 400 en tussen 400 en 800 euro 
per maand. Voorts bepaalt ze voorwaarden voor de oprichting van de zogenaamde « jobcentra », dit zijn 
aanspreekpunten op de arbeidsmarkt waar werkzoekenden en werknemers terecht kunnen voor advies en 
gegevensuitwisseling. De bedoeling van deze maatregel is tijdverlies te vermijden als gevolg van de onduidelijke 
bevoegdheidsverdeling tussen de arbeidsbureaus en de sociale diensten. Al met al werden tussen april 2003 en 
juni 2004 ongeveer 1,7 miljoen nieuwe « mini-jobs » geregistreerd en van begin 2003 tot medio 2004 richtten 
meer dan 170.000 werklozen een eenmanszaak (Ich-AG) op.

De derde « Hartz »-wet werd grotendeels van kracht op 1 januari 2004. Ze behelst de reorganisatie van het federale 
werkgelegenheidsinstituut en de omvorming ervan in een productiever en meer klantgericht federaal arbeidsbureau. 
Ze voorziet tevens in een vereenvoudiging van sommige regelingen inzake de werkloosheidsuitkeringen en van de 
wijze waarop diverse instrumenten van het actieve arbeidsmarktbeleid worden ingezet.

De vierde « Hartz »-wet, die grotendeels op 1 januari 2005 in werking trad, regelt de zogenaamde 
werkloosheidsuitkering II (Arbeitslosengeld II), waarin de sociale bijstand en de werkloosheidsuitkering worden 
samengevoegd tot een nieuwe basisbijstandsuitkering voor werkzoekenden. In dit nieuwe stelsel zal een werkloze, 
nadat hij een werkloosheidsuitkering I heeft genoten en indien hij onvoldoende bestaansmiddelen heeft, een 
bijstandsuitkering ontvangen in de vorm van een werkloosheidsuitkering II, die over het algemeen lager zou 
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werknemers, met name op het vlak van ontslagen. Ze 
beperkt tevens de duur van het recht op werkloosheids-
uitkering.

De tijdens de top van Luxemburg in 1997 goedgekeurde 
Europese Werkgelegenheidsstrategie heeft ertoe bijge-
dragen dat het werkgelegenheidsbeleid van de lidstaten 
op een meer consistente en gecoördineerde wijze ten 
uitvoer werd gelegd. Sedert medio jaren negentig nam 
de werkgelegenheidsintensiteit van de economische groei 
op de Europese arbeidsmarkt duidelijk toe en de werkge-
legenheidsgraad in de EU-15 steeg van 62,5 pct. in 1999 
tot 64,4 pct. in 2003.

De afgelopen jaren is echter een vertraging opgetreden in 
de realisatie van de tijdens de top van Lissabon in 2000 
vastgelegde doelstelling om tegen 2010 de werkgelegen-
heidsgraad in de EU als geheel op te voeren tot 70 pct. 
De intermediaire doelstelling van 67 pct. tegen 2005 zal 
moeilijk haalbaar zijn en bovendien wordt het steeds dui-
delijker dat de doelstelling van 70 pct. evenmin zal worden 
bereikt zonder aanvullende maatregelen. Op de top van 
maart 2004 beklemtoonde de Europese Raad de noodzaak 
van dringende actie en in juni keurde hij nieuwe aanbeve-
lingen goed voor het werkgelegenheidsbeleid in de lidsta-
ten, teneinde de Europese Werkgelegenheidsstrategie te 
versterken. Terwijl de in juni 2003 vastgelegde richts noeren 
voor de werkgelegenheid ongewijzigd zijn gebleven, 
moeten de nieuwe aanbevelingen de EU-lidstaten in staat 
stellen hun inspanningen beter te richten op de prioritaire 
domeinen. Krachtens deze aanbevelingen dienen de lidsta-
ten onder meer het aanpassingsvermogen van werknemers 
en ondernemingen te verhogen, meer mensen aan het 
werk te krijgen en te houden, meer en doeltreffender te 
investeren in menselijk kapitaal en levenslang leren, alsook 
ervoor te zorgen dat de hervormingen effectief ten uitvoer 
worden gelegd door beter bestuur.

PRIJZEN EN KOSTEN

De infl atie in het eurogebied, gemeten aan de hand van 
de HICP, beliep 2,1 pct., net als het voorgaande jaar. Na 
een vertraging aan het einde van 2003 en tijdens de 
eerste maanden van 2004, nam de infl atie toe vanaf de 
maand maart van het verslagjaar, tot een hoogtepunt 
van 2,5 pct. in mei. De stijging van de energieprijzen 
en ongunstige basiseffecten – de olieprijzen waren sterk 
gedaald tijdens de overeenstemmende periode van het 
voorgaande jaar, na het begin van het confl ict in Irak 
– zijn de belangrijkste oorzaken van deze ontwikkeling. 
Daarnaast kan ze worden toegeschreven aan de verhoging 
van de indirecte belastingen en de gereguleerde prijzen in 
een aantal landen. Vervolgens liep de infl atie terug tot 
2,1 pct. in september, voornamelijk onder invloed van de 
prijsdaling voor niet-bewerkte levensmiddelen, als gevolg 
van de gunstige weersomstandigheden in de zomer. Deze 
volatiele component van de HICP compenseerde daarmee 

uitvallen dan de eerstgenoemde. De bedoeling van het nieuwe stelsel is de langdurig werklozen opnieuw 
in de arbeidsmarkt in te schakelen. Zo werd de grens opgetrokken waarboven bijverdiensten volledig op de 
bijstandsuitkering worden aangerekend : iemand die een job aanneemt, ook al is het maar een « mini-job », zal 
bijgevolg meer inkomsten overhouden dan iemand die buiten het arbeidsproces blijft. Wie aanvaardbaar werk, een 
opleiding of integratiemaatregelen weigert, loopt bovendien het gevaar dat zijn werkloosheidsuitkering II wordt 
verminderd of geschrapt. « Hartz IV » regelt eveneens de samenwerking tussen de regionale arbeidsagentschappen 
en de gemeentelijke sociale diensten om te vermijden dat deze diensten op ineffi ciënte wijze naast elkaar 
werken.

TABEL 8 PRIJSINDICATOREN VOOR HET EUROGEBIED

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

Bronnen : EC, OESO.
(1) Gemeten aan de hand van de HICP ongerekend de niet-bewerkte levensmiddelen 

en energiedragers.
(2) In de ondernemingen.

2002 2003 2004

HICP  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 2,1 2,1

Onderliggende inflatietendens (1) 2,5 2,0 2,1

Deflator van het bbp . . . . . . . . . 2,5 2,0 1,9

Bezoldiging per werknemer (2) . . 2,4 2,2 1,9

Productiviteit (2)  . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,4 1,2

Loonkosten per eenheid 
product (2)  . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 1,7 0,7

Invoerprijzen van goederen en 
diensten . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,8 –1,2 1,2
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de jaar-op-jaar stijging van de energieprijzen. Vanaf okto-
ber steeg de infl atie opnieuw, tot 2,4 pct. aan het einde 
van het jaar.

De onderliggende infl atietendens – dat is de infl atie onge-
rekend niet-bewerkte levensmiddelen en energiedragers – 
is nauwelijks veranderd, ze bedroeg 2,1 pct. tegen 2 pct. 
in 2003. Gelet op de stijging van de energieprijzen, kan 
die relatieve stabiliteit van de onderliggende infl atieten-
dens waarschijnlijk worden verklaard door het persistent 
overschot aan productievermogen. Ze wijst er eveneens 
op dat de stijging van de olieprijzen geen weerslag heeft 
gehad op de lonen en dus geen aanzet heeft gegeven tot 
een prijs- en loonspiraal. De loonkostenindicatoren geven 
immers aan dat de in 2001 ingezette tendens tot loonma-
tiging tijdens het verslagjaar werd voortgezet. De stijging 
van de bezoldiging per werknemer vertraagde zelfs, van 
2,2 pct. in 2003 tot 1,9 pct. De zwakte van de arbeids-
markt in het eurogebied heeft er ongetwijfeld toe bijge-
dragen dat de toename van de loonkosten per eenheid 
product werd gedrukt. De stijging van deze laatste nam 
af van 1,7 pct. in 2003 tot 0,7 pct. in 2004, onder invloed 
van een duidelijke verbetering van de productiviteit. Deze 
ontwikkeling deed zich voor in alle landen van het euro-
gebied, met uitzondering van Ierland en Griekenland. 
De invoerprijzen van goederen en diensten, die in 2003 

neerwaarts waren georiënteerd, namen opnieuw toe, 
aangezien de stijging van de energiefactuur niet volledig 
werd gecompenseerd door de appreciatie van de euro.

De stijging van de infl atie tijdens het verslagjaar was vanaf 
april zichtbaar in alle landen van het eurogebied, met uit-
zondering van Ierland en Finland, waar de infl atie iets later 
omhoogging. In Finland werden tussen maart en juni van 
het verslagjaar zelfs prijsdalingen opgetekend als gevolg 
van een forse verlaging van de belastingen op alcohol. In 
Griekenland, Spanje en Luxemburg lagen de prijsstijgin-
gen veel hoger dan het gemiddelde van het eurogebied. 
In het geval van Griekenland moet deze ontwikkeling 
worden toegeschreven aan het feit dat de energieprijzen 
er sterker stegen dan gemiddeld in het eurogebied en aan 
een aanzienlijke toename van de loonkosten per eenheid 
product. Spanje werd dan weer geconfronteerd met een 
prijsstijging voor niet-bewerkte levensmiddelen die veel 
hoger was dan in de overige landen van het eurogebied. 
In Luxemburg versnelde de infl atie onder invloed van de 
opwaartse druk die op de energiecomponent van de HICP 
werd uitgeoefend : enerzijds is het gewicht van deze com-
ponent in dit land vrij hoog en anderzijds is het prijsindex-
cijfer er gevoeliger voor veranderingen van de olieprijzen, 
als gevolg van de lage forfaitaire belastingen op olie-
producten. In Duitsland, Finland en Nederland bleef het 
 stijgingstempo van de prijzen het hele jaar door onder het 
gemiddelde van het eurogebied. In deze landen werd in 
2004 eveneens een daling van de loonkosten per eenheid 
product opgetekend, terwijl deze laatste in 2003 nog 
waren gestegen. Al bij al liep het infl atieverschil tussen de 
landen van het eurogebied, gemeten aan de hand van de 
niet-gewogen standaardafwijking, in 2004 terug.

BETALINGSBALANS

Het overschot op de lopende rekening van het eurogebied 
in zijn geheel – dat wil zeggen, enkel rekening houdend 
met de buitenhandel van het eurogebied – nam tijdens 
de eerste tien maanden van het verslagjaar sterk toe, tot 
ongeveer 30 miljard euro, terwijl het gedurende de over-
eenstemmende periode van het jaar 2003 slechts zowat 
13 miljard euro had bedragen.

Deze verbetering kan in belangrijke mate worden toege-
schreven aan de vergroting van het overschot op de goe-
derenbalans, dat opliep van 88,4 tot 94,5 miljard euro.

Tot in de maand april van het verslagjaar bleef het volume 
van de uitvoer sneller stijgen dan dat van de invoer, net 
als in de tweede helft van 2003. Over de eerste vier maan-
den van 2004 groeide de goederenuitvoer in volume met 
ongeveer 5,1 pct., voornamelijk als gevolg van de stevig 
aantrekkende buitenlandse vraag, in het bijzonder vanuit 

TABEL 9 INFLATIE IN DE LANDEN VAN HET EUROGEBIED (1)

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

Bron : EC.
(1) De landen van het eurogebied zijn gerangschikt volgens de relatieve grootte van 

hun bbp in 2004.

2003 2004

Duitsland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 1,8

Frankrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 2,3

Italië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 2,3

Spanje . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 3,1

Nederland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 1,4

België  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,9

Oostenrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 2,0

Griekenland . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 3,0

Finland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 0,1

Ierland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 2,3

Portugal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 2,5

Luxemburg  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 3,2

Minimum  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 0,1

Maximum  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 3,2

Interval  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 3,1

Standaardafwijking  . . . . . . . . . . . . 1,0 0,8
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de nieuwe lidstaten van de EU en vanuit de Verenigde 
Staten en China ; het invoervolume steeg tijdens deze 
periode slechts half zoveel. Tegelijkertijd wijzigde de ruil-
voet amper, zodat het positieve saldo van de goederen-
balans nagenoeg elke maand toenam, tot bijna 9 miljard 
euro in april.

Aan deze gunstige tendens kwam een einde in mei : 
het uitgevoerde volume aan goederen stabiliseerde 
zich, net als het ingevoerde volume. In waardetermen 
begon de invoer zelfs sneller op te lopen dan de uitvoer, 
onder invloed van de scherpe stijging van de olieprijzen. 
Door die aanzienlijke verslechtering van de ruilvoet, liep 
het overschot op de goederenbalans maand na maand 
terug, zodat het in oktober minder dan 3 miljard euro 
bedroeg.

De vermindering van het tekort op de inkomensrekening 
was de belangrijkste oorzaak van de verbetering van de 
lopende balans. Deze vermindering was het gevolg van 
een stijging van de ontvangen inkomens uit directe bui-
tenlandse investeringen en, in mindere mate, uit aande-
lenbeleggingen.

Het saldo van het gezamenlijke kapitaalverkeer uit 
hoofde van de directe investeringen en het effecten-
verkeer, dat nog ruimschoots positief was in 2003, ver-
slechterde en sloeg om in een tekort van bijna 6 miljard 
euro, voornamelijk wegens de directe investeringen. De 
buitenlandse directe investeringen in het eurogebied 
zijn inderdaad duidelijk teruggelopen, vooral als gevolg 
van de relatief minder goede groeivooruitzichten ten 
opzichte van de rest van de wereld. Deze afname van de 
inkomende investeringen, zowel in de vorm van kapitaal-
deelnemingen als van intragroepsleningen, werd slechts 
zeer gedeeltelijk gecompenseerd door een daling van de 
investeringen in het buitenland door ingezetenen. Het 
overschot van het effectenverkeer liep ook sterk terug, 
als gevolg van een daling van de beleggingen in aan-
delen van het eurogebied door niet-ingezetenen en de 
afname van hun aankopen van geldmarktinstrumenten 
van het eurogebied. Deze ontwikkeling werd slechts 
gedeeltelijk gecompenseerd door de vermindering van 
de aankopen van buitenlandse schuldeffecten door 
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GRAFIEK 13 GOEDERENVERKEER VAN HET EUROGEBIED MET 
DE LANDEN BUITEN HET EUROGEBIED

 (indexcijfers 2000 = 100, driemaands voortschrijdend 
gemiddelde van seizoengezuiverde gegevens)

Bron : ECB.
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TABEL 10 BETALINGSBALANS VAN HET EUROGEBIED

(miljarden euro’s)

Bron : ECB.
(1) Eerste tien maanden van het jaar.
(2) Namelijk voor het grootste deel het saldo voortvloeiend uit de nieuwe financiële 

verplichtingen van de MFI’s tegenover niet-ingezetenen van het eurogebied en uit 
hun vorming van financiële activa hierop, ongerekend de transacties met 
betrekking tot de officiële reserves van het Eurosysteem.

2003 (1) 2004 (1)

Saldo op lopende rekening . . . . . . 12,9 29,8

Goederen  . . . . . . . . . . . . . . . . . 88,4 94,5

Diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,8 15,6

Inkomens . . . . . . . . . . . . . . . . . . –42,8 –33,1

Lopende overdrachten . . . . . . . . –47,5 –46,9

Saldo op kapitaalrekening . . . . . . . 7,1 12,1

Saldo op financiële rekening . . . . . –7,1 –41,6

Directe investeringen . . . . . . . . . 0,9 –46,6

Kapitaaldeelnemingen en 
herinvestering van winsten –8,1 –44,9

Overige financiële transacties, 
vnl. intragroepsleningen . . . 8,9 –1,9

Effectenverkeer  . . . . . . . . . . . . . 67,2 40,6

Aandelen . . . . . . . . . . . . . . . . 37,6 18,9

Schuldbewijzen  . . . . . . . . . . . 29,5 21,7

p.m. Saldo van de directe 
investeringen en het 
effectenverkeer  . . . . . . . . . 68,1 –6,0

Financiële derivaten . . . . . . . . . . –6,8 0,4

Overige financiële transacties (2) –85,6 –47,3

Officiële reserves  . . . . . . . . . . . . 17,0 11,1

Statistische verschillen . . . . . . . . . . –12,8 –0,5
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ingezetenen. Die vermindering verhult evenwel aan-
zienlijke bewegingen, namelijk een sterke daling van de 
beleggingen in buitenlandse obligaties, enerzijds, en een 
stijging van de aankopen van buitenlandse geldmarkt-
instrumenten, anderzijds.

BEGROTINGSBELEID

Sedert de invoering van de euro is de fi nancierings-
behoefte van de overheid in het eurogebied als geheel 
van jaar tot jaar vergroot, uitgezonderd in 2000. Tijdens 
het verslagjaar beliep ze bijna 3 procent bbp. Vooral de 
drie grootste lidstaten droegen tot die negatieve ontwik-
keling bij : Duitsland en Frankrijk hadden voor het derde 
opeenvolgende jaar af te rekenen met een buitensporig 
tekort, terwijl ook Italië niet onder de 3 pct. bbp bleef. 
Spanje, dat de afgelopen jaren een orthodox begrotings-
beleid had gevoerd en het tekort van 1,2 pct. bbp in 

1999 had omgebogen tot een surplus van 0,4 pct. bbp in 
2003, liet een achteruitgang met 1 pct. bbp optekenen. 
Ook de begrotingstoestand van de kleine landen verslech-
terde, behalve in Nederland, waar de overheid bijzondere 
inspanningen heeft geleverd om het in 2003 plots opge-
lopen tekort terug onder de 3 pct. bbp te brengen. Alleen 
Finland kon zijn comfortabel overschot handhaven.

Net als de voorgaande jaren haalden de meeste landen 
de doelstellingen uit hun stabiliteitsprogramma niet : 
enkel Finland, Ierland en Luxemburg, landen waarvan de 
begrotingspositie al van bij het begin benijdenswaardig 
was, overtroffen het streefcijfer dat ze zichzelf hadden 
opgelegd, terwijl Duitsland, Italië, Spanje, Nederland, 
Oostenrijk en vooral Griekenland hun doel ruimschoots 
hebben gemist. België, van zijn kant, kon een evenwicht 
voorleggen, zoals in zijn stabiliteitsprogramma was 
bepaald.

Kader 3 – Hervorming van het stabiliteits- en groeipact

Sinds 2003 staat het stabiliteits- en groeipact sterk ter discussie, hoofdzakelijk als gevolg van de ontsporing van 
de overheidsfi nanciën in Frankrijk en Duitsland. In die twee landen bedraagt het overheidstekort sedert 2002 
immers meer dan 3 pct. bbp. Bovendien overschreed de overheidsschuld er de limiet van 60 pct., in Duitsland 
vanaf 2002 en in Frankrijk vanaf 2003. Tegen die achtergrond stuitte de uitvoering van de door het stabiliteits- en 
groeipact voorgeschreven procedures in geval van een buitensporig overheidstekort op tal van moeilijkheden. De 
aanvankelijk strikte aanbevelingen van de EC werden soms versoepeld of niet in aanmerking genomen door de 
Ecofi n-Raad, terwijl de EC soms ook enige soepelheid aan de dag legde, in het bijzonder door het voorstel van 
november 2003 om de Duitse en Franse regering tot 2005 de tijd te geven om hun tekort terug te brengen tot 
minder dan 3 pct. Deze aanbeveling hield tevens de verplichting in om in 2004 een grotere inspanning inzake 
de begrotingsconsolidatie te leveren dan waartoe de twee betrokken lidstaten zich bereid hadden verklaard. Op 
25 november 2003 besliste de Ecofi n-Raad dit voorstel naast zich neer te leggen en de tegen Duitsland en Frankrijk 
ingezette buitensporige-tekortenprocedures op te schorten. De Raad formuleerde tevens nieuwe aanbevelingen ter 
vervanging van zijn eerdere aanbevelingen. Hierop maakte de EC de zaak aanhangig bij het Hof van Justitie van 
de Europese Gemeenschappen, dat in juli van het verslagjaar oordeelde dat de Ecofi n-Raad noch de regels noch 
de procedures van het pact had gerespecteerd. Niet zozeer het feit dat de Raad geen beslissing had getroffen 
aangaande de aanbevelingen van de EC vormde een inbreuk op het pact – het beroep van de EC werd op dat 
punt immers onontvankelijk verklaard door het Hof –, maar wel de beslissing van de Raad om de procedure op 
te schorten en nieuwe aanbevelingen te formuleren, waardoor het initiatiefrecht van de EC die dat prerogatief 
heeft, werd geschonden. Bovendien was de Ecofi n-Raad ingegaan tegen de aanbevelingen die hij eerder zelf had 
goedgekeurd.

Voorstellen van de Europese Commissie

Ondertussen had de Intergouvernementele conferentie inzake het Verdrag tot vaststelling van een Grondwet voor 
Europa, in de samenstelling van de staatshoofden en regeringsleiders, op 18 juni 2004 een verklaring goedgekeurd 
die stelde dat een verbetering van het groeipotentieel en de garantie van een gezond begrotingsbeleid de twee 
pijlers zijn van het economisch en begrotingsbeleid van de Unie en de lidstaten. Begin september publiceerde 
de EC, in het verlengde van deze verklaring, een mededeling aan de Raad en het Parlement met voorstellen 
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aangaande een versterking van het economisch beleid en een verduidelijking van de tenuitvoerlegging van het 
pact. Doorheen deze voorstellen lopen vier krachtlijnen :

1)  Meer belang hechten aan de overheidsschuld en de houdbaarheid van de overheidsfi nanciën op lange termijn. 
Dit houdt onder meer in dat het schuldcriterium uit het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap 
preciezer wordt gedefi nieerd, in het bijzonder het tempo waarin de schuld moet afnemen, in die gevallen waar 
de limiet van 60 pct. wordt overschreden, opdat er geen situatie van buitensporig overheidstekort zou worden 
vastgesteld. Bovendien moet rekening worden gehouden met alle elementen die de houdbaarheid op lange 
termijn beïnvloeden, met name de toekomstige lasten van de vergrijzing.

2)  Meer rekening houden met de specifi eke omstandigheden van een land bij het bepalen van de middellange-
termijndoelstelling voor het saldo op de overheidsrekening. De doelstelling van het pact om op middellange 
termijn te streven naar een begroting die vrijwel in evenwicht is of zelfs een overschot vertoont, is ervoor te 
zorgen dat lidstaten voldoende ruimte hebben om de automatische stabilisatoren vrij te laten spelen en dat de 
schuldratio wordt verminderd. In het voorstel van de EC zouden lidstaten met een hogere schuldratio een meer 
stringente begrotingsdoelstelling moeten hanteren dan die met een lagere schuldratio.

3)  Beter rekening houden met de economische omstandigheden en ontwikkelingen bij het toepassen van de 
buitensporige-tekortenprocedure. Momenteel wordt een tekort van meer dan 3 pct. bbp uitzonderlijk niet als 
een buitensporig tekort beschouwd in een aantal speciale omstandigheden, meer bepaald bij een daling van 
het bbp met minstens 2 pct. over één jaar. De Commissie is van oordeel dat dit zou moeten worden versoepeld, 
in die zin dat een langere periode van lage, maar positieve groei, ook kan worden aangemerkt als een speciale 
omstandigheid. Daarenboven zou het mogelijk moeten zijn de termijn waarin een land zijn buitensporig 
overheidstekort moet wegwerken, volgens het pact in principe binnen het jaar, te verlengen afhankelijk van de 
specifi eke economische omstandigheden in dat land.

4)  Vlugger optreden om elke ongewenste begrotingsontwikkeling te corrigeren. Ook wordt gesteld dat 
wederzijdse controle door de lidstaten ertoe kan bijdragen dat elk land een voorzichtig begrotingsbeleid voert, 
hetgeen betekent dat er overschotten worden gecreëerd in goede tijden, zodat de saldi over de economische 
cyclus heen symmetrisch zijn. De uitspraak van het Hof van Justitie van de Europese Gemeenschappen alsook 
de bepaling vervat in het ontwerp van Europese Grondwet waarbij de Raad zich moet uitspreken op basis van 
voorstellen van de EC, veeleer dan op basis van aanbevelingen, zouden het dwingende karakter van het pact 
moeten verhogen. Voorts bepaalt de Grondwet dat de EC in het kader van het toezicht op de naleving van de 
globale richtsnoeren voor het economische beleid de mogelijkheid wordt gegeven vroegtijdige waarschuwingen 
uit te brengen, zonder dat deze ter goedkeuring moeten worden voorgelegd aan de Ecofi n-Raad,
zoals vandaag het geval is. Daarnaast stelt de EC voor de band tussen het begrotingsbeleid van de lidstaten, 
het pact en de globale richtsnoeren voor het economische beleid te versterken, onder meer door de data 
voor de indiening en de evaluatie van de stabiliteits- en convergentieprogramma’s te vervroegen en door deze 
programma’s een meer strategische inhoud te geven, zodat ze, meer dan voorheen, kunnen fungeren als 
leidraad voor het nationale begrotingsbeleid.

Na de publicatie van deze mededeling hebben grondige herzieningen van de statistieken met betrekking tot 
de Griekse overheidsfi nanciën nog eens het belang aangetoond van deugdelijke en betrouwbare data voor het 
toezicht op en het afdwingen van de budgettaire bepalingen van het Verdrag en van het pact. Ook in dit vlak 
werden vervolgens verschillende voorstellen uitgewerkt.

Al deze voorstellen werden nog onderzocht door het Economisch en Financieel Comité en de Ecofi n-Raad op de 
afsluitdatum van dit verslag.

!
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Evaluatie van de voorstellen van de Europese Commissie

In een monetaire unie zonder politieke unie dient het begrotingsbeleid van de lidstaten op supranationaal niveau 
te worden gecoördineerd en moet worden voorzien in waarborgen om ontwikkelingen van het overheidstekort 
of de overheidsschuld te vermijden die nadelig zouden kunnen zijn voor de macro-economische en fi nanciële 
stabiliteit (1). Het is bovendien onontbeerlijk dat de regels waarnaar de lidstaten zich terzake moeten 
richten duidelijk en begrijpelijk zijn en voor alle landen op dezelfde wijze worden toegepast. Vanuit dit oogpunt 
bezien is het groei- en stabiliteitspact een adequaat instrument. Enkele voorstellen van de EC kunnen weliswaar 
bijdragen tot een betere toepassing ervan : dat geldt bijvoorbeeld voor het voorstel om een tijdig en krachtiger 
ingrijpen van de Europese instellingen mogelijk te maken, alsook voor het voorstel om overschotten op te bouwen 
in goede economische tijden. Andere voorstellen, daarentegen, die de procedure van de buitensporige tekorten 
minder dwingend maken, zoals het idee om rekening te houden met de landenspecifi eke omstandigheden bij het 
bepalen van de termijn waarbinnen een buitensporig tekort moet worden gecorrigeerd, kunnen leiden tot een 
ongewenste verzwakking van het pact, aangezien ze het risico kunnen doen toenemen dat het overheidstekort de 
drempel van 3 pct. bbp overschrijdt en dat het pact niet langer de mogelijkheid biedt op een doeltreffende wijze 
op te treden tegen een te laks begrotingsbeleid.

Van vitaal belang voor de geloofwaardigheid van het toezicht op de overheidsfi nanciën is eveneens dat de 
data betrouwbaar en tijdig beschikbaar zijn, dat zij vergelijkbaar zijn tussen de landen en niet beïnvloed door 
politieke overwegingen. Om de kwaliteit van de data te verbeteren, zou het raadzaam zijn de onafhankelijkheid 
van de betrokken statistische instituten te versterken en hun bevoegdheden inzake de transmissie van de 
gegevens in het kader van de procedure bij buitensporige tekorten te verruimen. De periodieke voorlegging, 
op een meer gedetailleerde wijze, van de gegevens die ten grondslag liggen aan de tekort- en schuldcijfers 
zou een striktere controle mogelijk maken, alsook bijdragen tot meer transparantie en bijgevolg tot een grotere 
geloofwaardigheid.

Tijdens het verslagjaar is bovendien gebleken dat de 
 statistieken met betrekking tot de Griekse overheids-
fi nanciën ernstige fouten bevatten. Terwijl voorheen werd 
aangenomen dat de tekorten van Griekenland meestal 
ruim onder de 3 pct. bbp waren gebleven, bleek achteraf 
dat het land, sinds het de euro invoerde in het jaar 2001, 
en zelfs daarvoor, elk jaar een buitensporig tekort had 
gehad.

De toename van de fi nancieringsbehoefte van het 
euro gebied sinds 1999 was vooral een gevolg van 
discre tionaire begrotingsmaatregelen in de drie grootste 
lidstaten, zoals blijkt uit de sterke tendmatige daling van 
hun conjunctuurgezuiverde primaire saldo gedurende 
die periode, hoewel ook sommige kleine landen, met 
Griekenland als meest uitgesproken voorbeeld, daar 
hebben toe bijgedragen. Gedurende het verslagjaar 
daalde het conjunctuurgezuiverde primaire surplus vooral 
in Italië, Spanje, Griekenland en Luxemburg, net zoals in 
België overigens, waar dat surplus evenwel nog steeds het 

hoogste van het eurogebied bleef. Daartegenover waren 
Frankrijk en Nederland de enige landen die een verbete-
ring van hun conjunctuurgezuiverde primaire saldo lieten 
optekenen.

In november 2003 waren Duitsland en Frankrijk door de 
Ecofi n-Raad aangemaand hun tekort terug te brengen tot 
minder dan 3 pct. bbp in 2005 en het in elk geval reeds 
te verminderen vanaf 2004. Duitsland slaagde erin zijn 
overheidsuitgaven gedurende het verslagjaar in nominale 
termen bijna ongewijzigd te houden, vooral dankzij her-
vormingen in de gezondheidszorg en in de pensioenen. 
De fi nancieringsbehoefte van de overheid nam evenwel 
niet af, aangezien de ontvangsten terugliepen als gevolg 
van een aanzienlijke verlaging van de inkomstenbelasting. 
Ook de opbrengst van de fi scale amnestie viel sterk tegen. 
Het Franse tekort daalde, van 4,1 pct. bbp in 2003 tot 
3,7 pct. bbp in 2004, voornamelijk als gevolg van de gun-
stige conjunctuur, maar ook dankzij een vertraging van de 
uitgavengroei.

(1) Zie in dat verband ook Kader 1 Economische fundamenten van de Europese regelgeving met betrekking tot het begrotingsbeleid van de lidstaten uit het 
Verslag 2003 van de NBB (Deel 1), blz. 22-23.
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TABEL 12 CONJUNCTUURGEZUIVERD PRIMAIR SALDO VAN DE OVERHEID IN HET EUROGEBIED (1) (2)

(procenten bbp)

Bron : EC.
(1) De landen van het eurogebied zijn gerangschikt volgens de relatieve grootte van hun bbp in 2004.
(2) Ongerekend de opbrengst van de verkoop van de UMTS-licenties.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Duitsland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 1,7 0,2 –0,3 0,1 –0,3

Frankrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 0,9 0,8 –0,6 –0,9 –0,6

Italië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 3,9 3,2 3,4 3,4 2,6

Spanje . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 1,6 2,1 2,4 2,7 1,7

Nederland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6 3,3 2,1 1,0 1,1 1,4

België  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 5,9 6,7 6,5 6,5 5,3

Oostenrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 1,0 3,5 2,9 2,2 2,0

Griekenland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 4,2 2,9 2,5 0,7 –0,7

Finland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 7,5 7,2 6,3 4,7 4,5

Ierland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 4,7 1,3 0,1 1,4 1,4

Portugal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –0,9 –1,9 0,1 1,0 0,9

Luxemburg  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 3,0 5,5 3,1 1,9 0,6

Eurogebied  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 2,3 1,7 1,2 1,3 0,9

TABEL 11 FINANCIERINGSSALDO VAN DE OVERHEID IN HET EUROGEBIED (1) (2)

(procenten bbp)

Bronnen : EC, nationale stabiliteitsprogramma’s, NBB.
(1) De landen van het eurogebied zijn gerangschikt volgens de relatieve grootte van hun bbp in 2004.
(2) Met inbegrip van, overeenkomstig de regels die werden vastgesteld voor de procedure betreffende de buitensporige overheidstekorten (EDP), de netto rentewinsten van 

bepaalde financiële transacties, zoals swaps, en ongerekend de opbrengst van de UMTS-licenties.
(3) Volgens de economische herfstprognoses van de EC van 2004, behalve voor België, waarvoor de raming van de Bank is genomen.
(4) Op grond van de bijwerking van de stabiliteitsprogramma’s van eind 2003, behalve voor Spanje, waar die bijwerking pas in januari 2004 heeft plaatsgevonden.
(5) De gegevens voor Griekenland die werden gepubliceerd in de lenteprognoses van de EC van 2004.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Verwezen-
lijking (3)

Doelstelling
van het 

stabiliteits-
programma (4)

Verschil

Duitsland . . . . . . . . . . . . . . . –1,5 –1,2 –2,8 –3,7 –3,8 –3,9 –3,3 –0,7

Frankrijk  . . . . . . . . . . . . . . . –1,8 –1,4 –1,6 –3,3 –4,1 –3,7 –3,6 –0,1

Italië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,8 –1,8 –2,6 –2,3 –2,4 –3,0 –2,2 –0,8

Spanje . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 –1,0 –0,4 –0,1 0,4 –0,6 0,0 –0,6

Nederland . . . . . . . . . . . . . . 0,7 1,5 –0,1 –1,9 –3,2 –2,9 –2,3 –0,6

België  . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,4 0,2 0,4 0,1 0,4 0,0 r 0,0 0,0

Oostenrijk  . . . . . . . . . . . . . . –2,4 –1,9 0,3 –0,2 –1,1 –1,3 –0,7 –0,6

Griekenland . . . . . . . . . . . . . –3,4 –4,1 –4,2 –3,7 –4,6 –5,5 –1,2 –4,3

p.m. Idem vóór herziening (5) –1,8 –2,0 –1,9 –1,4 –3,0 –3,2 –1,2 –2,0

Finland  . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 7,1 5,2 4,3 2,3 2,3 1,7 0,6

Ierland . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 4,4 0,9 –0,4 0,1 –0,2 –1,1 0,9

Portugal  . . . . . . . . . . . . . . . –2,9 –3,2 –4,4 –2,7 –2,8 –2,9 –2,8 –0,1

Luxemburg  . . . . . . . . . . . . . 3,7 6,0 6,4 2,8 0,8 –0,8 –1,8 1,0

Eurogebied  . . . . . . . . . . . . . –1,4 –1,0 –1,7 –2,4 –2,7 –2,9 –2,3 –0,6
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Indien Griekenland buiten beschouwing wordt gelaten, is 
Italië het land dat de grootste afwijking ten opzichte van 
de doelstelling uit zijn stabiliteitsprogramma heeft gere-
gistreerd ; bovendien daalde zijn conjunctuur gezuiverd 
primair surplus erg sterk. Dit resultaat was vooral te wijten 
aan het wegvallen van de aanzienlijke niet- recurrente 
inkomsten die in het jaar 2003 waren ontvangen, hoewel 
de geslaagde fi scale amnestie in 2004 dit effect voor een 
deel compenseerde. Het primaire saldo van Spanje ging 
achteruit, hoofdzakelijk als gevolg van een kapitaalover-
dracht aan de nationale spoorwegmaatschappij. Voor 
Griekenland, dat zich volgens de beslissing van de Ecofi n-
Raad van 5 juli 2004 in een situatie van buitensporig 

tekort bevindt, waren de kosten voor de organisatie van 
de Olympische Spelen een bijkomende oorzaak van de 
budgettaire ontsporing. Portugal, dat reeds in 2000 en 
2001 met een buitensporig tekort was geconfronteerd en 
nadien stelselmatig met de grens van 3 pct. bbp bleef fl ir-
ten, kon in 2004 slechts onder deze drempel blijven door 
een aantal eenmalige maatregelen, waaronder vooral de 
verkoop van belastingachterstallen en onroerende goede-
ren, alsook de overheveling van de pensioenreserves van 
een aantal overheidsondernemingen naar de overheid.

De Nederlandse overheid, die in 2003 met een buiten-
sporig tekort had af te rekenen, reageerde daarop met 
een reeks extra bezuinigingsmaatregelen, waaronder 
een matiging van de ambtenarenlonen en van de sociale 
uitkeringen, hervormingen in de ziekteverzekering en 
een aantal eenmalige maatregelen. Op die manier werd 
het tekort in Nederland teruggebracht tot minder dan 
3 pct. bbp.

Sinds 1993 is de schuld van het eurogebied als geheel met 
ongeveer 5 pct. bbp gestegen, van 66,2 tot 71,1 pct. bbp. 
Dit is het resultaat van twee tegengestelde  bewegingen 
gedurende de beschouwde periode. Enerzijds hebben een 
aantal landen, waaronder meer in het bijzonder Ierland en 
België, hun overheidsschuld aanzienlijk teruggeschroefd. 
Anderzijds hebben vooral Frankrijk en Duitsland – en dit 
in zowat dezelfde mate – hun schuld laten oplopen : hun 
schuldgraad, die begin jaren negentig maar ongeveer 
50 pct. bbp beliep, overtrof tijdens het verslagjaar ruim-
schoots de in het Verdrag van Maastricht vastgelegde 
bovengrens.

België en Ierland zijn de enige lidstaten van het euro-
gebied die sinds 1994 elk jaar hun overheidsschuld in ver-
houding tot het bbp hebben teruggedrongen. Daardoor 
verminderde deze ratio in totaal met ongeveer een derde 
in België, tot 95,6 pct. bbp, en met iets meer dan twee 
derde in Ierland, tot 30,8 pct. bbp. In deze lidstaat, die 
bij het begin van de beschouwde periode één van de 
hoogste schuldratio’s van het eurogebied had, werd de 
schuldvermindering sterk bevorderd door de uitzonderlijk 
hoge economische groei. Sinds 1995 is de schuldratio ook 
in Italië teruggelopen, maar die daling was veel minder 
uitgesproken dan in België of Ierland. Sedert enkele jaren 
is in Italië een zekere bezuinigingsmoeheid opgetreden, 
zodat de schuldratio is blijven hangen op meer dan 
100 pct. bbp. De schuldratio van het andere land met 
een zeer zware schuldenlast, Griekenland, is de afgelopen 
jaren zelfs nog meermaals gestegen.
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GRAFIEK 14 GECONSOLIDEERDE OVERHEIDSSCHULD IN HET 
EUROGEBIED (1)

 (procenten bbp)

Bronnen : EC, NBB.
(1) Voor een aantal landen werden de gegevens herzien, maar slechts voor een 

gedeelte van de periode waarop de grafiek betrekking heeft. Voor Griekenland 
leidt dit tot een aanzienlijke breuk in de reeks in 2000.
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1.5.2  EU-lidstaten die niet tot het eurogebied 
behoren

Op 1 mei 2004, na verschillende jaren van intense voorbe-
reidingen, werd de uitbreiding van de EU met tien nieuwe 
landen een feit. Op economisch vlak onderging de Unie als 
geheel echter geen fundamentele gedaanteverwisseling, 
gelet op het relatief bescheiden gewicht van de nieuwe 
lidstaten. De economische verscheidenheid binnen de EU 
is wel sterk toegenomen, aangezien de institutionele en 
structurele kenmerken van de nieuwe lidstaten vaak gron-
dig verschillen van die van de overige lidstaten.

Voor het eurogebied als geheel zijn de dertien andere 
EU-lidstaten van cruciaal belang, niet enkel wegens de 
politieke en institutionele verwevenheid maar ook op 
economisch vlak, aangezien het eurogebied ongeveer 
een derde van zijn handelsrelaties met die landen onder-
houdt, tegen slechts 14 pct. met de Verenigde Staten, 
zowat 5 pct. met China en 4 pct. met Japan.

RECENTE ECONOMISCHE ONTWIKKELINGEN

Tijdens het verslagjaar versnelde de economische groei 
in de niet tot het eurogebied behorende EU-lidstaten tot 
gemiddeld 3,6 pct., tegen 2,3 pct. een jaar eerder. De 
toename van de activiteit was het grootst in de nieuwe 
lidstaten met het laagste bbp per inwoner, namelijk de 
Baltische staten, Polen en Slowakije, maar de economie 
groeide ook in het Verenigd Koninkrijk en in Zweden erg 
fors, met respectievelijk 3,3 en 3,7 pct. De investeringen 
waren de voornaamste stuwende kracht achter de groei-
versnelling in de niet tot het eurogebied behorende EU-
lidstaten. Het vertrouwensherstel bij de ondernemingen, 
de hoge bezettingsgraad van het productievermogen en 
de verbetering van de vraagvooruitzichten hebben in 
belangrijke mate tot die ontwikkeling bijgedragen. Ook 
de instroom van fi nanciële middelen uit de structuur- en 
cohesiefondsen bevorderde de investeringen in de nieuwe 
lidstaten. Bovendien nam de particuliere consumptie in 
die landen doorgaans aanzienlijk toe. In de aanloop naar 
de toetreding werden de gezinsbestedingen er immers 
tijdelijk gestimuleerd door het feit dat er prijsstijgingen 
werden verwacht na de uitbreiding en door de gestage 
groei van de kredieten aan de particuliere sector. In het 
Verenigd Koninkrijk vertraagde de particuliere consumptie 
daarentegen in de loop van het verslagjaar, parallel met 
een afname van de druk op de woningmarkt.

Wat de overheidsfi nanciën betreft, lieten drie landen 
– Denemarken, Zweden en Estland – een begrotings-
overschot optekenen, terwijl zes nieuwe lidstaten in 
2004 te kampen hadden met een tekort van meer dan 
3 pct. bbp. In Polen en in Slowakije verslechterde de 

begrotingssituatie zelfs ten opzichte van het voorgaande 
jaar. In de aanbevelingen van de Ecofi n-Raad van 5 juli 
werd derhalve geoordeeld dat die zes landen een buiten-
sporig overheidstekort hadden, maar de Raad erkende dat 
ze, afgezien van Cyprus, te maken hadden met bijzondere 
omstandigheden als gevolg van de structurele aanpas-
singen na hun recente toetreding tot de EU, wat recht-
vaardigt dat dit probleem slechts op middellange termijn 
wordt opgelost. Cyprus en Malta zijn de enige landen met 
een overheidsschuld van meer dan 60 pct. bbp, maar er 
werd een toename genoteerd in verscheidene nieuwe 
lidstaten, waar de schuldratio van de overheid door de 
historische en institutionele context relatief laag was.

In meerdere nieuwe lidstaten werd een stijging opge-
tekend van het tekort op de lopende rekening van de 
betalingsbalans, dat voor Estland zelfs meer dan 10 pct. 
bedroeg. Daartegenover hadden Denemarken en Zweden 
een overschot, terwijl in het Verenigd Koninkrijk het 
tekort beperkt bleef. In de nieuwe lidstaten is de toename 
van het tekort te wijten aan de dynamiek van de invoer 
en aan een oplopend tekort op de inkomensrekening. 
Hoewel het tekort op de lopende rekening grotendeels 
gefi nancierd blijft door een gestage instroom van buiten-
landse directe investeringen, stijgt ook de kapitaalinvoer 
waarop rente moet worden betaald. Dit kan deels worden 
toegeschreven aan het op zijn einde lopen van het priva-
tiseringsproces en aan de toename – die voortvloeide uit 
de omvangrijke begrotingstekorten – van de uitgifte van 
overheidsobligaties. Deze laatste werden vooral aange-
kocht door buitenlandse beleggers en verhoogden aldus 
de buitenlandse schuld.

MONETAIRE-BELEIDSONTWIKKELINGEN

Terwijl de hoofddoelstelling van het monetaire beleid in 
alle niet tot het eurogebied behorende EU-lidstaten het 
nastreven van prijsstabiliteit is – zoals overigens in het 
eurogebied –, verschillen de gevolgde monetaire beleids-
strategieën aanzienlijk. Sommige van de nieuwe lidstaten 
opteren voor een expliciete wisselkoersdoelstelling en dus 
voor de voordelen van een externe verankering teneinde 
de infl atieverwachtingen in te dijken, terwijl andere 
landen gedeeltelijk of uitsluitend een infl atiedoelstelling 
hanteren. Estland, Litouwen en Slovenië, die op 28 juni 
2004 tot het multilaterale wisselkoersmechanisme ERM II 
zijn toegetreden en derhalve feitelijk hun valuta binnen 
een nauwe bandbreedte ten opzichte van de euro laten 
fl uctueren (voor meer details, zie kader 4), behoren onmis-
kenbaar tot de eerste groep. Naast die drie landen streven 
ook Cyprus, Letland en Malta een wisselkoersdoelstelling 
na. Zo past Cyprus unilateraal een systeem toe dat verge-
lijkbaar is met het ERM II, en schommelt het Cypriotische 
pond de facto binnen een nauwe marge rond de 
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 aangekondigde spilkoers. Letland en Malta koppelen hun 
valuta niet aan de euro maar respectievelijk aan de SDR en 
aan een muntkorf bestaande uit de euro, de Amerikaanse 
dollar en het Britse pond. In Cyprus en Malta had de vol-
ledige liberalisering van het kapitaalverkeer, sinds 1 mei 
van het verslagjaar, geen duidelijk waarneembare invloed 
op de wisselkoersontwikkelingen.

Andere nieuwe lidstaten, van hun kant, volgen een 
gemengde strategie. Met name Hongarije heeft zowel 
een wisselkoers- als een infl atiedoelstelling, maar in geval 
van confl ict wordt, omdat dit wettelijk verplicht is, voor-
rang gegeven aan de wisselkoersdoelstelling. In 2004 kon 
het leidinggevende tarief worden verlaagd van 12,5 tot 
9,5 pct., deels omdat de grotere stabiliteit van de macro-
economische omgeving een hogere risicopremie minder 
noodzakelijk maakte en deels wegens de daling van de 
infl atie in de tweede helft van het jaar. De Hongaarse 
forint apprecieerde in 2004 lichtjes ten opzichte van de 
euro, maar bleef binnen de door de Hongaarse autori-
teiten vastgestelde fl uctuatiemarges van 15 pct. rond de 
unilateraal bepaalde spilkoers. Ook Slowakije heeft een 
infl atiedoelstelling, maar dit land tracht tegelijkertijd bui-
tensporige bewegingen in zijn wisselkoers te vermijden. 

In een omgeving die wordt gekenmerkt door een aanzien-
lijke kapitaalinvoer in de vorm van buitenlandse directe 
investeringen, heeft de Slowaakse centrale bank derhalve 
meermaals geïntervenieerd om de opwaartse druk op de 
wisselkoers van de Slowaakse kroon ten opzichte van de 
euro tegen te gaan.

Polen en Tsjechië, ten slotte, hanteren enkel een infl atiedoel-
stelling, en beide landen verhoogden in 2004 hun leiding-
gevende tarief wegens de opwaartse druk op de consump-
tieprijzen door de aanhoudende stijging van de olieprijzen en 
diverse verhogingen van indirecte belastingen.

Nadat de Sveriges Riksbank in het begin van het verslag-
jaar haar leidinggevende tarief tweemaal met 0,25 pct. 
had verlaagd, vanwege een neerwaartse herziening van 
de infl atieverwachtingen, handhaafde ze die rente vanaf 
de maand april op 2 pct. De infl atie, zoals gemeten aan 
de hand van de nationale consumptieprijsindex, bleef 
in Zweden immers zeer gematigd, zelfs gedurende de 
recente conjuncturele opleving, vooral als gevolg van 
een geringe toename van de invoerprijzen en een sterke 
productiviteitsgroei. De stijging van die index, die in 2004 
slechts 0,4 pct. bedroeg (de HICP steeg met 1 pct.), viel 

TABEL 13 ECONOMISCHE SITUATIE VAN DE EU-LIDSTATEN DIE NIET TOT HET EUROGEBIED BEHOORDEN IN 2004 (1)

Bron : EC.
(1) De landen zijn gerangschikt volgens de relatieve grootte van hun bbp in 2004.

Bbp tegen 
vaste prijzen

HICP Werkloosheid
(procenten

van de beroeps-
bevolking)

Overheidsfinanciën Lopende
rekening van de 
betalingsbalans

Aandeel
in het bbp 
van de EU 
(procenten)Financierings-

saldo
Schuld

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

(procenten bbp)

Verenigd Koninkrijk . . . . . . . 3,3 1,3 4,9 –2,8 40,4 –2,0 16,8

Zweden . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7 1,0 6,3 0,6 51,6 7,3 2,7

Denemarken  . . . . . . . . . . . . 2,3 0,9 5,8 1,0 43,4 3,2 1,9

Polen . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8 3,6 19,0 –5,6 47,7 –2,6 1,9

Tsjechië . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 2,6 8,3 –4,8 37,8 –6,1 0,8

Hongarije  . . . . . . . . . . . . . . 3,9 6,8 5,8 –5,5 59,7 –8,7 0,8

Slowakije . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 7,4 18,4 –3,9 44,2 –2,9 0,3

Slovenië . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 3,6 6,3 –2,3 30,9 –0,2 0,3

Litouwen . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 1,1 11,4 –2,6 21,1 –8,7 0,2

Cyprus . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 1,9 4,2 –5,2 72,6 –4,5 0,1

Letland  . . . . . . . . . . . . . . . . 7,5 6,2 9,9 –2,0 14,6 –9,9 0,1

Estland  . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9 3,0 9,7 0,5 4,8 –13,0 0,1

Malta  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 2,7 8,6 –5,1 72,4 –4,0 0,0

EU zonder eurogebied  . . . . 3,6 1,7 9,5 –2,5 42,6 –1,1 26,1

p.m. Idem in 2003  . . . . . . . 2,3 1,7 9,5 –3,1 42,2 –1,2
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INTERNATIONALE OMGEVING

hiermee buiten de doelstelling van de monetaire autoritei-
ten, namelijk een verandering van de consumptieprijzen 
met 2 pct., met een tolerantiemarge van 1 pct. De Bank 
of England hanteert eveneens een infl atiedoelstelling, die 
sinds december 2003 wordt gedefi nieerd als een stijging 
met 2 pct. van de HICP, met een tolerantiemarge van 
1 pct. Sedert november 2003 werd het leidinggevende 
tarief in het Verenigd Koninkrijk vijfmaal verhoogd, gelet 
op de aanhoudende stijging van de woningprijzen, de 
goede prestaties van de Britse economie en de invloed 
hiervan op de infl atieverwachtingen, zodat het in augus-
tus 2004 een peil van 4,75 pct. bereikte. Denemarken 

bleef in 2004 deelnemen aan het ERM II en zette aldus 
het vaste-wisselkoersbeleid ten opzichte van de euro 
voort, met behoud van een smalle band van 2,25 pct. 
ten opzichte van de spilkoers. Tussen maart en juni is 
de Deense kroon licht in waarde gestegen, ten gevolge 
van netto-aankopen van in die valuta luidende obligaties, 
wat de centrale bank ertoe noopte te interveniëren op 
de valutamarkt. De wisselkoers bleef niettemin tijdens 
het hele verslagjaar binnen de vastgelegde marges. 
De richtrente bleef onveranderd sinds juni 2003, net als 
het verschil met het richtinggevende tarief van de ECB, 
dat 15 basispunten bedroeg.

Kader 4 – Het wisselkoersmechanisme ERM II

Drie nieuwe lidstaten sloten zich bij het ERM II aan

Het ERM II, dat werd ingesteld door een Resolutie van de Europese Raad van 16 juni 1997, trad in werking 
op 1 januari 1999, bij de aanvang van de derde fase van de EMU. Dit mechanisme koppelt de valuta’s van de 
EU-lidstaten die niet tot het eurogebied behoren, aan de euro. De keuze om al dan niet aan het ERM II deel te 
nemen, wordt aan die lidstaten overgelaten ; niettemin wordt van hen verwacht dat ze zich ooit bij het mechanisme 
zullen aansluiten, aangezien dit een van de convergentiecriteria is om uiteindelijk te kunnen toetreden tot het 
eurogebied, wat – overeenkomstig het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap – voor elke lidstaat, 
behalve het Verenigd Koninkrijk en Denemarken, een verplichting is.

Het wisselkoersbeleid van de lidstaten die niet aan het ERM II deelnemen, ontsnapt niet aan alle regels 
inzake coördinatie, aangezien dat beleid valt onder de verdragsbepaling die zegt dat het wordt beschouwd 
als een aangelegenheid van gemeenschappelijk belang. Dit betekent dat devaluaties ter verbetering van de 
concurrentiekracht, die de werking van de interne markt kunnen ondermijnen, niet zijn toegestaan.

Binnen het kader van de operationele aspecten van het wisselkoersmechanisme, die werden vastgelegd in de 
overeenkomst van 1 september 1998 tussen de ECB en de NCB’s van de lidstaten die niet tot het eurogebied 
behoren, worden voor de valuta van elke aan het mechanisme deelnemende lidstaat een wisselkoers ten opzichte 
van de euro en een (standaard) fl uctuatiemarge van 15 pct. aan weerszijden van de spilkoers bepaald. Als een 
grens wordt bereikt, vinden in principe automatisch en onbeperkt interventies op de valutamarkt plaats, met 
een fi nanciering op zeer korte termijn. Die automatische interventies kunnen worden opgeschort ingeval van 
een confl ict met de primaire doelstelling van de ECB en de NCB’s, zijnde het handhaven van prijsstabiliteit. De 
samenwerking inzake wisselkoersbeleid kan worden versterkt, onder meer door nauwere fl uctuatiemarges te 
hanteren, aangezien dit een geschikt middel is om een verder doorgedreven convergentie te bevorderen.

Op verzoek van de autoriteiten van Estland, Litouwen en Slovenië hebben de ministers van Economie en van 
Financiën van de lidstaten van het eurogebied, de president van de ECB en de ministers van Economie en van 
Financiën en de centrale-bankpresidenten van de overige aan het mechanisme deelnemende lidstaten in onderlinge 
overeenstemming beslist, volgens een procedure waarbij de Europese Commissie betrokken is en na raadpleging 
van het Economisch en Financieel Comité, dat de valuta’s van de drie bovenvermelde landen vanaf 28 juni 2004 
aan het ERM II zouden deelnemen. De spilkoers van de Estlandse kroon werd vastgesteld op EEK/EUR 15,6466, die 
van de Litouwse litas op LTL/EUR 3,45280 en die van de Sloveense tolar op SIT/EUR 239,640, met een standaard 
fl uctuatiemarge van 15 pct. aan weerszijden van de spilkoers voor de drie landen. De spilkoers van de Deense 
kroon, die vastgesteld is op DKK/EUR 7,46038, bleef onveranderd, net als de verplichte-interventiekoersen die 

!
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resulteren uit de fl uctuatiemarge van 2,25 pct. voor die valuta. Na een zorgvuldige beoordeling van de vraag of de 
in Estland en Litouwen geldende currency boards passend en houdbaar zijn, werden beide landen tot het ERM II 
toegelaten met behoud van dat stelsel, zij het in de vorm van een unilaterale verbintenis, zodat de ECB geen 
enkele extra verplichting krijgt opgelegd.

Sinds de recente toetreding van de Estlandse kroon, de Litouwse litas en de Sloveense tolar tot het ERM II, 
werden op de valutamarkten geen spanningen opgetekend voor die valuta’s, die werden verhandeld op of rond 
hun spilkoers. De korte-renteverschillen ten opzichte van het eurogebied lagen voor Estland en Litouwen onder 
één procent, terwijl ze voor Slovenië zijn teruggelopen tot ongeveer 1,9 pct. in het vierde kwartaal van het 
verslagjaar.

Deelname aan het wisselkoersmechanisme ERM II en convergentiecriteria

De deelname aan het ERM II is slechts één van de criteria die in het Verdrag tot oprichting van de Europese 
Gemeenschap worden vermeld als voorwaarde om te kunnen toetreden tot het eurogebied. Er zijn tevens bepaalde 
voorwaarden met betrekking tot het wisselkoersverloop vastgelegd en er moet worden voldaan aan andere criteria 
inzake de convergentie van de infl atiegraad, het begrotingstekort, de overheidsschuld, de lange rente en de 
wetgeving betreffende de nationale centrale bank. Naast deze in het Verdrag welomschreven convergentiecriteria 
dienen ook andere factoren in aanmerking te worden genomen waarnaar het uitdrukkelijk verwijst, zoals de mate 
van integratie van de markten, de situatie en de ontwikkeling van de lopende rekening van de betalingsbalans, 
alsook het verloop van de loonkosten per eenheid product en van andere prijsindicatoren.

Het wisselkoerscriterium bepaalt dat een lidstaat gedurende ten minste de twee jaar voorafgaand aan het 
convergentieonderzoek de normale fl uctuatiemarges van het wisselkoersmechanisme van het Europees Monetair 
Stelsel moet hebben kunnen handhaven zonder zware spanningen. Aldus mag de lidstaat tijdens die periode 
absoluut niet uit eigen beweging de bilaterale spilkoers van zijn valuta ten opzichte van de euro hebben 
gedevalueerd. Daarnaast wordt nagegaan of « grote spanningen » uitblijven, door de afwijking van de wisselkoers 
ten opzichte van de spilkoers, de korte-renteverschillen tegenover het eurogebied en het verloop ervan, en de rol 
van de op de valutamarkt verrichte interventies onder de loep te nemen.

De overige vier criteria bepalen dat : a) het gemiddelde infl atiepercentage, gemeten tijdens een periode van één 
jaar vóór het convergentieonderzoek, niet meer dan 1,5 procentpunt hoger mag liggen dan dat van ten hoogste 
de drie EU-lidstaten die op het gebied van prijsstabiliteit de beste resultaten voorleggen ; b) de begrotingssituatie 
van de overheid niet mag worden gekenmerkt door een buitensporig tekort, waarbij het overheidstekort uitstijgt 
boven de drempel van 3 pct. bbp of de overheidsschuld boven de referentiewaarde van 60 pct. bbp, tenzij deze 
in voldoende mate afneemt en die referentiewaarde in een bevredigend tempo benadert ; c) de gemiddelde 
nominale lange-termijnrente, tijdens een periode van één jaar vóór het convergentieonderzoek, niet meer dan 
twee procentpunten hoger mag liggen dan die van ten hoogste de drie EU-lidstaten die op het gebied van 
prijsstabiliteit de beste resultaten voorleggen ; d) de nationale wetgeving en de statuten van de NCB’s verenigbaar 
moeten zijn met de bepalingen van het Verdrag betreffende de NCB’s, vooral die welke verband houden met hun 
functionele, institutionele, persoonlijke en fi nanciële onafhankelijkheid. De nationale wetgeving moet derhalve 
uitdrukkelijk prijsstabiliteit als doelstelling opleggen aan de NCB. Een ander bijzonder belangrijk aspect is het 
verbod voor de NCB of haar organen om instructies te vragen aan of te aanvaarden van andere autoriteiten, hetzij 
van de Gemeenschap hetzij nationale.
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2.  Het monetaire beleid van het 
Eurosysteem

2.1 Strategische aspecten

De hoofddoelstelling van het monetaire beleid van het 
Eurosysteem is, overeenkomstig de bepalingen van het ver-
drag van Maastricht, het handhaven van de prijsstabiliteit 
in het eurogebied. Door de infl atieverwachtingen op 
lange termijn stevig te verankeren op een stabiel en laag 
niveau, draagt het monetaire beleid bij tot een econo-
mische omgeving die bevorderlijk is voor een duurzame 
groei en voor de werkgelegenheid. De Raad van bestuur 
van de ECB heeft die hoofddoelstelling gedefi nieerd als 
een jaar-op-jaar stijging van de geharmoniseerde con-
sumptieprijsindex (HICP) voor het eurogebied van minder 
dan – maar dicht bij – 2 pct. op middellange termijn.

Krachtens de monetaire-beleidsstrategie van het 
Eurosysteem berust de beoordeling van de risico’s voor 
de prijsstabiliteit op twee pijlers : de economische en de 
monetaire analyse. De economische analyse bestaat uit 
een grondige studie van een ruime waaier van indicatoren 
die informatie kunnen verstrekken over de infl atievooruit-
zichten op korte en middellange termijn, zoals onder meer 
gegevens inzake de prijzen en de kosten, de economische 
activiteit, de wisselkoersen, de arbeidsmarkt, de fi nanciële 
markten en het begrotingsbeleid, alsook de macro-econo-
mische vooruitzichten van het Eurosysteem en van diverse 
instellingen. De monetaire analyse dient voornamelijk om 
de aanwijzingen die de economische analyse verschaft, te 
toetsen vanuit een middellange- en lange-termijnperspec-
tief. Daartoe wordt niet alleen het verloop van het ruime 
monetaire aggregaat M3 bestudeerd, maar ook dat van 
de componenten en de tegenposten van M3, alsook van 
de liquiditeitsmaatstaven. Binnen dit analytische kader 
onderzoekt de Raad van bestuur van de ECB systematisch 
alle beschikbare gegevens teneinde de risico’s voor de 
prijsstabiliteit zo goed mogelijk in te schatten.

Economische analyse

De economische analyse heeft voornamelijk tot doel de 
risico’s voor de prijsstabiliteit op korte en middellange 
termijn te beoordelen. Opdat het Eurosysteem gepast 
zou reageren, is het bovendien van essentieel belang te 
weten welke economische schokken aan die risico’s ten 
grondslag liggen. Het monetaire beleid kan uiteraard niet 
de directe effecten op de prijzen verhinderen van tijdelijke 
schokken. Het Eurosysteem zal daarentegen snel ingrijpen 
indien dergelijke schokken zouden leiden tot tweede-
ronde-effecten of indien een toename van de vraag zou 
ontstaan die een persistente ontsporing van de prijzen 
zou kunnen teweegbrengen.

De infl atie, gemeten aan de hand van de jaar-op-jaar 
stijging van de HICP voor het eurogebied, bedroeg tijdens 
de tweede jaarhelft van 2003 iets meer dan 2 pct. en had 
aldus de bovengrens van de door de ECB vastgestelde 
defi nitie van prijsstabiliteit licht overschreden. In het begin 
van het verslagjaar oordeelde de Raad van bestuur echter 
dat de infl atie vrij snel zou afnemen en vervolgens onder 
2 pct. zou blijven. De belangrijkste schokken die in 2003 
een opwaartse druk op de prijzen hadden uitgeoefend 
– namelijk het duurder worden van niet-bewerkte levens-
middelen en ruwe aardolie, alsook de verhogingen van de 
indirecte belastingen en van de door de overheid geregu-
leerde prijzen in verscheidene landen van het eurogebied – 
werden immers beschouwd als tijdelijk. Bovendien werd 
verwacht dat de weerslag van de hoge olieprijzen gedeel-
telijk zou worden gecompenseerd door de appreciatie 
van de euro, die meer in het algemeen de opwaartse 
druk op de invoerprijzen temperde. Ten slotte oordeelde 
de Raad van bestuur dat het gevaar van tweede-ronde-
effecten zeer gering was, omdat de loonstijgingen wel-
licht beperkt zouden blijven, gelet op de aanhoudend 
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hoge werkloosheid en op het slechts geleidelijke herstel 
van de economische activiteit. De infl atie is daadwerkelijk 
teruggelopen van 2,1 pct. in november 2003 tot 1,6 pct. 
in februari 2004.

Tegelijkertijd was de Raad van bestuur van mening dat het 
economische herstel dat in de tweede helft van 2003 onder 
impuls van de krachtige expansie van de buitenlandse 
vraag op gang was gekomen, zich zou voortzetten. De 
Raad rekende op een vrij snel herstel van de binnenlandse 
vraag, waardoor de economische groei verder zou versnel-
len in de loop van 2004 en 2005. De investeringen zouden 
niet alleen moeten beginnen te profi teren van de kracht 
van de wereldvraag, maar ook van het zeer lage rentepeil 
en van de doorgaans gunstige fi nancieringsvoorwaarden. 
Bovendien zouden de ondernemingen de vruchten moeten 
plukken van de herstructureringen, die zorgden voor een 
toename van hun productiviteit en hun rentabiliteit. Ook 
voor een sterkere groei van de particuliere consumptie 
waren de voorwaarden vervuld. Door de verbetering van 

de ruilvoet, die toe te schrijven was aan de waardever-
meerdering van de euro, en door de belastingverlagingen 
in een aantal landen van het eurogebied zou het reële 
beschikbare inkomen van de particulieren sterker moeten 
toenemen. Bovendien zou het consumentenvertrouwen 
zich verder moeten herstellen naarmate de werkgelegen-
heidsvooruitzichten beter zouden worden.

Vanaf maart 2004 is de infl atie in het eurogebied echter 
opnieuw toegenomen. Niet alleen waren de grondstof-
fenprijzen zeer sterk gestegen, in het bijzonder de prijs 
van ruwe aardolie, maar daarenboven was het compen-
serende effect van de appreciatie van de euro aanzienlijk 
verzwakt. Hoewel duidelijk werd dat de infl atie langer 
boven 2 pct. zou blijven dan aanvankelijk was gedacht, 
bleef de Raad van bestuur de mening toegedaan dat 
ze in 2005 weer onder die drempel zou zakken en der-
halve in overeenstemming zou zijn met de doelstelling 
van prijsstabiliteit. Een factor die daarbij een belangrijke 
rol speelde, is dat er geen aanwijzingen waren dat de 
werknemers – via grotere loonstijgingen – het koop-
krachtverlies als gevolg van de tijdelijk hogere infl atie 
zouden trachten te compenseren. De neerwaartse trend 
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in de meeste  indicatoren omtrent het groeitempo van de 
arbeidskosten zette zich in de eerste drie kwartalen van 
het verslagjaar voort en niets wees erop dat dit snel zou 
veranderen. De fi nanciële markten leken hun infl atiever-
wachtingen op lange termijn daarentegen wel opwaarts 
te hebben bijgesteld, wat een bron van ongerustheid was. 
Niettemin versnelde de appreciatie van de euro in het laat-
ste kwartaal dermate dat ze de opwaartse druk op de 
prijzen kon matigen. Ondanks enige bezorgdheid over de 
middellange-termijnvooruitzichten voor de prijsstabiliteit, 
bleef een geleidelijke daling van de infl atie tot beneden 
de grens van 2 pct. al met al het meest waarschijnlijke 
scenario.

De stijging van de olieprijzen heeft trouwens de tot 
de ondernemingen uit het eurogebied gerichte vraag 
afgezwakt. Gaandeweg deden nieuwe gegevens het 
vermoeden rijzen dat de economische activiteit lager 
zou uitvallen dan in het begin van het verslagjaar werd 
verwacht. Hoewel een geleidelijke versnelling van de 
groei nog steeds het meest waarschijnlijke scenario was, 
werden de risico’s steeds negatiever ingeschat. De groei 
van de wereldeconomie bleef uitzonderlijk hoog, maar 
leek reeds in het eerste kwartaal van 2004 een hoogte-
punt te hebben bereikt. Tegelijkertijd bleef de verwachte 
uitbreiding van de groeidynamiek naar de binnenlandse 
bestedingen in een aantal landen van het eurogebied uit. 
De verbetering van het consumentenvertrouwen bleef 
onder de verwachtingen, misschien als gevolg van een 
groeiende onzekerheid in verscheidene landen over het 
begrotingsbeleid en de structurele hervormingen van de 
sociale voorzieningen en van de arbeidsmarkt. Ook de 
perceptie dat de infl atie hoger was dan de offi ciële cijfers 
aangaven, kan een rem hebben gezet op de particuliere 
consumptie : als gevolg van de invoering van de chartale 
euro was de gevoelsinfl atie, zoals die blijkt uit de consu-
mentenenquêtes, in 2002 sterk toegenomen, terwijl de 
werkelijk gemeten infl atie zich stabiliseerde rond 2 pct. ; 
in de loop van 2003 en 2004 liep de gevoelsinfl atie 
weliswaar terug, maar er bleef toch een aanzienlijk posi-
tief verschil bestaan met de werkelijke infl atie. Gelet op de 
zeer gunstige fi nancieringsvoorwaarden was het herstel 
van de bedrijfsinvesteringen bovendien vrij  bescheiden, 
wellicht als gevolg van de nog grote onderbezetting van 
de productiecapaciteit en de toenemende perceptie dat 
de energie blijvend duurder zou kunnen zijn. Hoewel het 
economische herstel langzamer leek te zullen verlopen 
dan eerder werd verwacht, bleef de Raad van bestuur 
ervan overtuigd dat de rentetarieven reeds bijzonder laag 
waren en dus voldoende bijdroegen tot de economische 
groei, te meer daar er enige bezorgdheid was ontstaan 
over de middellange-termijnvooruitzichten voor de prijs-
stabiliteit.

Monetaire analyse

De monetaire analyse maakt het mogelijk de middellange- 
en lange-termijntendens van de infl atie te beoordelen en 
de aanwijzingen te toetsen die de economische analyse 
over de risico’s voor de prijsstabiliteit verschaft. Op mid-
dellange en lange termijn kan de ontwikkeling van de 
monetaire aggregaten en de kredietaggregaten immers 
nuttige informatie bevatten over het toekomstige verloop 
van de infl atie in het eurogebied.

De neerwaartse trend in de jaarlijkse groei van M3, die 
zich begon af te tekenen tijdens de zomer van 2003, 
heeft zich tijdens de eerste vijf maanden van het verslag-
jaar voortgezet. Het jaar-op-jaar groeitempo van M3 liep 
terug van bijna 9 pct. in juli 2003 tot iets minder dan 5 pct. 
in mei 2004. Die duidelijke vertraging weerspiegelde 
een minder uitgesproken voorkeur van de economische 
subjecten in het eurogebied voor liquiditeiten, die vooral 
verklaard kan worden door een terugkeer naar een nor-
maal patroon in het beleggingsgedrag, waarbij het accent 
verschoof van monetaire activa naar langerlopende 
fi nanciële activa die niet in M3 zijn opgenomen. Deze 
portefeuilleherschikkingen werden in de hand gewerkt 
door het wegebben van de onzekerheid op de fi nanciële 
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GRAFIEK 17 M3, LENINGEN AAN DE PARTICULIERE SECTOR 
EN CONSUMPTIEPRIJZEN IN HET EUROGEBIED

 (driemaands gecentreerde gemiddelden van de jaarlijkse 
veranderingspercentages)

Bronnen : EC, ECB.
(1) Voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
(2) Gewogen gemiddelde van de nationale consumptieprijsindices tot en met 1990, 

HICP vanaf 1991.
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markten en het verdere herstel van de aandelenmarkten 
tijdens het eerste kwartaal van het verslagjaar. Voorts 
heeft de verbetering van de economische vooruitzichten 
tijdens de tweede jaarhelft van 2003 en de eerste helft 
van 2004 waarschijnlijk bijgedragen tot een vertraging in 
de opbouw van spaartegoeden uit voorzorg.

De hypothese dat het beleggingsgedrag begon terug te 
keren naar een normaal patroon, wordt gestaafd door 
de analyse van de componenten en de tegenposten van 
M3. Zo blijkt dat vooral de vraag naar verhandelbare 
instrumenten minder sterk toenam, terwijl het groei-
tempo van de langerlopende fi nanciële verplichtingen 
van de monetaire fi nanciële instellingen (MFI’s) versnelde. 
Bovendien vertraagde de jaar-op-jaar stijging van de netto 
externe tegoeden van die instellingen tijdens de eerste vijf 
maanden van het jaar, wat volgens de gegevens van de 
betalingsbalans voornamelijk het gevolg was van grotere 
aankopen van buitenlandse effecten door de ingezete-
nen van het eurogebied. Het groeitempo van de spaar-
deposito’s nam in de eerste helft van het verslagjaar 
eveneens aanzienlijk af, waarschijnlijk door een geringere 
vraag naar liquiditeiten in het kader van het voorzorgs-
sparen. De consumenten leken hun toekomstige werk-
gelegenheidssituatie immers iets minder negatief in te 
schatten.

De vertraging van het groeitempo van M3 tijdens de 
eerste vijf maanden van het jaar was echter niet zo 
uitgesproken als kon worden verwacht op basis van 
waarnemingen uit het verleden. Enerzijds werden de 
vroegere portefeuilleherschikkingen minder snel onge-
daan gemaakt. Het lage peil van de lange-termijnrente 
kan daarvoor een gedeeltelijke verklaring bieden, maar 
een toegenomen risico-aversie ten gevolge van de op de 
aandelenmarkten geleden verliezen heeft waarschijnlijk 
ook een aantal beleggers ervan weerhouden nog op 
grote schaal dergelijke fi nanciële activa aan te kopen. 
Anderzijds heeft de uitzonderlijk lage korte-termijnrente 
bijgedragen tot een sterke toename van de tegoeden 
die normaliter worden aangehouden voor transactie-
doeleinden. De geringe opportuniteitskosten voor het 
aanhouden van liquide instrumenten veroorzaakten een 
zeer grote stijging van het eng gedefi nieerde monetaire 
aggregaat M1 (bestaande uit biljetten en munten, alsook 
zichtdeposito’s). Ook de kredietverlening aan de particu-
liere sector zou hebben kunnen profi teren van het lage 
rentepeil. De vraag naar nieuwe leningen trok echter niet 
erg sterk aan tijdens de eerste vijf maanden van het jaar. 
Vooral de groei van de leningen aan de niet-fi nanciële 
vennootschappen bleef lager dan verwacht. Wellicht 
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beschikten die ondernemingen over meer interne mid-
delen als gevolg van een toename van hun rentabiliteit, 
maar het trage herstel van hun investeringen, niettegen-
staande de zeer gunstige fi nancieringsvoorwaarden, lijkt 
ook een belangrijke verklarende factor te zijn. De groei 
van de kredieten aan de particulieren lag heel wat hoger, 
wegens de zeer sterke expansie van de hypothecaire 
leningen (zie kader 5).

Ondanks het tragere groeitempo van M3 bleven de 
maatstaven van het liquiditeitsoverschot in het euro-
gebied zeer hoog. Of dat overschot al dan niet zal leiden 
tot een stijging van de infl atie, hangt voornamelijk af 
van het gebruik dat ervan zal worden gemaakt. In dat 
verband kunnen zich drie mogelijkheden voordoen. Ten 
eerste kunnen de particulieren en de vennootschappen 
besluiten opnieuw meer te gaan beleggen in langer-
lopende fi nanciële activa – zoals aandelen en obligaties – 
en op die manier hun vroegere portefeuilleherschik-
kingen ongedaan te maken. Het liquiditeitsoverschot 
zal aldus geleidelijk worden geëlimineerd en bijgevolg 
zullen de risico’s voor de prijsstabiliteit ook afnemen. Ten 
tweede kunnen de economische subjecten beslissen om 
hun liquiditeitsoverschot te gebruiken ter fi nanciering 
van nieuwe bestedingen. Hoewel een dergelijk besluit 
aanvankelijk een gunstig effect zou kunnen hebben, 
namelijk het wegwerken van de overcapaciteit in de 
economie, zou het op termijn een opwaartse druk op de 
consumptieprijzen kunnen uitoefenen. Het risico dat de 
liquiditeitsoverschotten zouden worden aangewend voor 
transactiedoeleinden is weliswaar gering in een omgeving 
die wordt gekenmerkt door een zeer geleidelijk econo-
misch herstel, maar het vergroot naarmate de expansie 
aan kracht wint. Ten slotte kan niet worden uitgesloten 
dat de liquiditeitsvoorkeur van de economische subjecten 

structureel gestegen is. In dat geval overschatten de hui-
dige maatstaven het werkelijke liquiditeitsoverschot en 
zijn de risico’s voor de prijsstabiliteit bijgevolg beperkt. 
Op basis van deze elementen kwam de Raad van bestuur 
tot het besluit dat het liquiditeitsoverschot geen risico’s 
inhield voor de prijsstabiliteit, op voorwaarde dat de 
vroegere portefeuilleherschikkingen snel genoeg zouden 
worden omgekeerd en dat het economische herstel 
slechts geleidelijk zou verlopen.

Vanaf juni 2004 is de groei van M3 opnieuw versneld. 
Terwijl de sterke geldgroei in de periode 2001-2003 
voornamelijk resulteerde uit portefeuilleherschikkingen 
in een context van economische en fi nanciële onzeker-
heid, was de krachtige groei van de geldhoeveelheid in de 
tweede helft van het verslagjaar veeleer toe te schrijven 
aan het lage rentepeil, zoals bleek uit de forse expansie 
van de meest liquide componenten van M3 en het herstel 
van de kredietverlening aan de particuliere sector. De 
hypothecaire leningen aan de particulieren bleven duide-
lijk de meest dynamische kredietcomponent, al begonnen 
de leningen aan de niet-fi nanciële vennootschappen en 
de consumentenkredieten zich geleidelijk te herstellen.

Hoewel de Raad van bestuur van oordeel bleef dat het 
liquiditeitsoverschot geen bedreiging vormde voor de 
prijsstabiliteit op middellange termijn, nam de bezorgd-
heid omtrent eventuele risico’s enigszins toe. Tegen die 
achtergrond beklemtoonde de Raad dat de monetaire 
ontwikkelingen nauwlettend dienden te worden gevolgd, 
niet alleen om infl atoire risico’s tijdig op te sporen, maar 
ook omdat het samengaan van een aanhoudend liquidi-
teitsoverschot met een sterke kredietgroei de kiem zou 
kunnen vormen van een onhoudbare stijging van de prij-
zen van sommige activa, onder meer van woningen.

Kader 5 – Bankleningen aan de particuliere sector in het eurogebied

Het groeitempo van de door de monetaire fi nanciële instellingen (MFI’s) in het eurogebied aan de particuliere 
sector verstrekte leningen is versneld van een jaargemiddelde van 4,9 pct. in 2003 tot 6 pct. in 2004. Er deden 
zich evenwel grote verschillen voor tussen het verloop van de leningen aan de particulieren en dat van de leningen 
aan de niet-fi nanciële vennootschappen. Tijdens het verslagjaar namen de eerstgenoemde leningen gemiddeld 
met 7,2 pct. toe, terwijl de laatstgenoemde slechts met 4 pct. zijn gestegen.

Uit dit relatief zwakke stijgingstempo van de leningen aan de niet-fi nanciële vennootschappen – ondanks het 
herstel vanaf het tweede kwartaal – blijkt dat de ondernemingen slechts in beperkte mate hebben geprofi teerd 
van het historisch lage rentepeil. Een eerste verklaring daarvoor ligt in de geringe vraag naar nieuwe leningen. 
Enerzijds namen heel wat ondernemingen een afwachtende houding aan ten aanzien van nieuwe investeringen, 
aangezien ze nog over voldoende onbenut productievermogen beschikten en het economische herstel 
slechts geleidelijk gestalte kreeg. Anderzijds leidde de toegenomen winstgevendheid van de ondernemingen 

!
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waarschijnlijk ook tot een grotere beschikbaarheid van interne middelen om eventuele investeringen te fi nancieren 
of bestaande kredieten terug te betalen. Een tweede verklaring voor de zwakke groei van de bankleningen aan de 
ondernemingen zou kunnen zijn dat de banken in een aantal landen van het eurogebied veeleer terughoudend 
waren om goedkope leningen te verstrekken, omdat ze het kredietrisico te groot vonden. Naarmate de 
economische situatie verbeterde, versoepelden de meeste banken hun kredietvoorwaarden echter in zekere mate, 
wat deels ten grondslag zou kunnen hebben gelegen aan het herstel van de leningen aan de niet-fi nanciële 
vennootschappen in de loop van het verslagjaar.

De particulieren, daarentegen, gingen tijdens het verslagjaar heel wat meer leningen aan dan in 2003. Dit 
blijkt voornamelijk het gevolg te zijn van een zeer sterke toename van de hypothecaire leningen, hoewel ook 
de consumentenkredieten gaandeweg aantrokken. Als gevolg van een licht toegenomen bereidheid van de 
particulieren om grotere aankopen te doen – wat bleek uit de consumentenenquêtes – en van het lage rentepeil, 
nam het gemiddelde groeitempo van de consumentenkredieten toe van slechts 3,4 pct. in 2003 tot 5,2 pct. Het 
zijn echter vooral de hypothecaire leningen die een zeer sterke groei lieten optekenen, met gemiddeld 9,1 pct. 
tijdens het verslagjaar. De lage rentetarieven maakten de aankoop of de bouw van een woning beter betaalbaar 
bij een gegeven inkomenspeil. Hierdoor nam vooral in de landen waar, in de aanloop naar de derde fase van de 
EMU, de hypothecaire rente aanzienlijk daalde, de vraag naar woningen structureel toe. Aangezien het aanbod 
veel langzamer groeide, deden zich daardoor zeer sterke prijsstijgingen voor, die op hun beurt aanleiding gaven 
tot een nieuwe groei van de hypothecaire leningen.

Een krachtige expansie van de hypothecaire leningen die gepaard gaat met forse stijgingen van de vastgoedprijzen 
kan ook risico’s inhouden, maar deze bleven in 2004 beperkt. Ze zou ertoe kunnen bijdragen dat het negatieve 
effect van een eventuele verkrapping van het monetaire beleid op de consumptie wordt versterkt. Aangezien steeds 
meer particulieren de aankoop of de bouw van een woning fi nancierden via leningen met een variabele rente, zou 
een rentestijging hen er immers, meer dan in het verleden, toe verplichten een groter deel van hun beschikbare 
inkomen te besteden aan rentelasten. Bovendien zou een rentestijging een scherpe daling van de woningprijzen 
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Monetaire-beleidsbeslissingen en monetaire 
voorwaarden

Gedurende het hele verslagjaar bleef de Raad van bestuur 
op basis van alle gegevens van de economische en de 
monetaire analyse bij het besluit dat het in juni 2003 
vastgestelde rentepeil passend was om op middellange 
termijn de prijsstabiliteit in het eurogebied te waarborgen. 
Bovendien droegen de historisch lage rentetarieven bij tot 
de ondersteuning van de economische activiteit. Bijgevolg 
werden de leidinggevende tarieven van het Eurosysteem 
niet gewijzigd. De minimale inschrijvingsrente voor de 
basis-herfi nancieringstransacties werd gehandhaafd op 
2 pct., terwijl de rente van de marginale beleningsfaciliteit 
en die van de depositofaciliteit respectievelijk 3 en 1 pct. 
bleven bedragen.

Hoewel de reële korte-termijnrente in het eurogebied 
reeds op een zeer laag peil stond in 2003, is ze voor het 
vierde jaar op rij verder gedaald. Vanaf mei was de drie-
maands interbankenrente zelfs lager dan de jaar-op-jaar 
stijging van de HICP. Om een even laag niveau terug te 
vinden, moet men teruggaan tot het midden van de jaren 
zeventig ; toen was de reële korte-termijnrente eveneens 
negatief, zelfs in het land met de laagste infl atie, namelijk 
Duitsland.

Het uitzonderlijk lage peil van de reële korte rente en de 
overvloed aan liquiditeiten tonen aan dat het monetaire 
beleid tijdens het verslagjaar accommoderend was. Het 
heeft op die wijze een belangrijke bijdrage geleverd tot 
het ondersteunen van de economische activiteit in het 
eurogebied. Een dergelijk beleid was mogelijk omdat de 

op gang kunnen brengen, indien deze laatste hun evenwichtswaarde zouden hebben overschreden. Een dergelijke 
correctiebeweging zou een negatief vermogenseffect kunnen veroorzaken, dat eveneens op de particuliere 
consumptie kan wegen. In het extreme geval van een sterke rentestijging en een steile neerwaartse correctie van 
de woningprijzen zou zelfs de fi nanciële stabiliteit in het gedrang kunnen worden gebracht, aangezien de meeste 
woningen ook als waarborg dienen voor de aangegane hypothecaire leningen.
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infl atievooruitzichten erop wezen dat de prijsstabiliteit 
in het eurogebied op middellange termijn zou worden 
gehandhaafd.

De appreciatie van de reële wisselkoers van de euro 
vormde een tegenwicht voor de daling van de reële 
korte rente in 2004. De in de lente van 2002 begonnen 
waardevermeerdering van de euro ten opzichte van de 
Amerikaanse dollar zette zich nog voort in de eerste twee 
maanden van het jaar. Er volgde een correctiebeweging, 
maar de stijging van de euro hervatte vanaf mei en ver-
snelde vanaf oktober. De gemiddelde reële wisselkoers 
ten opzichte van de Amerikaanse dollar kwam in het 
vierde kwartaal van het verslagjaar meer dan 10 pct. 
boven het gemiddelde van de voorbije eenendertig jaar 
uit, waarbij wordt verondersteld dat de euro de rol van 
referentievaluta heeft overgenomen van de Duitse mark. 
Hij bleef echter nog ruim onder het peil dat de Duitse 
mark had bereikt aan het einde van de jaren zeventig of 
in 1995 bijvoorbeeld. Bovendien was de euro stabieler ten 
opzichte van andere valuta’s : in december 2004 was de 
effectieve wisselkoers van de euro met 7,2 pct. gestegen 
tegenover het gemiddelde van 2003, terwijl de appreciatie 
ten opzichte van de Amerikaanse dollar 18,5 pct. 
bedroeg.
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GRAFIEK 21 INDICATOREN MET BETREKKING TOT DE 
MONETAIRE VOORWAARDEN

 (kwartaalgemiddelden)

Bronnen : BIB, EC, ECB.
(1) Driemaands rente, gedefleerd aan de hand van het jaarlijkse 

veranderingspercentage van de consumptieprijsindex.
(2) Nominale wisselkoers van de Duitse mark (1973-1998) of van de euro  

(1999-2004) ten opzichte van de VS-dollar, gedefleerd aan de hand van de 
verhouding tussen de consumptieprijsindices in de Verenigde Staten en in 
Duitsland (1973-1998) of in het eurogebied (1999-2004).
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2.2 Operationele aspecten

Het operationele kader van het monetaire beleid van het 
Eurosysteem spitst zich voornamelijk toe op open-markt-
transacties in de vorm van basis-herfi nancieringstrans-
acties. De minimale inschrijvingsrente op de wekelijkse 
aanbestedingen met betrekking tot die transacties, die de 
Raad van bestuur van de ECB normaliter vaststelt op de 
eerste vergadering van elke maand, geeft de monetaire-
beleidskoers aan. Die toewijzingen spelen een beslissende 
rol in het liquiditeitsbeheer, omdat ze erop gericht zijn 
het grootste deel van de liquiditeitsbehoeften van de 
kredietinstellingen van het eurogebied te dekken. 
Bovenop de liquiditeitsbehoefte uitgaande van de zoge-
naamde autonome factoren, zoals de vraag naar bankbil-
jetten, komt de verplichting om reserves aan te houden 
bij de NCB’s. Tijdens elke aanhoudingsperiode kunnen 
de reservetegoeden vrij variëren ten opzichte van het 
minimaal vereiste gemiddelde bedrag, wat de weerslag 
van tijdelijke liquiditeitsschokken op de volatiliteit van 
de geldmarktrente tempert. Het Eurosysteem vergoedt 
de monetaire-reserveverplichtingen tegen de marginale 
rente van de basis-herfi nancieringstransacties, teneinde 
de opportuniteitskosten voor het aanhouden ervan te 
minimaliseren. Ten slotte stellen de permanente facilitei-
ten de kredietinstellingen in staat daggeld te lenen of te 
deponeren tegen vooraf aangekondigde tarieven, die een 
symmetrische bandbreedte creëren waarbinnen de markt-
rente voor daggeld kan schommelen.

Het operationele kader van het Eurosysteem werd in 
2004 op twee punten gewijzigd. Die maatregelen waren 
vooral bedoeld om te voorkomen dat speculaties over een 
rentewijziging tijdens een reserve-aanhoudingsperiode de 
geldmarkt zouden beïnvloeden. Anticipaties op een rente-
verlaging leiden immers doorgaans tot onvoldoende 
inschrijvingen bij de wekelijkse aanbestedingen, terwijl 
anticipaties op een renteverhoging een ecart doen ont-
staan tussen de geldmarktrente op zeer korte termijn en 
de minimale inschrijvingsrente. In het verleden gaven der-
gelijke speculaties aanleiding tot een tijdelijke verhoging 
van de volatiliteit van de rente op zeer korte termijn.

Ten eerste werden de reserve-aanhoudingsperiodes 
aangepast. Ze beginnen voortaan op de vereffenings-
dag van de basis-herfi nancieringstransactie die volgt op 
de maandelijkse vergadering van de Raad van bestuur 
waarop de monetaire-beleidskoers wordt beoordeeld. 
Voortaan wordt een eventuele rentewijziging toegepast 
vanaf het begin van een nieuwe periode, behalve in 
uitzonderlijke omstandigheden. Ten tweede werd de 
looptijd van de basis-herfi nancieringstransacties ingekort 
van twee weken tot één week, waardoor deze transacties 
niet langer verschillende reserve-aanhoudingsperiodes 

overlappen. Die wijzigingen, waarover een publieke 
consultatie had plaatsgevonden, werden probleemloos 
ten uitvoer gebracht vanaf 10 maart van het verslagjaar. 
Bovendien publiceerde de ECB vanaf maart de op de 
dag van de toewijzing herziene liquiditeitsvooruitzichten, 
alsook een als referentie te hanteren toewijzingsbedrag, 
ter aanvulling van de voor de geldmarktdeelnemers 
beschikbare informatie.

In 2004 bedroeg het gemiddelde liquiditeitstekort 
310,7 miljard euro, tegen 242,2 miljard tijdens het voor-
gaande jaar, dat is een stijging met 28,3 pct. Die groei 
vloeide hoofdzakelijk voort uit de toename van de vraag 

TABEL 14 GECONSOLIDEERDE EN VEREENVOUDIGDE 
STAAT VAN HET EUROSYSTEEM (1)

(gemiddelde van de dagelijks uitstaande bedragen, 
miljarden euro’s)

Bron : ECB.
(1) Een positief cijfer wijst op een activum van het Eurosysteem, een 

liquiditeitsverruimende factor; een negatief wijst op een passivum van het 
Eurosysteem, een liquiditeitsverkrappende factor.

(2) Inclusief de vóór 1 januari 1999 uitgegeven schuldbewijzen en verworven 
effecten.

(3) Ongerekend de bankbiljetten in nationale valuta’s, die in de rubriek « Overige 
(netto) » zijn opgenomen.

2003 2004

Niet met het monetaire beleid 
verband houdende transacties (2) –111,2 –174,2

Bankbiljetten in omloop (3) . . . . . –377,9 –450,5

Nettotegoeden in goud en 
deviezen . . . . . . . . . . . . . . . . . 330,9 302,8

Overheidsdeposito’s . . . . . . . . . . –50,4 –53,4

Overige (netto)  . . . . . . . . . . . . . –13,8 27,0

Gemiddelde reserveverplichting . . . –131,0 –136,5

Totaal : liquiditeitsbehoefte van de 
kredietinstellingen . . . . . . . –242,2 –310,7

Open-markttransacties  . . . . . . . . . 242,5 311,7

Basis-herfinancieringstransacties 197,5 241,6

Langerlopende
herfinancieringstransacties . . . 45,0 70,2

Structurele transacties  . . . . . . . . 0,0 0,0

Fine-tuning-transacties . . . . . . . . 0,0 0,0

Totaal : residueel 
geldmarktoverschot . . . . . . 0,3 1,0

Permanente faciliteiten  . . . . . . . . . 0,0 0,0

Marginale beleningsfaciliteit  . . . 0,3 0,2

Depositofaciliteit  . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,2

Verschil tussen de op 
rekeningen-courant
aangehouden tegoeden en de 
gemiddelde reserveverplichting : 
overschot (–) of tekort . . . . . . . . –0,3 –1,1
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naar bankbiljetten. De schommelingen op kortere termijn 
van de liquiditeitsbehoefte in de loop van 2004, van hun 
kant, waren vooral toe te schrijven aan de fl uctuaties van 
de bij sommige NCB’s aangehouden overheidsdeposito’s.

Verscheidene factoren verklaren mede waarom de bank-
biljettenomloop in reële termen een heel wat hogere 
vlucht nam dan het peil waartoe een wederopbouw van 
de kastegoeden aanleiding zou hebben gegeven. Die 
kastegoeden waren namelijk in de aanloop naar de over-
gang op de chartale euro fl ink geslonken. De beschikbaar-
heid van coupures met een aanzienlijk hogere nominale 
waarde dan die van de oude biljetten in de meeste lid-
staten deed de vraag naar biljetten toenemen. Bovendien 
verstevigde de vraag vanwege niet-ingezetenen ten 
gevolge van de status van de euro als reservemunt en 
de versterking van de handels- en fi nanciële relaties met 
de buurlanden. Ten slotte waren de opportuniteitskosten 
voor het oppotten van baar geld zeer gering gewor-
den door het lage rentepeil en het vooruitzicht dat de 
prijsstabiliteit zou worden gehandhaafd.

Het verloop van de nettotegoeden in goud en deviezen 
van het Eurosysteem droeg eveneens – zij het in mindere 
mate – bij tot de toename van de liquiditeitsbehoefte van 
de kredietinstellingen tijdens het verslagjaar, aangezien de 
deelnemende centrale banken netto deviezenverkopen 

uit hoofde van cliënten- en beleggingstransacties hebben 
verricht, naast enkele goudverkopen overeenkomstig het 
akkoord aangaande de tegoeden in goud van de centrale 
banken dat op 26 september 1999 werd gesloten en op 
27 september 2004 werd verlengd.

De open-markttransacties van het Eurosysteem, waarvan 
de omvang zodanig wordt bepaald dat ze neutraliteit in 
het liquiditeitsbeheer waarborgen – met andere woorden 
de kredietinstellingen niet dwingen tot een beroep op 
de marginale beleningsfaciliteit of de depositofaciliteit –, 
hebben de liquiditeitsbehoefte volledig gedekt, vooral via 
de basis-herfi nancieringstransacties. Bovendien heeft de 
Raad van bestuur besloten het bij de maandelijkse aan-
bestedingen van driemaands kredieten toegekende bedrag 
vanaf 29 januari 2004 te verhogen van 15 tot 25 miljard 
euro. Die verhoging had tot doel rekening te houden met 
de verwachte groei van de herfi nancieringsbehoefte van 
de banken van het eurogebied in 2004, zonder echter de 
eersterangsrol van de basis-herfi nancieringstransacties ter 
discussie te stellen.

In het sinds maart 2004 gewijzigde operationele kader is 
de kans klein dat er bij de wekelijkse aanbestedingen een 
groot tekort aan inschrijvingen zou ontstaan. Op 23 maart 
deed er zich weliswaar een klein tekort aan inschrijvingen 
voor, maar dat was om technische redenen en het heeft 
de rente op de daggeldmarkt niet noemenswaardig 
beïnvloed.

Aangezien de ECB bovendien streeft naar het hand-
haven van neutrale liquiditeitsvoorwaarden, blijft de 
daggeldrente normaliter in de buurt van de minimale 
inschrijvingsrente, behalve in de allerlaatste dagen van de 
reserve-aanhoudingsperiodes, wanneer blijkt dat de liqui-
diteitsbehoefte afwijkt van de vooruitzichten en er niet 
meer kan worden gerekend op een latere compensatie.

De ECB kan in dergelijke omstandigheden nog besluiten 
fi ne-tuning-transacties uit te voeren. In de eerste tien 
maanden van het verslagjaar was dat slechts eenmaal 
het geval : op 11 mei, de laatste dag van een reserve-
aanhoudingsperiode, werd de liquiditeit verkrapt ten 
belope van 13 miljard euro. In november besloot de ECB 
dat instrument voortaan iets vaker te gebruiken om de 
evenwichtsverstoringen in de liquiditeit, ten gevolge van 
onvoorziene schommelingen in de autonome factoren, 
op te vangen en zo de daggeldrente beter te stabiliseren. 
Aldus heeft het Eurosysteem op 8 november de geld-
markt met 6,5 miljard euro verruimd en op 7 december 
15 miljard euro aan de markt onttrokken.
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GRAFIEK 22 UITSTAAND BEDRAG VAN DOOR HET 
EUROSYSTEEM UITGEGEVEN BILJETTEN, IN 
REËLE TERMEN

 (maandgemiddelden, indexcijfer januari 1994 = 100)

Bronnen : EC, ECB.
(1) Uitstaand bedrag, ongerekend de biljetten in nationale valuta’s vanaf 1 januari 

2003, gedefleerd aan de hand van de HICP.

Uitstaand bedrag van door het Eurosysteem
uitgegeven biljetten, in reële termen 

(1)

Exponentiële tendens 1994-2000
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HET MONETAIRE BELEID VAN HET EUROSYSTEEM
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GRAFIEK 23 OPERATIONELE MONETAIRE-BELEIDSVOERING VAN HET EUROSYSTEEM IN 2004

 (dagelijks uitstaande bedragen, miljarden euro‘s, tenzij anders vermeld)

Bron : ECB.

Gewogen gemiddelde rente van de basis-herfinancieringstransacties 

Gewogen gemiddelde daggeldrente op interbankendeposito‘s (Eonia)

DEKKING VAN HET RESIDUELE GELDMARKTSALDO

Door de reserveverplichting opgevoerde liquiditeitsbehoefte

RENTEVERSCHILLEN TEN OPZICHTE VAN DE MINIMALE INSCHRIJVINGSRENTE
(basispunten)

Reserve-aanhoudingsperiodes

Reserve-aanhoudingsperiodes

Nettoberoep op de permanente depositofaciliteit en marginale beleningsfaciliteit (–) (linkerschaal)

Cumulatief overschot of tekort (–) van de op rekeningen-courant aangehouden tegoeden in procenten van de
reserveverplichtingen (rechterschaal)

LIQUIDITEITSBEHOEFTE EN OPEN-MARKTTRANSACTIES

Open-markttransacties van het Eurosysteem

Reserve-aanhoudingsperiodes
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PRODUCTIE, BESTEDINGEN EN LOPEND VERKEER IN BELGIË

3.  Productie, bestedingen en lopend 
verkeer in België

3.1 Overzicht

In België heeft de versteviging van de activiteit, die in het 
midden van het voorgaande jaar op gang was gekomen, 
zich in 2004 doorgezet. Over het gehele jaar nam het bbp 
aldus toe met 2,7 pct. in reële termen, na een stijging met 
1,3 pct. in 2003.

Die versterking van de groei deed zich voor na een 
periode – die meer dan twee jaar duurde – van turbulenties 
in de externe omgeving en van aanpassingen op intern 
vlak in België. In de nasleep van de in 2000 ingezette ver-
algemeende correctiebeweging van de beurskoersen had 
de wereldeconomie af te rekenen met een scherpe daling 
van de investeringen en een forse vertraging van de bui-
tenlandse handel. De internationale politieke spanningen 
drukten eveneens het vertrouwen van de economische 
subjecten en droegen bij tot de stijging van de aardolie-
prijzen. Bovendien heeft de appreciatie van de euro, vanaf 
2002, de activiteit in het eurogebied mede afgeremd. Op 
binnenlands vlak reageerden de ondernemingen op die 
schokken door hun investeringen en hun aanwervingen 
van arbeidskrachten terug te schroeven.

In 2004 verloren de meeste van die factoren geleidelijk 
hun greep en kregen de effecten van de dynamische 
wereldeconomie en het herstel van de handel in het 
eurogebied de bovenhand. Tegen het einde van het jaar 
verfl auwde de groei evenwel enigszins, mogelijk doordat 
de noteringen voor ruwe aardolie op een ongewoon hoog 
peil bleven – deels precies vanwege de forse wereldvraag –
en de euro vanaf oktober apprecieerde ten opzichte van 
de Amerikaanse dollar.

De versteviging van de activiteit in België was ook het 
gevolg van de toename van de binnenlandse bestedingen, 
die, ongerekend de voorraadwijziging, in 2004 ten belope 
van 2,2 procentpunten hebben bijgedragen tot de groei 
van het bbp, tegen 1,6 procentpunt in 2003, en gemid-
deld 0,5 procentpunt tijdens de twee voorgaande jaren. 
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GRAFIEK 24 VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEËN, 
TEGEN PRIJZEN VAN 2000

 (voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens ; bijdrage tot de 
verandering van het bbp, procentpunten, tenzij anders 
vermeld)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Jaarlijkse veranderingspercentages.
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Kader 6 – Recent verloop van de groei in België en in het eurogebied

Van begin 2002 tot het derde kwartaal van 2004 groeide het bbp in België met 6,2 pct., tegen slechts 3,4 pct. 
in het eurogebied. Een decompositie van dit groeiverschil naar de verschillende bestedingscategorieën toont aan 
dat dit verschil voornamelijk is toe te schrijven aan de binnenlandse vraag, die in België dynamischer was dan in 
het eurogebied. Hoewel de groei van de uitvoer hoger was dan die van de monetaire unie als geheel, vooral aan 
het einde van de beschouwde periode, is de invoer immers nog wat krachtiger gestegen, mede ondersteund door 
de snellere toename van de binnenlandse vraag. Hierdoor was de bijdrage van de netto-uitvoer tot de groei iets 
negatiever in België : –0,9 procentpunt, tegen –0,7 procentpunt in het eurogebied.

Van de componenten van de binnenlandse vraag verklaart de particuliere consumptie meer dan de helft van het 
groeiverschil ten opzichte van het eurogebied, namelijk 1,6 procentpunt. De bijdrage van de overheidsconsumptie 
tot de bbp-groei was eveneens hoger in België, met 0,7 procentpunt. De voorraadwijziging droeg ten belope van 
0,4 procentpunt bij tot het groeiverschil, net als de brutovorming van vast kapitaal die, over de gehele periode, 
zeer licht toenam in België, terwijl ze stabiel bleef in het eurogebied.

!

Ook de aanvulling van de voorraden heeft de expansie 
geschraagd, ten belope van 0,8 pct. bbp. Het dynamisme 
van de totale binnenlandse vraag zorgde er echter voor 
dat de versnelling van de groei van de invoer naar volume 
die van de uitvoer nog overtrof, zodat het saldo van het 
goederen- en dienstenverkeer met het buitenland in 
2004 een negatieve bijdrage van 0,3 pct. bbp leverde.

Net als de twee voorgaande jaren groeide de Belgische 
economie in 2004 derhalve sneller dan die van het euro-
gebied. Die vaststelling geldt trouwens zowel voor de 
gegevens op jaarbasis als voor die op kwartaalbasis, aan-
gezien de bbp-groei, kwartaal-op-kwartaal beschouwd, 
sinds het conjuncturele dieptepunt in het laatste kwartaal 
van 2001 voortdurend boven die van het eurogebied 
uitkwam.

Een tijdelijk groeiverschil tussen België en het eurogebied 
is niet uitzonderlijk. Door de openheid van de economie 
en het grote aandeel van halffabrikaten in de industriële 
productie is België gevoeliger voor conjunctuurbewegin-
gen dan het eurogebied. Zo is de groei in België tijdens 
een periode van economisch herstel doorgaans hoger 
dan in het eurogebied en loopt de economische activi-
teit in België tijdens een periode van vertraging sterker 
terug. Het nu al bijna drie jaar aanhoudende positieve 
groeiverschil is derhalve opmerkelijk, aangezien het zich 
op duurzame wijze heeft gehandhaafd tijdens de activi-
teitsschommelingen. Zoals uitvoeriger wordt uiteengezet 
in kader 6, lijkt dat verschil bijgevolg niet alleen toe te 
schrijven aan conjunctuurgebonden elementen, maar ook 
aan meer fundamentele factoren.
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GRAFIEK 25 BBP IN BELGIË EN IN HET EUROGEBIED

 (voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, 
veranderingspercentages tegen vaste prijzen t.o.v. de 
overeenstemmende periode van het voorgaande jaar)

Bronnen : EC, INR, NBB.
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PRODUCTIE, BESTEDINGEN EN LOPEND VERKEER IN BELGIË

De kracht van de particuliere consumptie lijkt hoofdzakelijk verband te houden met de daling van de spaarquote 
van de huishoudens, die in België tijdens de afgelopen drie jaren met 2,1 procentpunten terugliep, terwijl die 
in het eurogebied vrijwel niet veranderde. Het beschikbare inkomen van de particulieren, van zijn kant, groeide 
maar weinig, zowel in België als gemiddeld in het eurogebied, door toedoen van een matige stijging van de 
beloning van werknemers als gevolg van de geringe netto werkgelegenheidscreatie. De ontwikkelingen binnen de 
monetaire unie liepen echter uiteen. In Nederland en Duitsland was de particuliere consumptie zwak en ging dit 
gepaard met een toename van de spaarquote. Enkel in Frankrijk, dat eveneens een sterke groei van de particuliere 
consumptie liet optekenen, ging de spaarquote van de particulieren ook naar omlaag, zij het in mindere mate dan 
in België. Hoewel de spaarquote van de huishoudens in België bijna voortdurend is teruggelopen sinds 1994, blijft 
deze toch aanzienlijk hoger dan in de buurlanden en in het eurogebied.

Vanuit een intertemporeel perspectief bouwen de gezinnen tijdens hun beroepsleven een zeker vermogen op ter 
fi nanciering van hun latere consumptie ; een daling van hun spaarquote kan dus worden verklaard, ofwel door een 
permanente opwaartse herziening van de waarde van het reeds opgebouwde vermogen, ofwel door gunstiger 
vooruitzichten ten aanzien van de toekomstige inkomens. Zowel in het ene geval als in het andere kan eenzelfde 
vermogensdoel uiteindelijk worden bereikt met minder lopende besparingen. Hogere inkomensverwachtingen 
kunnen bijvoorbeeld resulteren uit een verbetering van de werkgelegenheidssituatie, die de onzekerheid omtrent 
het arbeidsinkomen kan verminderen, of uit een duurzaam geachte sanering van de overheidsfi nanciën, die een 
verlaging van de fi scale druk in het vooruitzicht stelt of die waarborgen biedt voor de toekomstige uitkeringen, 
bijvoorbeeld inzake pensioenen.
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ECONOMISCHE GROEI EN BIJDRAGE VAN DE VOORNAAMSTE 
BESTEDINGSCATEGORIEËN IN BELGIË EN IN HET EUROGEBIED 
VAN BEGIN 2002 TOT HET DERDE KWARTAAL VAN 2004

(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens tegen vaste prijzen, 
bijdrage tot de bbp-groei, procentpunten)

Bronnen : EC, INR, NBB.
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Van de genoemde factoren die kunnen leiden tot een toename van het permanente inkomen, gaf vooral de 
laatstgenoemde factor de afgelopen jaren een veel gunstiger verloop te zien in België dan in het eurogebied. 
In tegenstelling tot de meeste lidstaten kon België de overheidsfi nanciën nagenoeg in evenwicht houden en 
de reductie van de overheidsschuld voortzetten. De arbeidsmarkt vertoonde al met al dezelfde ontwikkeling als 
elders.

Blijkbaar zijn de vitaliteit van de particuliere consumptie in vergelijking met het eurogebied en, meer in het 
algemeen, de kracht van de economische groei over de beschouwde periode dus niet een louter cyclisch 
verschijnsel, maar kunnen ze ook deels worden verklaard door structurele tendensen, zoals de daling van de 
spaarquote van de particulieren. Die beweging werd mogelijk nog versterkt door de tenuitvoerlegging van de 
hervorming van de personenbelasting aan het begin van het decennium of door de wijzigingen met betrekking tot 
de belasting op spaargelden – bijvoorbeeld de hervorming van het stelsel van de schenkingsrechten in Vlaanderen, 
de eenmalige bevrijdende aangifte of het vooruitzicht op de inwerkingtreding van de Europese richtlijn over de 
belasting op inkomsten uit spaargelden – zij het dat soortgelijke factoren ook een rol speelden in andere Europese 
landen.

Het is echter niet erg waarschijnlijk dat dit groeiverschil tussen België en het eurogebied op lange termijn zal 
blijven voortbestaan, indien dit verschil niet berust op een hogere potentiële groei, die bijvoorbeeld mogelijk 
zou worden gemaakt door een beleid gericht op een grotere inzet van het arbeidsaanbod, het bevorderen van 
innovatie en onderzoek en ontwikkeling of het verhogen van de kwaliteit van de productiefactoren, onder meer 
door inspanningen op het vlak van onderwijs en opleiding.

CONSUMPTIE, BESCHIKBAAR INKOMEN EN SPAARQUOTE VAN DE PARTICULIEREN

(jaarlijkse veranderingspercentages, gemiddelde over de periode 2002-2004, tenzij anders vermeld)

Bronnen : EC, OESO, INR, NBB.
(1) Die inkomens omvatten het bruto-exploitatieoverschot, het bruto gemengde inkomen en het inkomen uit roerend vermogen.
(2) Overeenkomstig het ESR 1995 worden de besparingen berekend als het beschikbare inkomen vermeerderd met de nettoverandering van de rechten op 

pensioenfondsen en verminderd met de particuliere consumptie. De nettostijging (-daling) van de rechten op pensioenfondsen kan eventueel leiden tot een toename 
(afname) van de spaarquote, zelfs al valt de verandering van de particuliere consumptie hoger (lager) uit dan die van het beschikbare inkomen. Gemiddeld bedroeg 
de verandering van die rechten 8,8 pct. van het beschikbare inkomen in Nederland, tegen 1,4 pct. in België.

(3) Procenten van het beschikbare inkomen, verschil tussen 2004 en 2001.
(4) Procenten van het beschikbare inkomen.
(5) Procenten bbp, verschil tussen 2004 en 2001.

België Eurogebied Duitsland Frankrijk Nederland

Nominaal beschikbaar inkomen  . . . . . . . . . . . . . 2,5 2,9 1,1 3,2 2,2

Beloning van werknemers . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 2,9 0,6 2,8 3,2

Niet-looninkomens (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 1,5 –0,2 2,3 0,4

Netto betaalde lopende overdrachten . . . . . . . 0,9 –0,3 –4,3 0,2 4,1

waarvan : Directe belastingen . . . . . . . . . . . . 2,0 1,1 –2,0 2,1 4,0

Reëel beschikbaar inkomen . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 0,9 –0,2 1,5 0,1

Reële particuliere consumptie  . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,0 –0,5 1,9 0,1

Spaarquote (2) (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,1 0,1 0,9 –1,3 1,2

p.m. Gemiddelde spaarquote (2) (4)  . . . . . . . . . . . . 15,4 10,6 10,8 11,1 10,3

p.m. Geconsolideerde overheidsschuld (5) . . . . . . . –12,4 1,7 6,5 8,4 2,8
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3.2 Activiteitsverloop

Na drie opeenvolgende jaren van zwakke activiteits-
expansie in België versnelde de groei in 2004 tot 2,7 pct., 
waardoor deze voor het eerst sinds 2000 weer uitkwam 
boven het potentiële groeitempo van de economie. Dat 
potentiële groeitempo zou ongeveer 2 pct. bedragen, 
zoals uiteengezet in kader 7. Het herstel van de eco-
nomische activiteit was reeds op gang gekomen in het 
derde kwartaal van 2003, waarbij het bbp onafgebro-
ken groeide in een stabiel tempo van 0,7 à 0,8 pct. per 
kwartaal, tot en met het derde kwartaal van 2004.

Dat de conjunctuur zich herstelde, blijkt tevens uit het ver-
loop van het ondernemersvertrouwen, afgemeten aan de 
hand van de algemene synthetische conjunctuurindicator 
van de Bank, die vanaf medio 2003 opwaarts gericht 
was. Die trend zette zich in 2004 nog sterker door, en het 
vertrouwen steeg uit tot boven de vorige piekwaarde van 
2002, toen de versteviging van de economische activiteit 
van beperkte omvang en van korte duur was gebleken. 
In de loop van 2004 deed er zich evenwel een geleide-
lijke afvlakking van de curve voor rond een relatief hoog 

niveau. In november en december bleven de resultaten 
van de brutocurve echter onder dit niveau.

De conjunctuurcyclus kan schematisch worden onderver-
deeld in vier opeenvolgende fasen. Algemeen kan worden 
gesteld dat de periodes van opleving vanaf het dieptepunt 
van de conjunctuur in een eerste fase worden gekenmerkt 
door een verbetering van de vraagvooruitzichten. De con-
cretisering ervan door een versteviging van de effectieve 
vraag leidt na enige tijd tot een fase van hoogconjunctuur. 
Omgekeerd wordt een vertraging aangekondigd door een 
verslechtering van de vooruitzichten, die na verloop van tijd 
– wanneer de effectieve vraag meer en meer verzwakt – 
uitmondt in een periode van laagconjunctuur.

Die opeenvolging van fasen kan worden geïllustreerd aan 
de hand van twee deelindicatoren van de maandelijkse 
conjunctuurenquêtes die door de Bank in de verwer-
kende nijverheid worden gehouden, namelijk die inzake 
de vraagvooruitzichten, enerzijds, en die inzake de beoor-
deling van de totale orderpositie, anderzijds. De eerste 
verstrekt informatie omtrent het verloop van de verwach-
tingen, de tweede omtrent de effectieve vraag. Uit de 
statistische analyse blijkt dat beide indicatoren een profi el 
vertonen dat vergelijkbaar is met dat van de conjunc-
tuur, maar dat de eerste indicator een drietal maanden 
vooroploopt op de economische activiteit, terwijl de 
bewegingen van de tweede indicator en deze van de 
economische activiteit samenvallen.

Uit deze indicatoren blijkt dat de huidige conjunctuur-
cyclus zijn maturiteit heeft bereikt in de loop van 2004. Na 
het conjuncturele dieptepunt van mei 2003 gaf de snelle 
klim van de curve aan dat de vraagvooruitzichten verbe-
terden onder impuls van de stevige binnenlandse vraag 
en de geleidelijke afzwakking van de appreciatietendens 
van de euro, terwijl de effectieve vraag aanvankelijk nog 
enigszins terugliep. Nadien namen de twee indicatoren 
krachtig toe, voornamelijk door toedoen van de sterke 
opleving van de buitenlandse vraag, en ging de cyclus 
over in een herstelfase die gedurende het lopende jaar 
gaandeweg uitmondde in een fase van hoogconjunctuur. 
Ten opzichte van de voorgaande cycli lijkt deze fase even-
wel te worden gekenmerkt door een krachtige toename 
van de effectieve vraag, terwijl de vraagvooruitzichten na 
het eerste kwartaal van 2004 nog nauwelijks zijn verbe-
terd. De stijging van de olieprijzen heeft wellicht twijfels 
doen rijzen omtrent de houdbaarheid van het herstel, 
maar de sterke buitenlandse vraag – die zelf deels aan de 
oorsprong lag van het hoge olieprijspeil – is het verloop 
van de effectieve vraag blijven ondersteunen. Zowel de 
indicator met betrekking tot de vraagvooruitzichten als 
deze aangaande de effectieve vraag zijn aan het einde 
van het jaar aanmerkelijk teruggelopen. Behalve door de 
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GRAFIEK 26 BBP EN CONJUNCTUURINDICATOR

 (seizoengezuiverde gegevens)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
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aanhoudend hoge olieprijzen lijkt deze beweging voor-
namelijk te kunnen worden verklaard door de appreciatie 
van de euro, die de uitvoervraag negatief zou kunnen 
beïnvloeden.

Het herstel van de economische activiteit werd voorna-
melijk gedragen door de expansie in de verwerkende nij-
verheid. Na een globale stagnatie gedurende een jaar tot 
medio 2003, knoopte de toegevoegde waarde van deze 
bedrijfstak aldus weer aan met de groei in de tweede helft 
van 2003, en zette het herstel zich in 2004 door. Over 
de eerste drie kwartalen van 2004 nam de activiteit met 
2 pct. toe ten opzichte van de overeenstemmende 
periode van het voorgaande jaar. In de verwerkende 
nijverheid hebben de drie subsectoren die de sterkste 
vooruitgang hebben geboekt – namelijk de raffi nage van 

aardolieproducten, de vervaardiging van machines en de 
productie van niet-metaalhoudende minerale producten, 
meer bepaald de bouwmaterialen – een totale bijdrage 
van 1,7 procentpunt tot de groei van de verwerkende 
nijverheid over de eerste negen maanden van 2004 
geleverd.

De marktdiensten, van hun kant, groeiden over de eerste 
drie kwartalen van 2004 met 2,1 pct., ongeveer evenveel 
als in 2003. Hoewel de marktdiensten nog steeds de 
grootste bijdrage tot de bbp-groei leverden, met name 
1 procentpunt, is het toch opvallend dat het activiteitsver-
loop in deze bedrijfstak tijdens de afgelopen drie jaar niet 
meer spoorde met de algemene conjunctuurcyclus. Na de 
algemene verzwakking in 2001 en ondanks het geringe 
vertrouwen hadden de diensten immers snel een robuust 
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GRAFIEK 27 DEELINDICATOREN INZAKE DE CONJUNCTUURSITUATIE IN DE VERWERKENDE NIJVERHEID

 (seizoengezuiverde gegevens)

Bron : NBB.
(1) Indicator die de vraagvooruitzichten weerspiegelt. Een opwaartse beweging wijst op een verbetering van de vooruitzichten.
(2) Indicator die de effectieve vraag weerspiegelt. Een beweging naar rechts wijst op een verbetering van de vraag.
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groeitempo bereikt, terwijl de progressie van het bbp nog 
tot midden 2003 zwak was gebleven. Daarentegen liep 
hun expansie vanaf dat ogenblik gemiddeld wat achterop 
ten opzichte van het groeitempo dat gebruikelijk is tij-
dens een herstelfase van de economische activiteit. De 
handel en de horeca vormden hierop echter een uitzon-
dering, want zij lieten over 2004 wel een groeiversnelling 
optekenen, in de pas met het vertrouwensherstel. De 
jaar-op-jaargroei bedroeg er in het derde kwartaal van 
2004 respectievelijk 0,8 en 1,7 pct., nadat hij in 2003 
was achtergebleven bij de overige dienstverlening.

In de bouwnijverheid viel het herstel samen met dat van 
het bbp ; het was bijzonder uitgesproken in de eerste 
helft van 2004. Over de eerste drie kwartalen van 2004 
nam de activiteit van die bedrijfstak, die 4,9 pct. van de 
toegevoegde waarde van de economie uitmaakt, met 
4,8 pct. toe ten opzichte van de overeenstemmende 
periode van het voorgaande jaar. Die opleving kwam ook 
tot uiting in de gestage verbetering van het vertrouwen, 
zowel in de burgerlijke bouwkunde als in de ruwbouw 
van gebouwen.

–4

–2

0

2

4

6

8

–25

–20

–15

–10

–5

0

5

10

2000 2001 2002 2003 2004

–1

0

1

2

3

4

–15

–10

–5

0

5

10

15

20

2000 2001 2002 2003 2004

–8

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

–12

–8

–4

0

4

8

12

2000 2001 2002 2003 2004

GRAFIEK 28 TOEGEVOEGDE WAARDE IN DE VOORNAAMSTE 
BEDRIJFSTAKKEN EN CONJUNCTUURINDICATOR

 (seizoengezuiverde gegevens)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
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Kader 7 – Potentiële groei in België

De potentiële groei van een economie kan worden gedefi nieerd als de groei van de productie die op duurzame 
wijze kan worden gerealiseerd, rekening houdend met de beschikbaarheid van de productiefactoren – arbeid 
en kapitaal – en met de productiviteitswinsten, zonder evenwichtsverstoringen teweeg te brengen noch op de 
productmarkt noch op de arbeidsmarkt, onder meer in termen van infl atoire druk. Hij is bijgevolg verenigbaar met 
een stabiele infl atie en een beheerste loonstijging. Aangezien de potentiële groei niet rechtstreeks meetbaar is, 
moet hij worden geraamd. Eén van de vaakst gehanteerde methoden, die onder meer door de EC wordt gebruikt, 
is gebaseerd op de toepassing van een productiefunctie waarbij de determinanten – de productiefactoren (arbeid 
en kapitaal) en de totale factorproductiviteit (TFP) – kunnen worden afgezonderd.

Volgens de EC zou de potentiële groei in België iets hoger liggen dan 2 pct., en zou deze in de afgelopen twintig 
jaar nauwelijks enige wijziging hebben ondergaan. Hij zou van dezelfde orde van grootte zijn als het gemiddelde 
van de eurolanden. Binnen het eurogebied onderscheiden sommige landen – waaronder Ierland en Luxemburg 
– zich echter door een veel hogere potentiële groei, terwijl andere landen – zoals Italië en meer recentelijk ook 
Duitsland – gekenmerkt zijn door een lagere potentiële groei.

In België heeft de factor arbeid sinds 1985 gemiddeld een bijdrage van 0,3 procentpunt tot de groei geleverd. 
Deze bijdrage vertoonde echter een licht stijgende tendens in de loop der jaren, en bereikte 0,5 punt tijdens de 
periode 2000-2004. Drie elementen liggen aan die versnelling ten grondslag. De bevolking op arbeidsleeftijd is 
de afgelopen jaren iets sneller toegenomen. De stijging van de activiteitsgraad – dat wil zeggen het deel van de 
bevolking op arbeidsleeftijd dat beschikbaar is op de arbeidsmarkt –, ligt in België onder het Europese gemiddelde, 
maar is sinds het midden van de jaren negentig ook iets versneld. Tot slot is het verloop van de structurele 
werkloosheidsgraad, dat wil zeggen de werkloosheidsgraad beneden dewelke infl atoire druk op de arbeidsmarkt 
kan optreden, in beperkte mate neerwaarts gericht geweest.

DETERMINANTEN VAN DE POTENTIËLE GROEI IN BELGIË

(jaargemiddelden; procentpunten, tenzij anders vermeld)

Bron : EC.
(1) Veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar.
(2) Het potentiële aanbod van arbeidskrachten wordt geschat aan de hand van de bevolking op arbeidsleeftijd, een activiteitsgraad die werd afgevlakt met behulp van 

de zogenaamde Hodrick-Prescott-filtermethode, en een structurele werkloosheidsgraad, ook wel niet-inflatoire werkloosheidsgraad (NAIRU) genoemd.
(3) De potentiële kapitaalvoorraad wordt geacht overeen te stemmen met de effectieve kapitaalvoorraad.
(4) De totale factorproductiviteit wordt per saldo geschat aan de hand van een productiefunctie van het Cobb-Douglas-type. Zij meet niet alleen de efficiëntie van de 

organisatie van de productieprocessen, maar ook het effect in termen van productiviteit van andere elementen zoals de kwaliteit van de gebruikte productiefactoren, 
die niet is opgenomen in de maatstaven van het aanbod van arbeidskrachten en van de kapitaalvoorraad. Om er het trendmatige verloop uit te kunnen afleiden, 
werd de totale factorproductiviteit afgevlakt met behulp van de zogenaamde Hodrick-Prescott-filtermethode.

1985-2004 Subperiode

1985-1994 1995-1999 2000-2004

Potentiële groei (1) 2,1 2,1 2,1 2,1

p.m. Eurogebied  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 2,3 2,1 2,0

Bijdrage tot de potentiële groei :

Aanbod van arbeidskrachten (2)  . . . . . . . . . . . . 0,3 0,2 0,4 0,5

Kapitaalvoorraad (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,8 0,7 0,6

Totale factorproductiviteit (4)  . . . . . . . . . . . . . . 1,0 1,1 0,9 1,0

!
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De bijdrage van de toename van de kapitaalvoorraad tot de groei is in de loop der tijd relatief stabiel gebleven. 
Vanaf 2001 is deze bijdrage evenwel enigszins verkleind, als gevolg van de geringere brutovorming van vast 
kapitaal.

Van haar kant is de bijdrage van de TFP nauwelijks gewijzigd. De TFP vormt een indicator voor de effi ciëntie 
waarmee de productiefactoren samen worden ingezet. In dit opzicht weerspiegelt de TFP diverse elementen, zoals 
de effi ciëntie van de organisatie van de productieprocessen of de kwaliteit van de ingezette productiefactoren. Deze 
kan bijvoorbeeld worden beïnvloed door het scholingsniveau van de werknemers of door het technologiegehalte 
en de gemiddelde ouderdom van de kapitaalvoorraad.

3.3  Bestedingscategorieën en 
binnenlandse sectoren

In tegenstelling tot het voorgaande jaar, toen de onderne-
mingen hun investeringen hadden teruggeschroefd en de 
uitvoer slechts licht was gestegen, waren de versteviging 
van de bbp-groei in 2004 en de daarmee gepaard gaande 

versnelling van de invoer evenwichtig gespreid over het 
geheel van de sectoren. Elk van de vraagcategorieën is in 
reële termen toegenomen in een tempo dat in de buurt 
lag van of hoger was dan dat van 2003, met uitzondering 
van de investeringen in woningen.

TABEL 15 BBP EN VOORNAAMSTE BESTEDINGSCATEGORIEËN, TEGEN PRIJZEN VAN 2000

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

Bronnen : INR, NBB.
(1) Bijdrage tot de verandering van het bbp.
(2) Deze cijfers zijn beïnvloed door de herklassering van de openbare radio- en televisiemaatschappijen van de sector niet-financiële vennootschappen naar die van de overheid. 

Indien met die herklassering geen rekening wordt gehouden, zouden de finale consumptieve bestedingen van de particulieren in 2002 met 0,8 pct. zijn veranderd, die van 
de overheid met 1,7 pct., de brutovorming van vast kapitaal door de ondernemingen en de overheid respectievelijk met –3,7 pct. en –1,5 pct., de finale binnenlandse 
bestedingen met 0,1 pct. en het bbp met 1 pct.

2000 2001 2002 (2) 2003 2004 r

Finale consumptieve bestedingen van de particulieren  . . . . . . . 3,4 0,7 0,3 2,2 2,1

Finale consumptieve bestedingen van de overheid  . . . . . . . . . . 2,3 2,7 2,3 2,7 3,4

Brutovorming van vast kapitaal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 0,6 –3,4 –0,6 1,5

Woningen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 –3,4 –3,3 2,6 1,5

Ondernemingen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 3,6 –3,8 –1,9 1,5

p.m. Exclusief aankopen van overheidsgebouwen . . . . . . . . . 4,4 2,7 –3,5 –1,9 0,9

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 –11,4 –0,6 1,0 0,8

p.m. Exclusief verkopen van overheidsgebouwen  . . . . . . . . . 1,9 –4,7 –3,3 1,0 5,8

p.m. Totaal van de finale binnenlandse bestedingen  . . . . . . . . 3,2 1,1 –0,1 1,7 2,3

Voorraadwijziging (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 –0,9 0,7 –0,1 0,8

Uitvoer van goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,2 1,8 1,3 1,7 6,0

Invoer van goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,3 1,0 1,0 2,1 6,5

p.m. Netto-uitvoer van goederen en diensten (1)  . . . . . . . . . . . . 0,2 0,6 0,3 –0,3 –0,3

Bbp . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7 0,9 0,9 1,3 2,7
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Particulieren

De particuliere consumptie is naar volume met 2,1 pct. 
toegenomen, nagenoeg evenveel als in 2003. Evenals toen 
zijn de consumptieve bestedingen van de particulieren der-
halve duidelijk sterker toegenomen dan hun koopkracht.

De groei van het reële beschikbare inkomen van de par-
ticulieren bleef in 2004 immers beperkt tot 0,7 pct., na 
een stijging van 1,1 pct. Deze relatieve stabiliteit van het 
veranderingspercentage verhult een wat sterkere stijging 
van hun primaire inkomen tijdens het verslagjaar, die werd 
getemperd door een iets minder gunstige bijdrage van de 
netto lopende overdrachten aan de andere sectoren van 
de economie.

De bovengenoemde versnelling van het primaire 
inkomen van de particulieren, van 1,7 tot 2,6 pct. 
in nominale termen, is het resultaat van de gunstige 
ontwikkeling van de verschillende inkomenscategorieën. 
De loonsom nam toe dankzij de groei – die vooralsnog 
matig bleef maar toch licht hoger uitviel dan tijdens 
het voorgaande jaar – van zowel de gesalarieerde werk-

gelegenheid als de bezoldiging per persoon. Geschraagd 
door de opleving van de economische activiteit, steeg 
het inkomen van de zelfstandigen, dat samen met de 
huurgelden de rubriek « bruto-exploitatieoverschot en 
bruto gemengd inkomen » vormt, met 3,5 pct., de 
grootste stijging van de afgelopen tien jaar. Vooral de 
inkomens van de handelaars en de beoefenaars van 
vrije beroepen uit de gezondheidszorg namen toe, 
enerzijds door de groei van de particuliere consumptie 
en anderzijds door de stijging van de overheidsuitgaven 
voor gezondheidszorg. De netto-inkomens uit roerend 
vermogen liepen daarentegen terug in 2004, zij het 
minder snel dan in 2003, voornamelijk als gevolg van de 
algemene rentedaling. Bovendien verzwaarde de stevige 
groei van het volume van hypothecaire kredieten de ren-
telasten. Daartegenover keerden de vennootschappen 
hogere dividenden uit aan de particulieren.

De stijging van de primaire inkomens van de huishoudens 
werd in 2004 opnieuw kracht bijgezet door het verloop 
van de netto lopende overdrachten, zij het in mindere 
mate dan in 2003. Enerzijds nam de groei van de 
ontvangen overdrachten enigszins af ten opzichte van het 

TABEL 16 BRUTO BESCHIKBAAR INKOMEN VAN DE PARTICULIEREN, TEGEN LOPENDE PRIJZEN

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Het betreft nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de inkomens of overdrachten ontvangen van andere sectoren, en die betaald aan andere sectoren, exclusief 

de overdrachten in natura.
(2) Gegevens gedefleerd aan de hand van de deflator van de finale consumptieve bestedingen van de particulieren.
(3) Brutobesparingen, inclusief de wijziging in de rechten van de huishoudens op de pensioenfondsen, in procenten van het bruto beschikbare inkomen, inclusief de wijziging 

in deze rechten.

2000 2001 2002 2003 2004 r p.m.
2004 r,

miljarden
euro’s

Bruto primair inkomen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 5,2 2,3 1,7 2,6 215,8

Beloning van werknemers . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 5,7 3,5 2,6 3,5 150,8

Werkgelegenheid . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 1,9 –0,3 0,1 0,8

Bezoldiging per persoon  . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 3,6 3,8 2,5 2,7

Bruto-exploitatieoverschot en bruto gemengd 
inkomen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 2,5 0,3 2,8 3,3 42,3

Inkomen uit roerend vermogen (1)  . . . . . . . . . . 9,9 7,2 –0,6 –5,3 –3,9 22,7

Lopende overdrachten (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 5,4 4,5 –3,2 1,4 –39,2

Ontvangen lopende overdrachten . . . . . . . . . . 2,6 5,6 4,7 3,7 3,4 62,4

Betaalde lopende overdrachten . . . . . . . . . . . . 4,4 5,5 4,6 0,9 2,6 101,7

Bruto beschikbaar inkomen . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 5,2 1,8 2,9 2,9 176,5

p.m. Tegen vaste prijzen (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 2,7 0,1 1,1 0,7 162,8

Finale consumptieve bestedingen  . . . . . . . . . . . . 5,9 3,1 2,0 4,0 4,6 153,5

Spaarquote (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,4 16,3 16,6 15,5 14,2
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voorgaande jaar, van 3,7 tot 3,4 pct. Anderzijds stegen de 
door de particulieren betaalde overdrachten met 2,6 pct., 
tegen een toename met slechts 0,9 pct. in 2003. Deze 
versnelling werd vooral geschraagd door de stijging van 
de inkomens van de werknemers en de zelfstandigen. 
Bovendien resulteerden de in 2001 ingezette belasting-
hervorming en de stapsgewijze afschaffi ng van de aanvul-
lende crisisbijdrage vanaf 2000 in een belastingverlaging 
die 0,3 pct. van het beschikbare inkomen bedroeg in 
2004, tegen 0,6 pct. in 2003. De tussen 2000 en 2004 in 
dit kader ten uitvoer gelegde verlagingen van de directe 
belastingen vertegenwoordigden in totaal 1,5 pct. van 
het beschikbare inkomen, terwijl de volgende drie jaar 
nog extra effecten voelbaar zullen worden via de inko-
hieringen. Bij overigens gelijkblijvende omstandigheden 
ondersteunen deze maatregelen ter verlichting van de 
directe belastingdruk de particuliere consumptie, via 
hun impact op het beschikbare inkomen. Aangezien ze 
bovendien konden worden uitgevoerd zonder twijfels 
te doen rijzen omtrent het consolidatietraject van de 
overheidsfi nanciën, droegen ze er wellicht eveneens toe 
bij dat de sinds 1994 opgetekende vermindering van de 
spaarquote werd hervat.

Na een tijdelijke stijging – vooral in 2001, toen de 
onzekerheid sterk was toegenomen, onder meer door 
de scherpe daling van de beurskoersen en de moeilijke 
situatie op de arbeidsmarkt – is de spaarquote van de 
huishoudens met meer dan 1 procentpunt teruggelopen, 
zowel in 2003 als in 2004.

De spaarquote daalde, hoewel het consumentenvertrou-
wen nog steeds te lijden had onder de moeilijke situatie 
op de arbeidsmarkt. Aan de andere kant bleek uit de 
antwoorden van de enquête bij de consumenten dat de 
bereidheid van de huishoudens om belangrijke aankopen 
te doen toenam, ondanks de matige stijging van hun 
beschikbare inkomen. Terwijl deze indicator in de jaren 
negentig ongeveer eenzelfde ontwikkeling had vertoond 
in België en in het eurogebied, liep hij tussen 2000 en 
2002 sneller en sterker terug in het eurogebied. Nadien 
ging hij in België opnieuw in stijgende lijn, terwijl hij in 
het eurogebied amper toenam, wat tot uiting kwam in 
het respectieve verloop van de spaarquotes. Zoals aange-
geven in kader 6, moet de verklaring hiervoor mogelijk 
worden gezocht in het gunstige verloop van de over-
heidsfi nanciën in België, terwijl de situatie in de rest van 
het eurogebied over het algemeen veel minder positief 
was. Als gevolg van het verschillende spaargedrag nam de 
particuliere consumptie in België de afgelopen twee jaar 
twee keer zo snel toe als in het eurogebied.

De groei van de investeringen in woningen van de par-
ticulieren liep terug van 2,6 pct. in 2003 tot 1,5 pct. 
Dit stijgingstempo blijft daarmee evenwel hoger dan 
dat van het reële beschikbare inkomen. De nieuwe 
daling van de rentetarieven voor hypothecaire kredieten 
– die hun laagste peil bereikten sinds begin 1999 – 
droeg niet alleen bij tot de ondersteuning van de 
transacties op de secundaire markt, maar schraagde dus 
ook de bouw en renovatie van woningen.
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GRAFIEK 29 CONSUMPTIE, BESCHIKBAAR INKOMEN EN 
SPAARQUOTE VAN DE PARTICULIEREN

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

Bronnen : INR, NBB.
(1) Gegevens gedefleerd aan de hand van de deflator van de finale consumptieve 

bestedingen van de particulieren.
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Ondernemingen

De activiteitsversteviging in 2004 leidde tot een aan-
zienlijke groei van het bedrijfsresultaat van de onderne-
mingen. Behalve uit de reeds vermelde stijging van het 
inkomen van de zelfstandigen, vloeit deze verbetering 
voort uit de groei van het bruto-exploitatieoverschot van 
de vennootschappen met bijna 9 pct. Dit overschot was 
in 2003 reeds met 6 pct. toegenomen, nadat het tijdens 
de twee voorgaande jaren de terugslag had ondervonden 
van de zwakke conjunctuur.

Dat het bruto-exploitatieoverschot van de vennootschap-
pen sneller steeg in 2004 was te danken aan het feit dat 
het verkoopvolume sterker toenam, en dit onder impuls 
van de binnenlandse vraag maar ook en vooral van de 
uitvoer. De bruto-exploitatiemarge per verkochte eenheid, 
van haar kant, steeg iets minder dan in 2003, vooral als 

gevolg van een verslechtering van de ruilvoet. In tegen-
stelling tot de twee voorgaande jaren, namen zowel de 
invoer- als de uitvoerprijzen in 2004 toe, onder meer als 
gevolg van de krachtige internationale vraag en de prijs-
stijgingen van de grondstoffen, maar de stijging was hoe 
dan ook sterker bij de eerstgenoemde. De loonkosten per 
eenheid product bleven daarentegen stabiel, gelet op de 
aanzienlijke productiviteitswinsten in 2004, die het gevolg 
waren van het geleidelijk verdwijnen van de voordien 
opgebouwde personeelsreserves.

Het bruto-exploitatieoverschot van de vennootschappen 
steeg derhalve van 18,5 pct. bbp in 2003 tot 19,2 pct. en 
bereikte nagenoeg hetzelfde niveau als in 2000. De uit 
de bedrijfsactiviteit voortvloeiende extra middelen leidden 
in 2004 tot hogere uitkeringen van dividenden aan de 
aandeelhouders, alsmede tot een stijging van de belas-
tingen. Voor het overige werden ze gedeeltelijk besteed 
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GRAFIEK 30 PARTICULIERE CONSUMPTIE EN BEREIDHEID VAN DE PARTICULIEREN OM BELANGRIJKE AANKOPEN TE DOEN

 (seizoengezuiverde gegevens)

Bronnen : EC, INR, NBB.
(1) Veranderingspercentages tegen vaste prijzen t.o.v. de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar.
(2) Voor kalenderinvloeden gezuiverde kwartaalgegevens.
(3) Kwartaalgemiddelden van het saldo van de antwoorden op de vraag uit de maandelijkse geharmoniseerde consumentenenquête van de EC naar de geschiktheid van het 

moment tot het doen van belangrijke aankopen. Een stijging wijst op een groter optimisme bij de consument.
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aan investeringen. Het aandeel van de deze laatste in 
het bbp nam toe van 11,6 pct. in 2003 tot 11,8 pct. in 
2004. Deze toename – de eerste sedert 2000 – was echter 
bescheiden en het investeringsniveau bleef onder dat van 
de jaren negentig.

Al met al genereerden de ondernemingen als geheel in 
2004 een fi nancieringsvermogen van 1,6 pct. bbp, onge-
veer evenveel als in 2003, indien geen rekening wordt 
gehouden met de toenmalige kapitaaloverdracht van 
Belgacom naar de overheid in ruil voor de overname van de 
pensioenverplichtingen van deze onderneming. De onder-
nemingen verminderden derhalve hun nettoschulden.

Na een daling van in totaal 5,6 pct. in 2002 en 2003, is de 
brutovorming van vast kapitaal van de ondernemingen tij-
dens het verslagjaar in reële termen met 1,5 pct. toegeno-
men. Deze terugkeer naar positieve veranderingen werd 
in de hand gewerkt door het feit dat de fi nancierings-
voorwaarden nog gunstiger waren dan in 2003. Terwijl 
de rente zich op een zeer laag peil handhaafde, werd het 
minder duur om een beroep te doen op risicokapitaal, als 
gevolg van het herstel van de beurskoersen vanaf april 
2003. Bovendien beschikten de vennootschappen over 
ruimere liquiditeiten doordat het in 2002 begonnen her-
stel van hun rentabiliteit zich doorzette.

TABEL 17 REKENING VAN DE VENNOOTSCHAPPEN : VOORNAAMSTE COMPONENTEN EN DETERMINANTEN 
VAN HET BRUTO-EXPLOITATIEOVERSCHOT

Bronnen : INR, NBB.
(1) Met inbegrip van de voorraadwijziging.
(2) Deze post omvat, naast de lonen, de indirecte belastingen min de subsidies, en het bruto gemengd inkomen van de gezinnen. In 2003 heeft de overheid aan de NMBS een 

deel van de haar voor 2004 verschuldigde subsidie overgemaakt. Dit droeg bij tot een verlaging van de kosten van binnenlandse oorsprong van de vennootschappen in 2003 
en tot een stijging ervan in 2004.

(3) Met inbegrip van de negatieve waarde van het bruto-exploitatieoverschot van de indirect gemeten diensten van financiële intermediairs (IGDFI).
(4) Netto-inkomens uit vermogen en netto lopende overdrachten, met inbegrip van de wijzigingen van de rechten van de gezinnen op de pensioenfondsen.
(5) Het gaat om nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de aan andere sectoren betaalde en de van andere sectoren ontvangen overdrachten.
(6) Met inbegrip van de netto-aankopen van niet-financiële niet-geproduceerde activa. Deze laatste omvatten bijvoorbeeld de gronden of octrooien en goodwill.
(7) Met inbegrip van de door Belgacom verrichte kapitaaloverdracht van 1,9 pct. bbp, ter compensatie van de overname door de overheid van de pensioenverplichtingen van 

deze onderneming.

2000 2001 2002 2003 2004 r

Determinanten van het bruto-exploitatieoverschot van de 
vennootschappen (veranderingspercentages t.o.v. het 
voorgaande jaar)

Bruto-exploitatieoverschot . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8 –3,4 1,7 6,0 8,9

Bruto-exploitatiemarge per verkochte eenheid  . . . . . . . . . . . 2,2 –4,2 0,8 4,1 3,6

Verkoopprijs per eenheid . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 1,4 –0,4 0,2 2,7

Op de binnenlandse markt (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 1,4 0,5 1,8 3,2

Bij de uitvoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,6 1,4 –1,1 –1,2 2,2

Kosten per verkocht product . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 2,2 –0,6 –0,3 2,5

Ingevoerde goederen en diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,0 1,3 –2,1 –1,0 3,1

Kosten van binnenlandse oorsprong per eenheid 
product (1) (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 3,3 1,5 0,6 1,3

waarvan : Loonkosten per eenheid product  . . . . . . . . 0,5 5,6 1,7 0,7 0,1

Eindverkopen tegen vaste prijzen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5 0,8 0,9 1,9 5,1

Op de binnenlandse markt (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 0,2 0,3 2,0 3,1

Bij de uitvoer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,4 1,3 1,5 1,7 6,8

Voornaamste componenten van de rekening van de 
vennootschappen (procenten bbp)

Bruto beschikbaar inkomen

Bruto-exploitatieoverschot (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,3 18,2 18,0 18,5 19,2

Overige componenten van het bruto beschikbare inkomen (4) –5,5 –6,3 –5,9 –5,8 –6,2

Aanwending

Bruto kapitaalvorming . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,7 13,0 11,8 11,6 11,8

Kapitaaloverdrachten (5) (6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,7 –0,3 –0,1 1,5 (7) –0,4

Financieringssaldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 –0,8 0,4 –0,5 (7) 1,6
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De voornaamste verklaring voor het – weliswaar nog 
schuchtere – herstel van de investeringen lag echter in 
het herwonnen dynamisme van de fi nale vraag en de 
perceptie bij de bedrijfsleiders dat het een duurzame 
ontwikkeling betrof. Na de aanpassingen die sinds 2001 
zijn gerealiseerd, onder meer om de balansverhoudingen 
van de ondernemingen te herstellen, werd de noodzaak 
om de uitrusting te vervangen nijpender en verkleinden 
de marges van het beschikbare productievermogen. Zo is 
het aantal ondernemingen in de verwerkende nijverheid 
dat de ontoereikende vraag als oorzaak van een onder-
benutting van het productievermogen aanduidde, sinds 
medio 2003 sterk teruggelopen. De bezettingsgraad 
van het productievermogen nam vanaf dat moment 
trouwens toe.

Ondanks de recente opleving van de bedrijfsinveste-
ringen, lag hun niveau tijdens het derde kwartaal van 
het verslagjaar nog onder dat van het conjuncturele 
dieptepunt van het vierde kwartaal van 2001. De rela-
tief trage reactie van de ondernemingen, die hun kapi-
taalvorming gewoonlijk aanpassen met een gemiddelde 
vertraging van zowat drie kwartalen ten opzichte van het 
activiteitstempo, is een bijzonder kenmerk van de laatste 
conjunctuurcyclus. Zoals in kader 8 meer uitgebreid wordt 
toegelicht, verschilt de recente situatie inderdaad van die 

van de voorgaande conjunctuurvertragingen in 1996 en 
1998, toen het investeringstempo nagenoeg niet was 
beïnvloed. De situatie is daarentegen meer vergelijkbaar 
met die van 1993. Behalve door de persistentie van het 
overtollige productievermogen, kan de late reactie van 
de vennootschappen onder meer zijn ingegeven door 
hun relatief hoge schuldgraad, de grote onzekerheid 
met betrekking tot de groeiperspectieven of de herori-
entering van hun investeringen in de richting van nieuwe 
geografi sche groeipolen.
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GRAFIEK 31 BEDRIJFSINVESTERINGEN EN DETERMINANTEN

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

Bronnen : INR, NBB.

(1) Ongerekend de aankopen van overheidsgebouwen.

(2) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.

(3) Aan de hand van de deflator van de bedrijfsinvesteringen gedefleerde gegevens.

Investeringen 
(1) (2)

Bruto-exploitatieoverschot 
(3) van de vennootschappen

Finale vraag 
(2)

20
04

 r

20
02

20
00

19
98

19
96

19
94

19
92

19
90

19
88

19
86

–6

–4

–2

0

2

4

6

8

–30

–20

–10

0

10

20

30

40

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
00

20
04

GRAFIEK 32 BEZETTINGSGRAAD VAN HET 
PRODUCTIEVERMOGEN EN PEIL VAN DE VRAAG 
IN DE VERWERKENDE NIJVERHEID

 (seizoengezuiverde gegevens, verschillen in procentpunten 
t.o.v. het gemiddelde 1980-2003)

Bron : NBB.

(1) Aandeel van de ondernemingen dat de ontoereikende vraag niet vermeldde als 
verklaring voor een onderbezetting van het productievermogen in de 
kwartaalenquête van de Bank bij de verwerkende nijverheid.

Bezettingsgraad van het productievermogen
(linkerschaal)

Peil van de vraag 
(1)

(rechterschaal)
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Kader 8 –  Waarom kwam het herstel van de bedrijfsinvesteringen in de 
huidige cyclus zo laat op gang ?

Het conjunctuurprofi el van de investeringsuitgaven wordt voornamelijk bepaald door het feit dat de ondernemingen 
hun productievermogen dienen af te stemmen op het activiteitspeil en de vooruitzichten hieromtrent. Aangezien 
de investeringsstromen relatief gering zijn in vergelijking met de kapitaalvoorraad, zijn de veranderingen van de 
brutovorming van vast kapitaal over het algemeen groter dan die van het bbp. Dit zogenaamde acceleratoreffect 
deed zich echter pas lang na het conjunctuurdieptepunt van het vierde kwartaal van 2001 voor. Dat specifi eke 
kenmerk van de huidige cyclus kan vooral worden toegeschreven aan het feit dat de activiteitsopleving sinds 
2002 aarzelend en aanvankelijk slechts van beperkte omvang was en de ondernemingen bijgevolg tijdens een 
relatief lange periode over een overschot aan productievermogen beschikten.

De druk van de vraag- en activiteitsontwikkelingen op het productievermogen kan worden gemeten aan de hand 
van het verschil tussen de op basis van het trendmatige bbp berekende capital-output ratio en dezelfde ratio op 
basis van het feitelijke bbp. De eerste ratio geeft bij benadering het referentietraject aan voor de kapitaalvoorraad, 
rekening houdend met het trendmatige bbp-peil. De aan de hand van het feitelijke bbp berekende waarde 
toont de korte-termijnafwijkingen ten opzichte van dit referentietraject. Die laatste zijn voornamelijk toe te 
schrijven aan de relatieve inertie van de kapitaalvoorraad in vergelijking met de veranderingen van het feitelijke 
productievolume, aangezien ze meestal worden veroorzaakt en weggewerkt door de conjunctuurschommelingen 
van het bbp, hoewel ook de aanpassing van de kapitaalvoorraad een rol kan spelen bij het geleidelijk verdwijnen 
van deze onevenwichtigheden.

In 1999 en 2000 was de economische activiteit bijzonder dynamisch geweest. Het feitelijke bbp steeg sneller dan 
het potentiële bbp en dan de netto kapitaalvoorraad, zodat het productievermogen op dat ogenblik ontoereikend 
leek, in weerwil van een aanhoudende stijging van de netto-investeringen.

In 2001 liep de vraag bruusk terug en daalde het bbp naar zijn trendmatige peil, zelfs tot onder dit niveau vanaf 
2002. Vrijwel gelijktijdig pasten de bedrijven hun overtollige productievermogen aan door de werkgelegenheid 
te verminderen en de investeringen terug te schroeven. Zodoende vertraagde het groeitempo van de netto 
kapitaalvoorraad dat jaar.

Nadien stagneerden de bruto-investeringen naar volume en als gevolg van de trendmatige stijging van de 
afschrijvingen vertraagde de toename van de netto kapitaalvoorraad continu. In het tweede kwartaal van 
2004 bedroeg die toename naar schatting 1 pct., de geringste stijging sinds 1986. Op die manier wisten de 
ondernemingen grotendeels te voorkomen dat er een aanzienlijk overschot aan productievermogen ontstond, 
tegen de achtergrond van aanhoudend zwakke bbp-groei. Pas vanaf medio 2003, toen de groei van het feitelijke 
bbp op duurzame wijze verstevigde, benaderde de capital-output ratio op basis van het feitelijke bbp die op basis 
van het trendmatige bbp.

Een dergelijke aanpassing van de netto kapitaalvoorraad doet zich niet tijdens elke conjunctuurcyclus 
voor. Zo versnelden de investeringen tijdens de laagconjunctuur van 1996 en 1998, wellicht omdat deze 
conjunctuurverzwakkingen door de ondernemers als tijdelijk werden aanzien. Tijdens de conjunctuurneergang 
van 1993, daarentegen, vertraagde het groeitempo van de netto kapitaalvoorraad. Dat deed zich echter voor na 
de zeer krachtige investeringsfase die volgde op het herstel van de fi nanciële gezondheid van de ondernemingen 
in de jaren tachtig en die voorafging aan de totstandkoming van de eengemaakte markt in 1992. Ondanks de 
vertraging is het groeitempo van de netto kapitaalvoorraad begin jaren negentig altijd boven de 2 pct. gebleven, 
en dus duidelijk hoger dan dat van 2003 en 2004. !
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Ook andere factoren kunnen echter een verklaring bieden voor de omvang van de daling van de 
bedrijfsinvesteringen in 2002 en 2003, zoals de persistentie van een hoge graad van onzekerheid, vooral als 
gevolg van de internationale politieke spanningen, de stijging van de olieprijzen en de appreciatie van de euro, 
of ook de noodzakelijke herstructurering van de ondernemingsbalansen. De schuldgraad van de niet-fi nanciële 
vennootschappen was immers regelmatig toegenomen, vooral na 1995. Evenmin kan worden uitgesloten dat 
de bloei van de opkomende economieën, vooral van de nieuwe EU-lidstaten en van China, de ondernemingen 
prioriteit deed verlenen aan de uitvoering van investeringsprojecten in die regio’s, onder meer om hun aanwezigheid 
op de groeimarkten te verzekeren.
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Overheid

De consumptieve bestedingen van de overheid onder-
steunden de groei meer dan tijdens de voorgaande jaren. 
In 2004 stegen ze met 3,4 pct., na een toename met 
2,7 pct. in 2003. De netto lopende aankopen van goede-
ren en diensten groeiden sterker dan het voorgaande jaar. 
De uitgaven voor gezondheidszorg, van hun kant, gingen 
in 2004 opnieuw met zowat 7,5 pct. omhoog.

Net als de andere binnenlandse sectoren, verhoogde de 
overheid de brutovorming van vast kapitaal tijdens het 
verslagjaar, namelijk met 0,8 pct., tegen 1 pct. tijdens het 
voorgaande jaar. Het stijgingstempo van de investeringen 
van de lokale overheden liep terug tot de helft, maar de 
federale overheid en de gemeenschappen en gewesten, 
die in 2003 weinig hadden geïnvesteerd, droegen opnieuw 
bij tot de groei van de investeringen van het geheel van 
deze sector in 2004. Niettemin verkochten deze entiteiten 
vastgoed voor een bedrag dat meer dan twee keer zo hoog 
lag als in 2003. Indien geen rekening wordt gehouden met 
die verkopen, die overeenkomstig de boekhoudkundige 
conventies als desinvesteringen van de sector worden 
geboekt, stegen de overheidsinvesteringen tegen vaste 
prijzen met 5,8 pct., tegen 1 pct. in 2003.

3.4  Buitenlandse handel en lopend 
verkeer van de betalingsbalans

Uitvoer en invoer van goederen en diensten

Het dynamische internationale handelsverkeer tegen de 
achtergrond van de krachtige activiteitsexpansie in de 
meeste economieën en de geleidelijke versteviging in het 
eurogebied, heeft ervoor gezorgd dat de Belgische uitvoer 
van goederen en diensten in 2004 naar volume met 6 pct. 
is gestegen, na een toename met 1,7 pct. in 2003. Aldus 
fungeerde de buitenlandse vraag, die de stuwende kracht 
was geweest achter de activiteitsopleving van medio 
2003, tijdens het verslagjaar opnieuw als motor van de 
groei. Volgens de uit de conjunctuurenquêtes afkomstige 
indicatoren betreffende het verloop van de buitenlandse 
bestellingen in de verwerkende nijverheid, zouden de 
bedrijfsleiders in de tweede helft van het jaar evenwel 
een vertraging van die impuls hebben vastgesteld.

De afgelopen twee jaar is de groei van Belgiës uitvoer 
fors achtergebleven bij de expansie van de wereldhandel. 
Hoewel deze laatste voor een groot deel kan worden toege-
schreven aan het dynamische handelsverkeer in regio’s die, 
relatief beschouwd, niet tot de belangrijkste afzetgebieden 
van de Belgische exporteurs behoren, ziet het er toch naar 
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uit dat het verloop van de uitvoer en de ontwikkeling van 
de voor België relevante markten tot medio 2004 uit elkaar 
zijn gaan lopen. Dat zou zich trouwens in de meeste landen 
van het eurogebied hebben voorgedaan, met uitzondering 
van – volgens de EC – voornamelijk Duitsland.

Het verlies aan concurrentiekracht als gevolg van de aan-
zienlijke appreciatie van de euro in 2002 en 2003 verklaart 
op zijn minst voor een deel de aanvankelijk zwakke reactie 
van de uitvoer op de krachtige buitenlandse vraag. Uit de 
door de EC gepubliceerde indicatoren betreffende het 
concurrentievermogen blijkt een forse verslechtering van 
de concurrentiekracht van de BLEU inzake kosten : zo 
is de reële effectieve wisselkoers van de BLEU, zoals die 
wordt berekend op basis van de loonkosten per eenheid 
product voor de economie in haar geheel, tussen 2001 en 
de eerste negen maanden van 2004 met 6,5 pct. geste-
gen ten opzichte van een referentiegroep van vierendertig 
industrielanden, wat betekent dat die kosten sneller zijn 
opgelopen dan het – in gemeenschappelijke valuta uit-
gedrukte – gemiddelde verloop ervan in die groep van 
landen. De op basis van andere prijs- of kostenmaatstaven 
opgestelde indicatoren leveren grotendeels vergelijkbare 
resultaten op, die trouwens in grote lijnen gelden voor de 
Belgische economie, gelet op het belang van deze laatste 
ten opzichte van de Luxemburgse. Die verslechtering van 
de concurrentiepositie heeft zich echter voorgedaan na 
een aanzienlijker verbetering ervan tussen 1995 en 2000. 

Zij was vooral voelbaar ten opzichte van de buiten het euro-
gebied gevestigde producenten, daar ze de weerspiegeling 
was van het wisselkoersverloop. Tegenover de partners van 
de monetaire unie zijn de bewegingen inzake concurrentie-
vermogen sedert 1995 evenwel beperkt gebleven.

Het volumeverloop van de uitvoer werd voorts afgeremd 
door een teruggang bij de diensten, die ongeveer een vijfde 
van Belgiës buitenlandse handel uitmaken. Volgens de 
gedetailleerde betalingsbalansgegevens had die terugloop 
vooral te maken met de in 2003 gedaalde ontvangsten 
uit hoofde van vervoer, inzonderheid de ontvangsten met 
betrekking tot het luchttransport van personen en het 
maritiem goederenvervoer die te lijden hadden onder, 
respectievelijk, de internationale politieke onzekerheid en 
de in dat jaar nog gematigde groei van de internationale 
goederenhandel. Die matige groei woog eveneens op de 
commissie- en makelaarslonen. Sedert begin 2004 zijn 
deze verschillende ontvangsten opnieuw toegenomen 
als gevolg van de opleving van het handelsverkeer, maar 
gedurende het eerste halfjaar werden de ontvangsten 
in de dienstenbranche nog negatief beïnvloed door de 
zwakke resultaten in de internationale driehoekshandel, 
de bouw en de informatica en marketing. In de loop 
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GRAFIEK 34 EFFECTIEVE WISSELKOERSEN VAN DE BLEU

 (indexcijfers 1999 = 100)

Bron : EC.
(1) Nominale effectieve wisselkoers gedefleerd aan de hand van de loonkosten per 

eenheid product voor de gehele economie.

T.o.v. het eurogebied

Nominale effectieve wisselkoers berekend t.o.v.
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GRAFIEK 35 RELATIEF VERLOOP VAN DE BINNENLANDSE 
VRAAG IN BELGIË EN BIJ DE  
HANDELSPARTNERS 

(1) EN BIJDRAGE VAN DE 
NETTO-UITVOER VAN GOEDEREN EN DIENSTEN 
TOT DE VERANDERING VAN HET BBP

 (voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, 
veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende 
kwartaal van het voorgaande jaar)

Bronnen : EC, INR, NBB.
(1) Gemiddelde van de groei van de binnenlandse vraag bij de belangrijkste 

handelspartners, gewogen op basis van het aandeel van deze laatste in de 
Belgische uitvoer. In 2003 vertegenwoordigden ze in totaal 80,2 pct. van de 
uitvoer.

Bijdrage van de netto-uitvoer tot de verandering
van het bbp

Verschil tussen de binnenlandse vraag van de
handelspartners en die van België 
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van het derde kwartaal trad echter een aanzienlijk 
herstel op.

Wat de goederen betreft, heeft de productsamenstelling 
van de buitenlandse vraag, net als in 2003, het verloop 
van de Belgische uitvoer kennelijk gunstiger beïnvloed 
dan over het geheel van de periode 1995-2002 toen, zoals 
blijkt uit kader 9, het dynamisme van de internationale 
handel hoofdzakelijk berustte op producten waarin 
de Belgische exporteurs niet sterk vertegenwoordigd 
zijn, namelijk informatica-, elektronica- of telecommu-
nicatie-apparatuur. Zo werd de volume-expansie van 
de Belgische goederenuitvoer met 6,9 pct. tijdens de 
eerste tien maanden van 2004 voornamelijk gedragen 
door de chemische producten, de verwerking van ijzer 
en staal en de non-ferrometalen. Ook de diamanthandel 
nam met een stijging van 18,9 pct. voor de uitvoer en 
17,9 pct. voor de invoer fors toe, waardoor de bruto 
handelsstromen sterk werden opgedreven. Ongerekend 
deze laatste productcategorie, is de goederenuitvoer 

in reële termen over dezelfde periode met 6,1 pct. 
toegenomen.

Onder impuls van zowel de uitvoer als de binnenlandse 
vraag, is de invoer van goederen en diensten vanaf het derde 
kwartaal van 2003 sneller gaan groeien. Over het hele ver-
slagjaar, is de invoer naar volume met 6,5 pct. toegenomen, 
wat méér is dan het groeipercentage van de uitvoer.

De bijdrage van de netto-uitvoer tot de volumegroei 
van het bbp is dus in 2004 opnieuw negatief geble-
ken ten belope van 0,3 procentpunt, net als in 2003. 
Die resultaten staan in contrast met de lichtjes positieve 
groeibijdrage die de buitenlandse handel over het alge-
meen in België levert. Zij weerspiegelen het feit dat de 
binnenlandse vraag in België sedert medio 2002 steviger 
was dan die bij de voornaamste handelspartners. Bij overi-
gens gelijkblijvende omstandigheden, leidt een dergelijke 
ontwikkeling tot een grotere invoer voor België, waardoor 
het handelssaldo wordt gedrukt.

Kader 9 –  Productsamenstelling van de Belgische uitvoer voor 
de periode 1995-2002 (1)

De productsamenstelling van de uitvoer wordt bepaald door structurele en historische factoren, die verband 
houden met de geleidelijke wijzigingen in het economische stramien, en verandert slechts stapsgewijs. Zij kan 
in het licht van het verloop van de internationale vraag al dan niet passend zijn en kan derhalve, net als het 
prijsconcurrentievermogen of de geografi sche oriëntatie van de afzetmarkten, een impact hebben op de 
uitvoerresultaten.

Voor de analyse van de effecten van de productsamenstelling dient men voor België en voor een referentiezone 
die voldoende representatief is voor de markten, over gedetailleerde gegevens per product (2) te beschikken. Om 
redenen van beschikbaarheid van dergelijke gegevens, beperkt men zich in dit kader tot de invoer naar volume 
van de partnerlanden van de EU-15 over de periode 1995-2002. Op die basis wordt simultaan nagegaan wat de 
effecten zijn van de uitvoerstructuur en van het relatieve dynamisme van de vraag naar de verschillende producten. 
De uitvoerstructuur wordt weergegeven door voor iedere productcategorie de specialisatiegraad te berekenen, 
die gelijk is aan het verschil tussen het aandeel van die categorie in de Belgische uitvoer en het relatieve belang 
ervan in de invoer van de EU-15. De relatieve dynamiek van de vraag wordt van haar kant gemeten aan de hand 
van de progressiviteitscoëffi ciënt, die gelijk is aan het verschil tussen de groei van de invoer van deze categorie in 
de EU-15 en de groei van de totale invoer van die zone. Een productcategorie wordt als progressief (regressief) 
bestempeld als de invoer ervan sneller (trager) toeneemt dan de totale invoer.

Combineert men de specialisatie- en progressiviteitscriteria, dan kunnen de productcategorieën in vier klassen worden 
onderverdeeld. Op die manier kan worden uitgemaakt of die categorieën een positief of negatief effect sorteerden 
op het verloop van de buitenlandse handel. Een land heeft een gunstige productstructuur als de uitvoer van dat 
land, vergeleken met de referentiezone, gespecialiseerd is in progressieve en niet in regressieve categorieën. In de 
omgekeerde gevallen is de productstructuur ongunstig. Voor België werden de volgende resultaten verkregen :

(1) Voor meer gedetailleerde informatie ter zake, zie Kenmerken en verloop van de buitenlandse handel van België, Melyn W. (2004), Economisch Tijdschrift, NBB, 
3e kwartaal, blz. 7-28.

(2) De indeling in productcategorieën is gebaseerd op de typeclassifi catie voor de internationale handel (TCIH) op twee cijfers. Daarin worden een zestigtal 
productcategorieën onderscheiden. !
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–  specialisatie in producten waarvoor de markten progressief zijn (noordoostelijk kwadrant in de grafi ek 
hieronder) voor ongeveer 28 pct. van Belgiës uitvoer. Het betreft voornamelijk voertuigen voor vervoer over 
land, organische chemische producten en geneeskundige en farmaceutische producten ;

–  niet-specialisatie in producten waarvoor de markten regressief zijn (zuidwestelijk kwadrant) voor bijna 17 pct. 
van de uitvoer. De productcategorieën die in deze klasse voorkomen, zijn onder meer werken van metaal, 
industriële machines en toestellen voor algemeen gebruik ;

–  specialisatie in producten waarvoor de markten regressief zijn (noordwestelijk kwadrant) voor 39 pct. van de 
uitvoer. Het betreft met name niet-metaalhoudende minerale producten, kunststof in primaire vormen, ijzer en 
staal, garens, weefsels en afgewerkte textielwaren ;

–  niet-specialisatie in producten waarvoor de markten progressief zijn (zuidoostelijk kwadrant) voor 16 pct. van 
de uitvoer. Deze markten betreffen de elektrische machines en toestellen, kantoormachines en -toestellen en 
automatische gegevensverwerkende machines, toestellen en uitrustingsstukken voor de telecommunicatie en 
voor het opnemen en weergeven van geluid.
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SYNTHESE VAN HET PRODUCTSTRUCTUUREFFECT VOOR BELGIË

Bronnen : EC, INR.
(1) De specialisatiegraad per productcategorie wordt berekend als het verschil tussen het aandeel van een productcategorie in de uitvoer van België en dat in de invoer 

van de EU-15.
(2) De progressiviteitscoëfficiënt per productcategorie wordt berekend als de verhouding, uitgedrukt als procentuele afwijking, tussen de groei van de invoer voor de 

EU-15 van de bewuste productcategorie en de gemiddelde groei van haar totale invoer.
(3) De grootte van de cirkels geeft de belangrijkheid van de productcategorieën in de totale uitvoer van België weer.
(4) De positie van deze categorie, exclusief diamant, wordt weergegeven door het kruisje.
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In volgorde van belangrijkheid
(aandeel in de uitvoerwaarde) 

(3)

7 Elektrische machines en toestellen
8 Aardolie en derivaten
9 Geneeskundige en farmaceutische producten
10 Industriële machines en toestellen voor algemeen gebruik
11 Werken van metaal
12 Toestellen en uitrustingsstukken voor de telecommunicatie 
 en voor het opnemen en weergeven van geluid
13 Kantoormachines en -toestellen en automatische
 gegevensverwerkende machines

1 Voertuigen voor vervoer over land
2 Niet-metaalhoudende minerale producten
 (waaronder diamant) 

(4)

3 Kunststof in primaire vormen
4 IJzer en staal
5 Organische chemische producten
6 Garens, weefsels en afgewerkte textielwaren

!
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Over de periode 1995-2002 had ongeveer 45 pct. van de Belgische uitvoer naar waarde een gunstige 
productstructuur. Dezelfde berekeningen voor Belgiës belangrijkste handelspartners tonen aan dat Nederland een 
relatief vergelijkbare uitvoerstructuur had. In Italië daarentegen was zij veel minder gunstig, aangezien 80 pct. van 
de uitvoer ongunstig georiënteerd was. Frankrijk en Duitsland hadden dan weer een gunstiger productstructuur, 
met een uitvoer die voor zowat 60 pct. positief georiënteerd was.

Om de impact van de productspecialisatie op de buitenlandse handel synthetischer te kunnen voorstellen, is 
het relevanter de oriëntatie van de buitenlandse handel te analyseren door een productgewogen marktgroei te 
berekenen. Tijdens de periode 1995-2002 was het productstructuureffect voor België negatief, net als voor Italië 
waar het nog negatiever was. In de drie grote buurlanden was het productstructuureffect daarentegen positief ; 
de uitvoer van die landen was immers in voldoende mate op de snel groeiende productmarkten gericht. Uit de 
gedetailleerde resultaten blijkt dat het verschil voornamelijk kan worden verklaard door het in de Belgische uitvoer 
relatief geringe aandeel van de elektrische machines en toestellen, kantoormachines en -toestellen en automatische 
gegevensverwerkende machines, alsook van de toestellen en uitrustingsstukken voor de telecommunicatie en voor 
het opnemen en weergeven van geluid.

Bij de beoordeling van deze resultaten dient evenwel rekening te worden gehouden met de graad van detaillering 
van de beschikbare gegevens alsook met de beschouwde periode. Bij meer gedetailleerde gegevens kunnen 
producten bijvoorbeeld dynamischer blijken dan de categorie waarin zij zijn ondergebracht. Tot slot kan de vraag 
per producttype variëren in de tijd : zo heeft Duitsland recentelijk wellicht profi jt getrokken van een toegenomen 
vraag naar uitrustingsgoederen. Dit neemt echter niet weg dat, vanuit een lange-termijnperspectief, de analyse 
van de samenstellingseffecten, waarvan de resultaten door andere studies worden bevestigd, aantoont dat de 
Belgische uitvoer wellicht baat zou hebben bij een grotere specialisatie in producten met een technologisch 
hoogwaardiger inhoud.

PRODUCTSTRUCTUUREFFECT VOOR BELGIË EN ZIJN BELANGRIJKSTE HANDELSPARTNERS VAN 1995 TOT 2002

(marktgroei t.o.v. de handel van de EU-15, indexcijfers 1995 = 100)

Bronnen : EC, INR, NBB.
(1) Handelsgewogen gemiddelde.
(2) Verhouding tussen het indexcijfer van de geografisch en productgewogen markten en het indexcijfer van de uitsluitend geografisch gewogen markten. Een resultaat 

hoger dan 100 wijst op een gunstige productstructuur.

Geografisch en 
productgewogen markten

Geografisch
gewogen markten

Productstructuureffect (2)

België  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131,7 132,3 99,5

Nederland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 131,7 127,9 102,9

Frankrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 140,4 131,6 106,7

Duitsland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 137,0 134,0 102,3

p.m. Drie voornaamste buurlanden (1)  . . . . . . . . . 136,8 131,5 104,1

Italië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 127,2 129,9 97,9

De krachtige mondiale activiteitsexpansie heeft niet alleen 
een katalysatoreffect gesorteerd op het volume van het 
internationale handelsverkeer, zij heeft tevens aanlei-
ding gegeven tot een verhoging van de wereldprijzen. 

De grondstoffen waren in dat opzicht het gevoeligst, 
met name vanwege het uitzonderlijk hoge niveau van de 
vraag – vooral vanuit de Verenigde Staten of China – naar 
olieproducten en metaalhoudende mineralen, terwijl het 
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aanbod van die goederen op de korte termijn relatief 
weinig elastisch is. Die verhogingen werden doorbere-
kend in de prijzen van de halffabrikaten, onder meer in de 
ijzer- en staalnijverheid en voor sommige chemische pro-
ducten waarvan de prijzen in de Belgische buitenlandse 
handel fors zijn gestegen, en ook van de producten van 
de verwerkende nijverheid, naar rato van de verwerking 
van de grondstoffen in de verschillende stadia van het 
productieproces.

Anders dan in 2003, was de appreciatie van de euro ten 
opzichte van de Amerikaanse dollar – die de referentie-
valuta blijft voor de internationale noteringen van de 
meeste grondstoffen en gestandaardiseerde producten – 
in 2004 niet meer sterker dan die prijsbewegingen. 
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GRAFIEK 36 UITVOER- EN INVOERPRIJZEN

 (voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, 
veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende 
kwartaal van het voorgaande jaar)

Bronnen : INR, NBB.

TOTAAL VAN GOEDEREN EN DIENSTEN

GRONDSTOFFEN

PRODUCTEN VAN DE VERWERKENDE NIJVERHEID
EN DIENSTEN

Uitvoerprijzen

Invoerprijzen

Bijgevolg zijn de prijzen van de Belgische buitenlandse 
handel, die de twee voorgaande jaren waren gedaald, in 
2004 opnieuw beginnen te stijgen. Al met al zijn de uit-
voerprijzen met 2,2 pct. en de invoerprijzen met 3,1 pct. 
toegenomen, tegen een daling met respectievelijk 1,2 en 
1 pct. in 2003. Als gevolg van een en ander is de ruilvoet 
tijdens het verslagjaar met 0,8 pct. verslechterd, aangezien 
de prijzen het sterkst stegen voor basisproducten, die ster-
ker vertegenwoordigd zijn in de invoer dan in de uitvoer.

Lopend verkeer van de betalingsbalans

Volgens de methodologie van de betalingsbalans, 
krachtens welke de bedragen van de transacties van de 
Belgische ingezetenen met het buitenland worden gere-
gistreerd zonder daarbij te corrigeren voor zogeheten 
kalendereffecten – dit in tegenstelling tot de in de rest 
van dit hoofdstuk gebruikte gegevens van de nationale 
rekeningen en de buitenlandse handel –, is het sur-
plus in het goederen- en dienstenverkeer verkleind van 
10,7 miljard euro in 2003 tot 9,5 miljard in 2004. Die 
daling is integraal toe te schrijven aan het goederenver-
keer, waarvan het saldo verslechterd is als gevolg van het 
ongunstige verloop van de ruilvoet.

Hoewel het overschot dat resulteert uit de tussen België 
en het buitenland betaalde factorinkomens geringer is dan 
dat van het goederen- en dienstenverkeer, draagt het toch 
ieder jaar opnieuw in aanzienlijke mate bij tot het surplus 
van het lopende verkeer van de economie. Net als in 2003 
is eerstgenoemd overschot licht teruggelopen, namelijk tot 
6 miljard euro, als gevolg van de verkleining van het surplus 
van de inkomens uit beleggingen en investeringen. Terwijl 
de inkomende of uitgaande bruto rentestromen nauwelijks 
zijn gewijzigd, zijn de door de in België gevestigde onderne-
mingen aan hun buitenlandse aandeelhouders uitbetaalde 
dividenden sneller gestegen dan de dividenden die werden 
geïnd door Belgische bezitters van buitenlandse aandelen, 
ongeacht of het daarbij gaat om directe investeringen of 
om portefeuillebeleggingen in effecten. Het structurele 
overschot bij de arbeidsinkomens – dat in hoge mate 
resulteert uit de salarissen die de Europese instellingen aan 
hun in België gevestigd personeel betalen – is daarentegen 
tijdens het verslagjaar opnieuw ietwat vergroot.

Ook het tekort bij de lopende overdrachten aan het 
buitenland is lichtjes verkleind, namelijk van 5,9 miljard 
euro in 2003 tot 5,8 miljard in 2004. Een en ander 
is het gevolg van een gunstiger saldo uit hoofde van 
belastingen, douanerechten en boetes. Zoals gewoonlijk 
heeft België dit jaar immers opnieuw een nettobeta-
ling ontvangen van Luxemburg krachtens het akkoord 
inzake de verdeling van de accijnzen binnen de BLEU. In 
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TABEL 18 NETTOLENING AAN DE REST VAN DE WERELD

(saldi; miljarden euro’s, tenzij anders vermeld)

Bronnen : INR, NBB.

Eerste negen maanden

2000 2001 2002 2003 2004 r 2003 2004

1. Lopende rekening . . . . . . . . . . . . . . . 9,8 9,9 15,0 11,8 9,7 8,3 6,2

Goederen en diensten . . . . . . . . . . 7,5 8,2 11,5 10,7 9,5 7,9 6,6

Goederen  . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 6,2 9,3 9,0 7,5 7,3 5,8

Diensten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 2,0 2,2 1,7 2,0 0,6 0,8

Vervoer  . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 1,7 1,0 0,8 n. 0,6 0,8

Reisverkeer . . . . . . . . . . . . . . . –3,1 –3,2 –3,4 –3,5 n. –3,1 –3,1

Andere diensten . . . . . . . . . . . 3,2 3,5 4,6 4,5 n. 3,2 3,1

Factorinkomens . . . . . . . . . . . . . . . 6,4 6,3 8,0 7,0 6,0 5,2 4,3

Inkomens uit arbeid  . . . . . . . . . 3,0 3,1 3,3 3,3 n. 2,4 2,6

Inkomens uit beleggingen 
en investeringen  . . . . . . . . . . 3,4 3,2 4,7 3,7 n. 2,8 1,7

Lopende overdrachten . . . . . . . . . . –4,2 –4,6 –4,6 –5,9 –5,8 –4,9 –4,7

Overdrachten van de overheid . . –3,3 –3,6 –3,7 –4,4 n. –3,8 –3,4

Overdrachten van de andere 
sectoren . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,9 –1,0 –0,9 –1,5 n. –1,1 –1,3

2. Kapitaalrekening . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 –0,4 –0,7 –0,8 –0,2 –0,7 –0,1

3. Nettolening aan het buitenland (1 + 2) 9,6 9,5 14,3 11,0 9,6 7,6 6,1

p.m. Procenten bbp  . . . . . . . . . . . . . 3,9 3,7 5,5 4,1 3,4 3,8 2,9

2003 had datzelfde akkoord aanleiding gegeven tot een 
overdracht van België aan Luxemburg, aangezien niet-
ingezetenen voor grote bedragen sigaretten in ons land 
hadden aangekocht. Wat de omvang van de bedragen 
betreft, worden de netto-overdrachten van de overheid 
nog steeds in hoofdzaak bepaald door de met de EU ver-
richte transacties. De in het totaal door België gestorte 
bijdrage aan de EU-begroting beliep tijdens de eerste 
negen maanden van 2004 om en nabij 3,2 miljard euro, 
dit is ongeveer evenveel als tijdens de overeenstemmende 
periode van het voorgaande jaar. Als gevolg van veran-
deringen in de fi nancieringswijze van de EU-begroting, is 
het deel van de afgedragen btw-ontvangsten tijdens het 
verslagjaar evenwel verkleind, terwijl de bijdrage op basis 
van het bni toegenomen is. De middelen die de EU aan 
België overdraagt bij wijze van steun in het kader van het 
gemeenschappelijk landbouwbeleid en van het structu-
rele beleid zijn ongewijzigd gebleven.

Rekening houdend met het geheel van de vorenvermelde 
transacties met het buitenland, is het overschot op de 
lopende rekening in totaal gedaald van 11,8 miljard euro 
in 2003 tot 9,7 miljard in 2004.

De kapitaalrekening, waarin de transacties worden geboekt 
inzake de eigendomsoverdracht van vaste of immateriële 
activa, sloot in 2004 met een tekort van 0,2 miljard euro. 
Dat negatieve saldo is grotendeels te verklaren door giften 
van de overheid aan het buitenland ter fi nanciering van 
investeringen. Tijdens het verslagjaar is er evenwel geen 
enkele belangrijke kwijtschelding van schulden opgete-
kend ; dat was anders in 2003, toen het 0,8 miljard euro 
belopende tekort op de kapitaalrekening goeddeels toe te 
schrijven was aan een kwijtschelding door het Delcredere.

De nettolening aan het buitenland beliep 9,6 miljard euro 
in 2004, dat is 1,4 miljard minder dan in 2003. In procen-
ten bbp liep zij aldus terug van 4,1 naar 3,4 pct. Ondanks 
die daling blijft het door alle Belgische binnenlandse 
sectoren samen gerealiseerde netto fi nancieel sparen dus 
opmerkelijk groot.
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4.  Arbeidsmarkt en loonkosten

4.1 Arbeidsmarkt

In 2004 werden netto gemiddeld ongeveer 31.000 banen 
gecreëerd, zodat de binnenlandse werkgelegenheid 
ten opzichte van 2003 met 0,7 pct. toenam. De gehar-
moniseerde werkgelegenheidsgraad is aldus met 0,8 pro-
centpunt opgelopen, tot 60,4 pct. Tegelijkertijd steeg het 
aantal niet-werkende werkzoekenden met 38.000 per-
sonen, wat de geharmoniseerde werkloosheidsgraad in 
2004 op 8,6 pct. van de beroepsbevolking bracht.

Het in 2003 begonnen herstel van de werkgelegenheid 
zette zich dus door. Deze had in het laatste kwartaal 
van 2002 een dieptepunt bereikt, maar de jaar-op-jaar 
verandering van het aantal werkenden werd pas vanaf 
medio 2003 weer positief. Gemiddeld werden dat jaar 
reeds circa 2.000 extra arbeidsplaatsen gecreëerd. Een 
vergelijking tussen de werkgelegenheidsgegevens voor 
2002 en 2003 vergt echter enige behoedzaamheid : het 
is immers mogelijk dat de invoering door de RSZ van de 
multi functionele aangifte (Dmfa) bij de ondernemingen 
in 2003 een breuk heeft veroorzaakt in de reeks van de 
basisgegevens die het INR gebruikt om de statistieken 
over de werkgelegenheid van loontrekkenden in de parti-
culiere sector op te stellen.

Anders dan tijdens de voorgaande jaren vloeit de stijging 
van de werkgelegenheid in 2004 voort uit de toename 
van zowel het aantal loontrekkenden als zelfstandigen. 
Tijdens het verslagjaar zouden er voor het eerst sinds 
1997 meer nieuwe ondernemers zijn geweest dan zelf-
standigen die hun activiteit stopzetten. Die stijging, met 
ongeveer 4.000 personen, is echter deels toe te schrij-
ven aan de verbeterde registratie van de meewerkende 
echtgenoten, als gevolg van een aanpassing van hun 
sociale statuut. De gesalarieerde werkgelegenheid, die 
gemiddeld vrijwel stabiel was gebleven in 2003, ging in 
2004 met 27.000 personen omhoog, dat is een groei met 

0,8 pct. Deze versnelling deed zich hoofdzakelijk voor in 
de meest conjunctuurgevoelige branches, waar het per-
soneelsbestand in 2003 nog was teruggelopen. Net als 
tijdens dat jaar was de werkgelegenheidsgroei evenwel 
het sterkst in de bedrijfstak « overige diensten », die onder 
meer de gezondheidszorg omvat.

Jaar na jaar volgt de gemiddelde arbeidsduur per werk-
nemer een neerwaartse tendens, vooral als gevolg van 
het stijgend aandeel van deeltijdwerk. Afhankelijk van de 
fase van de conjunctuurcyclus waarin de economie zich 
bevindt, wordt die duidelijke trend versterkt of – volledig 
of gedeeltelijk – gecompenseerd. Tijdens een periode 
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GRAFIEK 37 ARBEIDSMARKT

 (verandering t.o.v. het overeenstemmende kwartaal van het 
voorgaande jaar, in duizenden personen)

Bronnen : INR, RVA, NBB.
(1) Raming voor het derde en het vierde kwartaal van 2004.

Binnenlandse werkgelegenheid 
(1)

Werkloosheid
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van laagconjunctuur stemmen heel wat werkgevers – uit 
vrees bij de opleving te worden geconfronteerd met een 
tekort aan gekwalifi ceerde arbeidskrachten – hun perso-
neelsbestand niet volledig af op de omslag in de activiteit ; 
dit verschijnsel wordt « labour hoarding » genoemd. Dit 
heeft tot gevolg dat aan het begin van de daaropvolgende 
herstelfase eerst de arbeidsduur per werknemer toeneemt 
en dat er pas na verloop van tijd netto aanwervingen 
van personeel plaatsvinden. Aldus is de gemiddelde 
arbeidsduur per werknemer in 2004 licht gestegen, na 
gedurende drie opeenvolgende jaren waarin de conjunc-
tuur weinig rooskleurig was, te zijn teruggelopen. De 
trendmatige daling van de gemiddelde arbeidstijd werd 
immers ruimschoots gecompenseerd door de verlenging 
van de individuele werktijden. Voorts raakten de sociale 
partners het er in het ontwerp van centraal akkoord – dat 
in  januari 2005 werd gesloten – over eens een versoepe-
ling van het beheer van de overuren voor te stellen. Het 
jaarlijks toegestane aantal overuren zou worden verhoogd 
van 65 tot maximaal 130 uur per werknemer en sommige 
ervan zouden een gunstiger fi scale behandeling genieten, 
zowel voor de werknemers als voor de werkgever.

Behalve het verloop van de werkgelegenheid beïnvloedt 
de conjunctuursituatie ook dat van de beroepsbevolking, 
die naast het aantal werkenden tevens de werklozen 
omvat. Tijdens periodes van hoogconjunctuur hebben 
immers meer personen kans om een baan te vinden, 
waardoor niet alleen het aantal werkenden toeneemt, 
maar ook het arbeidsaanbod. Aangetrokken door de gun-
stige werkgelegenheidsvooruitzichten zijn inactieve perso-
nen er dan namelijk meer toe geneigd de arbeidsmarkt te 
betreden. Wanneer de economie het minder goed doet, 
geldt het omgekeerde.

De schommelingen in de conjunctuur komen derhalve tot 
uiting in de activiteitsgraad, die de verhouding weergeeft 
tussen de beroepsbevolking en de bevolking op arbeids-
leeftijd en dus meet in welke mate deze laatste zich daad-
werkelijk aanbiedt op de arbeidsmarkt. Meer dan door 
het conjunctuurprofi el wordt het verloop van die ratio 
echter gekenmerkt door een sterke opwaartse trend, die 
voornamelijk voortvloeit uit de toenemende participatie 
van vrouwen aan de arbeidsmarkt. Hoewel de activiteits-
graad van deze laatsten nog steeds ruim onder die van de 

TABEL 19 BINNENLANDSE WERKGELEGENHEID

(jaargemiddelden)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Het arbeidsvolume wordt door het INR geraamd op basis van RSZ-gegevens. Voor deeltijdwerkers is het aantal bezoldigde uren bekend. Voor voltijdwerkers worden ramingen 

gemaakt op grond van de arbeidsduur van een referentiewerknemer en van het aantal gewerkte dagen. De overuren van de voltijdwerkers zijn niet vervat in deze gegevens, 
die evenmin werden gecorrigeerd voor het beroep op tijdelijke werkloosheid.

(2) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.

2000 2001 2002 2003 2004 r

Binnenlandse werkgelegenheid

Aantal, in duizenden personen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.088 4.148 4.136 4.138 4.169

Veranderingspercentages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 1,5 –0,3 0,1 0,7

waarvan :

Zelfstandigen

Aantal, in duizenden personen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 688 683 679 677 681

Veranderingspercentages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6 –0,8 –0,5 –0,4 0,6

Werknemers

Werkenden

Aantal, in duizenden personen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.400 3.466 3.457 3.462 3.488

Veranderingspercentages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 1,9 –0,3 0,1 0,8

Arbeidsvolume (1) (2)

Aantal, in miljoenen uren  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.174 5.258 5.225 5.225 5.270

Veranderingspercentages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 1,6 –0,6 0,0 0,9

p.m. Gemiddelde arbeidsduur (1) (2)

Aantal, in uren per persoon  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.522 1.517 1.512 1.509 1.511

Veranderingspercentages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 –0,3 –0,4 –0,1 0,1
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mannen ligt – in 2003 beliep het verschil 16 procentpun-
ten – neemt de vrouwelijke arbeidsmarktparticipatie snel 
toe. De activiteitsgraad van vrouwen is in de laatste twee 
decennia immers met bijna 13 procentpunten gestegen. 
Dit is des te opmerkelijker omdat de participatiegraad van 
de mannen tijdens die periode met 3 procentpunten is 
teruggelopen. Aangezien vrouwen in toenemende mate 
aan de arbeidsmarkt deelnemen en steeds hoger opge-
leid zijn, kan worden verwacht dat die tendens zich de 

volgende jaren zal voortzetten. Het behalen van een 
diploma van het hoger onderwijs maakt in het algemeen 
immers een snelle en duurzame inschakeling op de 
arbeidsmarkt mogelijk. Er moet echter worden opgemerkt 
dat de Belgische jongeren, in tegenstelling tot die van 
andere landen van de EU-15, tijdens hun studie weinig 
deelnemen aan het arbeidsproces, wat op dat moment de 
totale activiteitsgraad drukt.

De stijging van de participatiegraad ging gepaard met 
een toename van de bevolking op arbeidsleeftijd, zodat 
de beroepsbevolking – volgens de gegevens van de 
arbeidskrachtentelling – toenam van ongeveer 3,8 miljoen 
personen in 1983 tot bijna 4,5 miljoen in 2004. Tijdens 
het verslagjaar werd die opwaartse beweging versterkt 
door de conjunctuurcomponent en – als gevolg van het 
op kruissnelheid komen van de regelgeving die de nieuwe 
werklozen van 50 tot 58 jaar ertoe verplicht beschikbaar 
te blijven voor de arbeidsmarkt – doordat een groot aantal 
niet-werkende werkzoekenden tot de beroepsbevolking 
werden gerekend. De totale activiteitsgraad is daardoor 
met 1,2 procentpunt gestegen, tot 66,1 pct.

In combinatie met een hogere activiteitsgraad leidde 
de toename van de bevolking op arbeidsleeftijd, met 
zowat 23.000 personen in 2004, tot een stijging van 
de beroepsbevolking met 70.000 personen. Dit hogere 
arbeidsaanbod werd slechts gedeeltelijk opgevangen door 
de groei van de vraag naar arbeid, waardoor het aantal 
niet-werkende werkzoekenden met 38.000 omhoogging. 
Gezien de gelijktijdige stijging van de beroepsbevolking is 
de geharmoniseerde werkloosheidsgraad gemiddeld met 
0,4 procentpunt toegenomen, tot 8,6 pct. Na fors te zijn 
vertraagd, is de jaar-op-jaar groei van het aantal werklo-
zen in het laatste kwartaal van 2004 weer opgelopen tot 
8 pct.

Het totale aantal werklozen wordt, net als de beroeps-
bevolking en het aantal werkenden, beïnvloed door de 
economische cyclus, maar niet noodzakelijk in gelijke 
mate voor alle leeftijdsgroepen. Zo vertoont de werkloos-
heid bij jongeren van minder dan 25 jaar een uitgesproken 
conjunctuurprofi el, waarbij de jaar-op-jaar veranderingen 
diepere dalen en hogere pieken bereiken en de keerpun-
ten zich sneller aftekenen dan voor de oudere werklo-
zen.
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GRAFIEK 38 BEVOLKING OP ARBEIDSLEEFTIJD 
(1)

Bron : EC.
(1) Bevolking van 15 tot 64 jaar. Gegevens van de geharmoniseerde 

arbeidskrachtentelling. Sinds 1999 wordt deze enquête op continue basis 
uitgevoerd, en niet meer uitsluitend tijdens het tweede kwartaal. Tot 1998 
hebben de gegevens dus betrekking op het tweede kwartaal, terwijl het voor 
de periode 1999-2003 om jaargemiddelden gaat. Voor 2004 hebben de 
gegevens betrekking op het gemiddelde van de eerste drie kwartalen.

Totaal

Vrouwen

Mannen

OPSPLITSING OP GROND VAN  
DE ARBEIDSMARKTSITUATIE
(duizenden personen) 

GEHARMONISEERDE ACTIVITEITSGRAAD
(procenten van de bevolking op arbeidsleeftijd)

Werkloosheid

Werkgelegenheid

Beroepsbevolking op arbeidsleeftijd

Bevolking op arbeidsleeftijd

Niet-actieve bevolking op arbeidsleeftijd
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TABEL 20 GEHARMONISEERDE ARBEIDSMARKTINDICATOREN

(jaargemiddelden)

Bronnen : EC, NBB.
(1) Geraamd jaargemiddelde voor het totaal, gemiddelde van de opgetekende resultaten voor de eerste drie kwartalen voor vrouwen en mannen.
(2) Procenten van de bevolking op arbeidsleeftijd, dit is de bevolking van 15 tot 64 jaar.
(3) Procenten van de beroepsbevolking op arbeidsleeftijd.

2000 2001 2002 2003 2004 r (1)

Activiteitsgraad (2)

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65,1 64,2 64,8 64,9 66,1

Vrouwen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,4 55,1 56,3 56,9 58,0

Mannen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73,7 73,2 73,2 72,9 73,4

Werkgelegenheidsgraad (2)

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,5 59,9 59,9 59,6 60,4

Vrouwen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,5 50,9 51,4 51,8 52,4

Mannen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,5 68,8 68,3 67,3 67,8

Werkloosheidsgraad (3)

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 6,6 7,6 8,2 8,6

Vrouwen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7 7,5 8,7 8,9 9,6

Mannen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8 6,0 6,7 7,7 7,5
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GRAFIEK 39 NIET-WERKENDE WERKZOEKENDEN : 
OPSPLITSING NAAR LEEFTIJDSGROEP

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

Bron : RVA.

50 jaar en ouder (rechterschaal)

Totaal

Jonger dan 25 jaar

25 tot 49 jaar

(linkerschaal)

De jonge werklozen waren overigens als eersten betrokken 
bij het nieuwe systeem voor de follow-up van werkzoeken-
den, dat op 1 juli van het verslagjaar van kracht werd en 
dat de uitsluiting wegens abnormaal lange werkloosheid 
ingevolge artikel 80 van het koninklijk besluit houdende 
de werkloosheidsreglementering vervangt. In het nieuwe 
systeem moeten uitkeringsgerechtigde volledig werklozen 
– na 15 maanden werkloosheid voor wie jonger is dan 
25 jaar, of na 21 maanden voor de anderen – bewijzen 
dat ze daadwerkelijk inspanningen hebben geleverd om 
werk te vinden. Als dit het geval is, worden ze na een 
nieuwe tijdspanne van 16 maanden weer opgeroepen. 
Worden hun inspanningen onvoldoende geacht, dan 
wordt een overeenkomst gesloten tussen de betrok-
ken werkloze en de RVA, en vindt na vier maanden een 
nieuw gesprek plaats. Ingeval de inspanningen opnieuw 
als onbevredigend worden beschouwd, wordt een eerste 
sanctie opgelegd en wordt een nieuw akkoord opgesteld. 
Een derde en laatste gesprek heeft vier maanden later 
plaats : als dit uitmondt in een derde negatieve evalu-
atie verliest de betrokkene zijn recht op uitkeringen. 
Daarnaast worden de werklozen, om hun kansen op het 
vinden van werk te vergroten, individueel begeleid en 
kunnen ze eventueel een andere richting geven aan hun 
loopbaan, bijvoorbeeld door aanvullende opleidingen te 
volgen. Om praktische redenen is het echter onmogelijk 
om alle werkzoekenden tegelijk op een dergelijke wijze 
te begeleiden ; derhalve werd een spreiding in de tijd 
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Kader 10 – Het arbeidsaanbod in België vanuit een Europees perspectief

Het aantal werkenden ligt in België relatief beschouwd veel minder hoog dan gemiddeld in de andere landen van 
de EU. In het tweede kwartaal van 2003 bedroeg de geharmoniseerde werkgelegenheidsgraad, die de verhouding 
tussen het aantal werkenden en de bevolking op arbeidsleeftijd aangeeft, in België 59,3 pct., tegen gemiddeld 
64,4 pct. in de EU-15 en 62,5 pct. in het eurogebied. Deze ratio lag slechts in twee landen lager, namelijk in 
Griekenland en Italië.

De werkgelegenheidsgraad verschaft echter slechts een partieel beeld van het arbeidsvolume dat als productiefactor 
kan worden ingezet. Zo zou de werkgelegenheid bij een voldoende arbeidsvraag kunnen toenemen dankzij het 
potentiële arbeidsaanbod dat aanwezig is bij de niet-werkenden : dit zijn in de eerste plaats de niet-werkende 
werkzoekenden, die in België ongeveer 5 pct. van de bevolking op arbeidsleeftijd vertegenwoordigen, maar ook 
de inactieven, in de statistische zin van het woord, die – op de korte of op de lange termijn – belangstelling 
tonen voor een baan. In 2003 was volgens de arbeidskrachtentelling 35 pct. van de bevolking op arbeidsleeftijd, !
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ARBEIDSAANBOD IN BELGIË EN IN EUROPA

Bron : EC.
(1) Gegevens met betrekking tot het tweede kwartaal om een internationale vergelijking van de resultaten mogelijk te maken.
(2) Jaargemiddelden.
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of bijna 2,4 miljoen personen, niet actief. Ongeveer drie vierde van hen verklaarde dat ze geïnteresseerd waren 
in werk maar er niet naar op zoek gingen omdat ze dachten dat er geen voorhanden was. De studenten en 
eventueel de personen die wegens gezinsomstandigheden of om persoonlijke redenen niet wensen te werken, 
zijnde respectievelijk 1,7 en 0,8 pct. van de inactieven, kunnen eveneens op termijn de groep van de actieven 
versterken. In totaal betreft het iets meer dan 27 pct. van de bevolking op arbeidsleeftijd. Daartegenover is 
22 pct. van de inactieven met brugpensioen of gepensioneerd, ziek of gehandicapt, en deze groep wil of kan 
niet worden geïntegreerd in de arbeidsmarkt. Het is niet voldoende dat iemand wenst te worden ingeschakeld : 
tot de werkwilligen behoren immers personen die – wegens ontoereikende bekwaamheden – niet onmiddellijk in 
het gewone arbeidsproces in te passen zijn. Het aandeel van de inactieven die een reële potentiële arbeidsreserve 
uitmaken, valt dan ook, zowel voor België als voor de andere landen, moeilijk te ramen.

De beroepsbevolking, die naast de werkenden ook de niet-werkende werkzoekenden omvat, vormt derhalve een 
minimale maar bruikbare raming van het effectieve arbeidsaanbod. De activiteitsgraad, die de verhouding van de 
beroepsbevolking tot de bevolking op arbeidsleeftijd uitdrukt, maakt het mogelijk de mate waarin het potentiële 
arbeidsaanbod in de verschillende landen wordt gemobiliseerd, te vergelijken. Ook voor deze ratio behoort België 
tot de hekkensluiters in Europa. In het tweede kwartaal van 2003 was 64,3 pct. van de Belgen van 15 tot 64 jaar 
aan het werk of werkzoekend, tegen 70 pct. in de EU-15 en 68,6 pct. in het eurogebied. Enkel Griekenland en 
Italië deden het minder goed. Blijkbaar gaat een hoge (lage) werkgelegenheidsgraad gepaard met een hoge (lage) 
activiteitsgraad. Het aandeel van de niet-werkende werkzoekenden is echter niet direct gecorreleerd met het peil 
van de werkgelegenheidsgraad, zodat de verschillen die bij de vergelijking van het arbeidsaanbod van het ene land 
tot het andere worden vastgesteld, kunnen samengaan met een verschillende verdeling tussen werkgelegenheid 
en werkloosheid.
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ARBEIDSDUUR IN BELGIË EN IN EUROPA

Bron : OESO.
(1) De gemiddelde duur van een loopbaan wordt berekend als het verschil tussen de gemiddelde leeftijd waarop de beroepsbezigheden eindigen en die waarop ze 

aanvingen. Beide leeftijden worden berekend op basis van een waarschijnlijkheidsmodel dat, naar gelang van het land, gebruik maakt van administratieve 
statistieken of van de resultaten van de geharmoniseerde arbeidskrachtentelling.

(2) De gemiddelden voor de EU-15 en het eurogebied (EA) werden berekend door de resultaten voor de afzonderlijke lidstaten te wegen naar hun aandeel in de 
totale werkgelegenheid.

(3) Geen gegeven beschikbaar voor Luxemburg.
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gepland. De  werklozen van jonger dan 30 jaar komen het 
eerst aan bod ; vanaf medio 2005 zullen de werklozen van 
30 tot 39 jaar worden opgeroepen en vanaf medio 2006 
die van 40 tot 49 jaar. In 2007 zal de effi ciëntie van dit 
nieuwe systeem worden geëvalueerd.

Het systeem geldt voorlopig dus niet voor de werklozen 
van 50 jaar en ouder. In 2003 en 2004 is het aantal werk-
lozen van die leeftijdsgroep nochtans zeer sterk toegeno-
men. Deze stijging valt in belangrijke mate te verklaren 
door de wijziging van de criteria om het statuut van niet-
werkzoekende uitkeringsgerechtigde volledig werkloze te 
verkrijgen. Van juli 2002 tot juli 2004 werd de minimum-
leeftijd om aanspraak te kunnen maken op dat statuut 
immers geleidelijk opgetrokken van 50 tot 58 jaar. De 
nieuwe werklozen uit die leeftijdsgroep dienen voortaan 
beschikbaar te blijven voor de arbeidsmarkt en worden 
dus, in tegenstelling tot vroeger, opgenomen in de admi-
nistratieve statistieken betreffende de niet-werkende 
werkzoekenden. Voor de vroegere rechthebbenden, zelfs 
die van jonger dan 58 jaar, heeft die maatregel geen 
gevolg. Sinds de inwerkingtreding van die nieuwe rege-
ling loopt het aantal niet-werkzoekende oudere werklo-
zen sterk terug : in 2004 waren er nog slechts 137.000, 
tegen 152.000 twee jaar voordien. Terzelfder tijd kan 
echter worden vastgesteld dat het aantal werkzoekende 

Ook andere variabelen dan het aantal actieven, zoals de gemiddelde loopbaanduur en het gemiddelde aantal 
werkuren per jaar, verschaffen een indicatie omtrent het arbeidsaanbod in een economie. Uit gegevens van de 
OESO blijkt dat in 2000 de gemiddelde carrière van de mannelijke werknemers in België ongeveer 36,6 jaar beliep, 
dat is de kortste loopbaanduur van alle landen van de EU-15. Ter vergelijking, een gemiddelde loopbaan duurde 
41,1 jaar in de EU-15 en 40,2 jaar in het eurogebied. De gemiddelde jaarlijkse effectieve arbeidsduur viel in België 
volgens door de OESO geproduceerde reeksen iets minder hoog uit dan gemiddeld in de overige Europese landen. 
De kloof is echter veel geringer dan voor de andere variabelen. De gemiddelde jaarlijkse arbeidsduur bedroeg 
1.542 uur in 2003, tegen 1.549 uur in het eurogebied en 1.570 uur in de EU-15. Overigens gaat België op dit vlak 
de drie voornaamste buurlanden – namelijk Frankrijk, Duitsland en Nederland – en Denemarken vooraf.

De Belgische resultaten blijven dus onder het Europese gemiddelde, zowel voor het aantal werkenden als voor 
het aantal potentiële werkenden, de jaarlijkse arbeidsduur en de lengte van de loopbaan. In het licht van de 
verwachte vergrijzing van de bevolking en de potentiële gevolgen ervan voor de welvaart lijkt in België derhalve 
nog enige marge te bestaan om het arbeidsaanbod op peil te houden of zelfs te vergroten, door niet alleen actie 
te ondernemen inzake de werkgelegenheidsgraad, maar ook inzake de lengte van de loopbaan en, in mindere 
mate, de gemiddelde arbeidsduur. In dat verband dient voor ogen te worden gehouden dat op een bepaald 
gebied genomen maatregelen niet zonder gevolgen zijn voor de overige variabelen. Zo kan de werkgelegenheid 
in de hand worden gewerkt door de bevordering van deeltijdarbeid, maar dit heeft tot gevolg dat de gemiddelde 
jaarlijkse arbeidsduur wordt verminderd. Het is tevens mogelijk gelijktijdig in te werken op meerdere variabelen : 
zo gaat de kortere loopbaanduur in België gepaard met lage werkgelegenheidsgraden voor jongeren en ouderen, 
die de totale werkgelegenheidsgraad drukken ; een verlenging van de gemiddelde effectieve loopbaanduur zou 
de werkgelegenheidsgraad dus positief beïnvloeden.

werklozen van 50 jaar en ouder is gestegen van ongeveer 
26.000 tot bijna 56.000, zij het tegen de achtergrond van 
een geringe groei van de werkgelegenheid.

Voorts mogen de Plaatselijke Werkgelegenheidsagent-
schappen (PWA’s) sedert 1 maart 2004 geen huishoudelijke 
diensten meer aanbieden, zodat het aantal niet- werkende 
werkzoekenden toenam met de ongeveer 18.000 werk-
lozen die voorheen hun uitkering aanvulden door bij te 
klussen in het kader van de PWA’s en hierdoor vrijgesteld 
waren van de verplichting om werk te zoeken.

De gesubsidieerde huishoudelijke hulp verloopt voort-
aan uitsluitend via het stelsel van de dienstencheques en 
wordt verleend door werknemers van ondernemingen 
die in het kader van die regeling zijn erkend. Sinds het 
systeem in 2003 van start ging, is het aantal door die 
ondernemingen aangeworven werknemers regelmatig 
toegenomen, tot bijna 11.000 personen aan het einde 
van 2004. In totaal werden tijdens het verslagjaar meer 
dan 5,6 miljoen uren gewerkt via dienstencheques. 
Aanvankelijk had het nieuwe stelsel vooral in Vlaanderen 
veel succes ; sinds medio 2004 kwam het ook in Brussel 
tot ontwikkeling, en zelfs dermate dat daar eind 2004, 
ondanks de kleinere omvang van de Brusselse markt, 
ongeveer evenveel arbeidsplaatsen waren gecreëerd als 
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in Vlaanderen. Dit komt hoogstwaarschijnlijk doordat de 
in Brussel erkende ondernemingen ook diensten verlenen 
in het Vlaamse gewest. In Wallonië stond het systeem 
nog in de kinderschoenen : eind 2004 bedroeg het aantal 
aangeworven werknemers er amper een vierde van dat in 
Vlaanderen of in Brussel.

Het stelsel van de dienstencheques, dat tot doel heeft 
laaggeschoolden aan een baan te helpen, beoogt tevens 
het in de huishoudelijke dienstverlening wijdverbreide 
zwartwerk te regulariseren. De stijging van het aantal 
gecreëerde arbeidsplaatsen bewijst het succes van dit 
stelsel, maar heeft slechts een vrij geringe invloed op 
het peil van de totale werkgelegenheid. Het INR neemt 
in de werkgelegenheidsstatistieken immers ramingen 
op van het zwartwerk en van het aantal personen die in 
PWA-verband werken ; beide ramingen moeten nu neer-
waarts worden herzien. Het welslagen van de invoering 
van de dienstencheques valt in ruime mate te verkla-
ren door de hoogte van de subsidiëring ervan door de 
overheid. Die subsidie bedroeg 19,47 euro per gewerkt 
uur, terwijl de directe kosten voor de gebruiker 6,20 euro 
per dienstencheque beliepen, maar uiteindelijk werden 
beperkt tot 4,34 euro, aangezien die uitgaven voor 
30 pct. fi scaal aftrekbaar zijn. Vanaf medio november 
2004 is de persoonlijke directe bijdrage van de gebruikers 
op 6,70 euro per gewerkt uur gebracht.

De afgelopen jaren is het aantal aan de arbeidsmarkt 
deelnemende personen van 55 jaar en ouder gestegen, 
zij het vanaf een bijzonder laag peil. Tussen 1994 en 
2004 is de werkgelegenheidsgraad in die leeftijdsgroep 
met bijna 8 procentpunten toegenomen, tot 30 pct. 
Die toename geldt zowel voor de mannen als voor de 
vrouwen, maar is vooral uitgesproken bij deze laatsten. 
Niettemin is de werkgelegenheidsgraad bij de vrouwen 
– namelijk 20,9 pct. – nog altijd zowat de helft lager 
dan die bij de mannen, voor wie hij ongeveer 39 pct. 
bedraagt. De stijging van de werkgelegenheidsgraad 
wordt vastgesteld voor alle scholingsniveaus, maar 
was het sterkst bij de laaggeschoolden. Dat was deels 
omdat er bij de vrouwen cohorten die verhoudingsgewijs 
sterker dan hun voorgangsters aan de arbeidsmarkt 
deelnemen, de voornoemde leeftijdscategorie bereikten. 
Niettemin blijft het verschil met de hogergeschoolden 
aanzienlijk : per 100 laaggeschoolden van 55 jaar en 
ouder zijn er 22 aan het werk, tegen 47 pct. van hun leef-
tijdsgenoten met een universitair diploma of een diploma 
van hoger onderwijs. Alle verhoudingen in acht genomen 
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GRAFIEK 41 WERKGELEGENHEIDSGRAAD VAN DE PERSONEN 
VAN 55 JAAR EN OUDER 

(1)

 (aantal werkende 55- tot 64-jarigen, in verhouding tot de 
bevolking in dezelfde leeftijdsgroep)

Bron : EC.
(1) Sinds 1999 wordt de arbeidskrachtentelling op continue basis uitgevoerd, en 

niet meer uitsluitend tijdens het tweede kwartaal. Voor 1984 en 1994 gaat het 
dus om gegevens met betrekking tot het tweede kwartaal ; voor 2004 betreffen 
ze het gemiddelde van de eerste drie kwartalen. De verdeling naar 
scholingsniveau was in 1984 niet beschikbaar.
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GRAFIEK 40 DIENSTENCHEQUES : IN 2004  
AANGEWORVEN WERKNEMERS

 (gecumuleerd aantal personen)

Bron : RVA.
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ging de werkgelegenheidsgraad van de hooggeschoolden 
er tijdens het laatste decennium vrij weinig op vooruit. Dit 
heeft deels te maken met het feit dat die personen meer 
dan vroeger gebruik maken van vervroegde-uittredingsre-
gelingen, hoewel ze doorgaans in betere omstandigheden 
kunnen werken en hun loopbaanvooruitzichten in prin-
cipe gunstiger zijn tot een hogere leeftijd. Aangezien de 
gemiddelde leeftijd van de bevolking toeneemt en het 
scholingsniveau verbetert, zou een voortzetting van die 
tendens nefast zijn voor de toekomstige ontwikkeling 
van de arbeidsmarkt en de economie in België.

In de meeste gevallen ontvangen oudere werknemers die 
de arbeidsmarkt verlaten, van de overheid een uitkering 
tot ze effectief met pensioen gaan. Aldus kregen in 2004 
meer dan 250.000 personen van 50 jaar en ouder een 
uitkering in het kader van het statuut van niet-werkzoe-
kende uitkeringsgerechtigde volledig werkloze, als voltijds 
bruggepensioneerde, of voor een volledige loopbaan-
onderbreking of volledig tijdskrediet. Voorts bestaan er 
ook RVA-uitkeringen voor personen die hun arbeidstijd 
wensen te verminderen, bijvoorbeeld via halftijds brug-
pensioen of via een gedeeltelijke loopbaanonderbreking of 
gedeeltelijk tijdskrediet. Deze regelingen zijn erop gericht 
oudere werknemers langer aan het werk te houden door 
hen in staat te stellen minder uren te werken.

Het totale aantal personen van 50 jaar en ouder die 
RVA-uitkeringen genieten, is regelmatig gestegen : 
het nam toe van ongeveer 326.000 personen in 2000 
tot 400.000 in 2004. Behalve aan de reeds vermelde 
forse stijging van het aantal werkzoekende uitkerings-
gerechtigde volledig werklozen in 2003 en 2004, die 
deels werd gecompenseerd door de daling van het aantal 
niet-werkzoekende werklozen, is die ontwikkeling vooral 
toe te schrijven aan de sterke toename van het gebruik 
van tijdskrediet met een gedeeltelijke onderbreking van 
de activiteit.

De geringe participatie van de personen van 50 jaar en 
ouder aan de arbeidsmarkt in België heeft de federale 
regering ertoe gebracht in haar algemene-beleidsverkla-
ring van 12 oktober 2004 een reeks voorstellen te for-
muleren teneinde de voorwaarden te creëren die ervoor 
moeten zorgen dat ouderen langer beschikbaar blijven 
voor de arbeidsmarkt. Dit betekent onder meer dat ze 
niet voortijdig defi nitief uit het arbeidsproces stappen 
door gebruik te maken van het uitgebreide gamma van 
vervroegde-uittredingsregelingen, zoals (brug)pensioen, 
het statuut van niet-werkzoekende oudere werkloze, of 
de zogenoemde « Canada Dry »-stelsels, die berusten op 
het statuut van oudere werkloze of – recenter – op het 
tijdskrediet. Daartoe omvatten de regeringsvoorstellen 
maatregelen die oudere werkenden aanmoedigen actief 
te blijven en de ondernemingen ertoe aansporen hen 
langer aan het werk te houden of hen in dienst te nemen. 
Ook wordt voorgesteld de verschillende  regelingen om 

TABEL 21 RVA-UITKERINGEN AAN PERSONEN VAN 50 JAAR EN OUDER

(aantal uitkeringsgerechtigden, jaargemiddelden)

Bron : RVA.
(1) Van juli 2002 tot juli 2004 werd de minimumleeftijd om aanspraak te kunnen maken op het statuut van « niet-werkzoekende uitkeringsgerechtigde volledig werkloze » 

geleidelijk opgetrokken van 50 tot 58 jaar.

2000 2001 2002 2003 2004

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326.151 336.303 351.617 377.840 400.034

waarvan :

Uitkeringsgerechtigde volledig werklozen (1)

Werkzoekenden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.848 24.065 26.316 39.668 55.535

Niet-werkzoekenden . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 140.763 147.919 152.309 146.417 136.907

Brugpensioenen
Voltijds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114.478 109.950 106.482 107.915 109.869

Halftijds  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.092 1.214 1.198 1.073 926

Loopbaanonderbrekingen / Tijdskrediet
Volledige onderbreking  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.258 3.800 4.175 4.935 5.922

Gedeeltelijke onderbreking . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.058 33.018 43.463 57.663 68.774

Overige  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14.654 16.337 17.673 20.168 22.101
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vervroegd de arbeidsmarkt te verlaten zowel voor de 
werkgevers als voor de werknemers minder aantrekke-
lijk te maken door de toegangscriteria en de fi nanciële 
voorwaarden ervan te herzien. Een alomvattende aanpak 
is nodig om een systeem van communicerende vaten te 
voorkomen, waarin bepalingen die ertoe zouden bijdra-
gen de toegang tot het ene of het andere stelsel strikter 
of minder interessant te maken, aanleiding zouden geven 
tot een groter gebruik van andere, voordeliger gebleven 
systemen. In dat kader knoopte de federale regering 
gesprekken aan met de werkgevers- en werknemers-
organisaties, teneinde in de lente van 2005 overeenstem-
ming te bereiken over de te nemen maatregelen.

4.2 Loonkosten

In december 2002 – bij het afsluiten van het centraal 
akkoord met betrekking tot de periode 2003-2004 – 
hadden de sociale partners rekening gehouden met het 
toen heersende weinig rooskleurige economische klimaat 
en overeenstemming bereikt omtrent een indicatieve 
groeinorm van 5,4 pct. voor de loonkosten per gewerkt 
uur in de particuliere sector. Daarnaast hadden zij de 
onderhandelaars in de paritaire comités opgeroepen om 
het grootste deel van de conventionele loonsverhogingen 
uit te stellen tot 2004. Aan die oproep werd gehoor gege-
ven, aangezien de reële conventionele verhogingen op 
sectorniveau voor de twee jaren gemiddeld respectievelijk 

0,4 en 1 pct. bedroegen. Rekening houdend met de loon-
indexering, waarvan de weerslag gemiddeld ongeveer 
1,4 pct. beliep voor elk van de twee jaren, zijn de nomi-
nale conventionele lonen in de particuliere sector in 2004 
met 2,4 pct. gestegen, tegen 1,8 pct. in 2003.

Als men bovenop dit verloop rekening houdt met de loon-
drift, die onder meer de door de ondernemingen toege-
kende loonsverhogingen en premies omvat, zouden de 
bruto uurlonen tijdens het verslagjaar in totaal met 3,3 pct. 
zijn gestegen, tegen 3,1 pct. in 2003. Hiermee viel de 
toename iets lager uit dan die van de voorafgaande twee 
jaren, toen de stijging gemiddeld zowat 3,7 pct. per jaar 
was geweest.

Het loonkostenverloop weerspiegelt behalve de ontwik-
keling van de brutolonen – die er het grootste deel van 
uitmaken – ook de wijzigingen van de sociale bijdragen 
ten laste van de werkgevers. In 2003 en 2004 hebben 
deze bijdragen een matigend effect gesorteerd op de stij-
ging van de loonkosten, die hierdoor met respectievelijk 
0,4 en 0,6 pct. werd afgeremd.

De vermindering van deze lasten vloeit voornamelijk 
voort uit een daling van de bijdragen die aan de over-
heid worden betaald. In 2004 zijn diverse maatregelen 
van kracht geworden : deze aangekondigd tijdens de 
werkgelegenheidsconferentie van september en oktober 
2003, en die welke de vereenvoudiging en harmonisering 

TABEL 22 LOONKOSTEN IN DE PARTICULIERE SECTOR

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Bronnen : FOD Werkgelegenheid, Arbeid en Sociaal Overleg; INR; NBB.
(1) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
(2) Loonsverhogingen die in de paritaire comités zijn vastgelegd.
(3) Door de ondernemingen toegekende verhogingen en premies bovenop de centrale en sectorale collectieve overeenkomsten, loondrift als gevolg van veranderingen in de 

werkgelegenheidsstructuur – onder meer afhankelijk van de baremieke verhogingen en als gevolg van de programma's voor werkgelegenheidscreatie – en vergissingen en 
weglatingen.

(4) Bijdrage tot de toename van de loonkosten.
(5) Stortingen aan particuliere instellingen, bijvoorbeeld pensioenfondsen of groepsverzekeringen, en toegerekende werkgeversbijdragen, onder meer ontslagvergoedingen.

2000 2001 2002 2003 r 2004 r

Brutolonen per gewerkt uur (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 3,7 3,6 3,1 3,3

Conventionele lonen (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 3,3 3,8 1,8 2,4

Reële conventionele aanpassingen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 0,8 1,5 0,4 1,0

Indexeringen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 2,5 2,3 1,5 1,4

Loondrift (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,4 0,3 –0,2 1,2 0,7

Sociale bijdragen van werkgevers (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,8 0,4 0,6 –0,4 –0,6

Aan de overheid betaalde bijdragen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,7 0,0 0,3 –0,5 –0,5

Overige bijdragen (5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 0,5 0,4 0,1 0,0

Loonkosten per gewerkt uur (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 4,1 4,2 2,7 2,6
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van de verminderingen van de werkgeversbijdragen voor 
de sociale zekerheid tot doel hebben, waartoe eveneens 
in de loop van het jaar 2003 werd besloten. Zo werden 
de meeste regelingen die tot dan toe bestonden, ver-
vangen door één samengevoegde vermindering van de 
werkgeversbijdragen, die twee luiken omvat. Het eerste 
luik bestaat uit een structurele bijdragevermindering, 
die varieert naar gelang van het referentieloon van de 
werknemer. Zij is meer bepaald toegespitst op zowel de 
lage lonen (tot 1.956,60 euro bruto per maand) als de 
hoge lonen (vanaf een niveau van 12.000 euro bruto per 
kwartaal). Het tweede luik betreft een specifi eke aftrek 
voor bepaalde doelgroepen, namelijk eerste aanwervin-
gen, langdurig werklozen, oudere werknemers en jonge 
werknemers. Daarnaast werden specifi eke verlagingen 
toegekend in geval van collectieve arbeidsduurverminde-
ring. De bijdrageverminderingen op de lage lonen werden 
bovendien vergroot om ervoor te zorgen dat meer laag-
geschoolde werknemers die weinig betaalde taken uit-
voeren, aan het werk worden gehouden, of zelfs – indien 
werkloos – worden aangeworven. Hiertoe werd het for-
faitaire bedrag van de algemene vermindering verhoogd 
met een bedrag dat toeneemt naarmate de bezoldiging 
van de werknemer lager ligt.

De overige sociale bijdragen ten laste van de werkgevers 
– dat wil zeggen de stortingen aan particuliere instellingen, 
bijvoorbeeld in het kader van pensioenfondsen of groeps-
verzekeringen – evenals de toegerekende sociale bijdra-
gen – die onder meer de ontslagvergoedingen omvatten – 
zijn de afgelopen jaren regelmatig toegenomen. Twee 
factoren in het bijzonder lagen hieraan ten grondslag : 
de democratisering van de toegang tot de aanvullende 
pensioenstelsels, de zogenaamde « tweede pijler », en het 
uiteenspatten van de beurszeepbel in 2000, die in som-
mige gevallen de storting van extra premies noodzakelijk 
maakte om de dekking van de toekomstige verplichtingen 
te waarborgen.

Over het geheel genomen, beliep de stijging van de loon-
kosten in de particuliere sector 2,6 pct. in 2004, tegen 
2,7 pct. in 2003. Dit verloop verhult uiteenlopende ont-
wikkelingen van de ene bedrijfstak tot de andere. Als de 
periode 1995-2002 – waarvoor in de nationale rekenin-
gen gedetailleerde branchegegevens beschikbaar zijn – 
wordt beschouwd, kan uit de dispersie van de jaarlijkse 
stijgingen van de uurloonkosten worden afgeleid dat het 
bestaan van de – nu eens maximale, dan weer indica-
tieve – loonnorm geen belemmering is geweest voor een 
zekere fl exibiliteit in de loonvorming in de diverse bedrijfs-
takken, al tekent er zich een gemeenschappelijke tendens 
af rond het gemiddelde.

Dit resultaat is te verklaren door het feit dat de loon-
ontwikkeling voor een groot deel wordt bepaald door 
de automatische koppeling aan het verloop van de con-
sumptieprijzen en door de conventionele loonsverhogin-
gen die worden afgesproken binnen de paritaire comités. 
Deze vaststelling op het macro-economische vlak kan 
evenwel nog worden genuanceerd : zo wordt inderdaad 
een ander beeld verkregen, wanneer de analyse wordt 
verfi jnd door de ontwikkeling van de uurloonkosten in 
elke bedrijfstak te bekijken op ondernemingsniveau. Voor 
dit onderzoek werd gebruik gemaakt van de gegevens 
van de sociale balansen die door de ondernemingen zijn 
neergelegd voor de boekjaren 1997 tot 2003. Tijdens 
deze periode zijn de loonkosten gemiddeld genomen met 
meer dan anderhalve keer het gemiddelde gestegen in 
circa 40 pct. van de ondernemingen, die samen 35 pct. 
van de werknemers van de particuliere sector vertegen-
woordigen. Dit percentage van ondernemingen is gelijk 
aan of groter dan 38 pct. in alle bedrijfstakken, behalve 
vervoer en communicatie, waar het lager is. In 36 pct. van 
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GRAFIEK 42 UURLOONKOSTEN IN DE PARTICULIERE SECTOR : 
OPSPLITSING NAAR BEDRIJFSTAK 
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 (indexcijfers 1996 = 100)

Bon : INR.
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de  ondernemingen, die in totaal 32 pct. van de loontrek-
kenden van de particuliere sector in dienst hebben, zijn de 
uurloonkosten daarentegen met minder dan de helft van 
het gemiddelde toegenomen. In een kwart van de onder-
nemingen, ten slotte, lag de stijging van de uurloonkosten 
tussen deze twee drempelwaarden in, en benaderde zij 
derhalve het gemiddelde van de ondernemingen in hun 
geheel. Voor deze laatste categorie betreft het meestal 
ondernemingen die een groter dan gemidddelde omvang 
hebben, aangezien zij samen goed zijn voor één derde 
van de werknemers.

Aldus wordt bevestigd dat de nationale looncoördinatie 
geen belemmering vormt voor de ondernemingen om 
het loonkostenverloop aan hun specifi eke situatie aan te 
passen. De op het niveau van de sectorale onderhande-
lingen ingezette trend tot decentralisatie zou deze gang 
van zaken moeten bevestigen en versterken, door aan de 
ondernemingen zelf een grotere speelruimte te bieden 
bij het bepalen van de door hen toegekende loonsverho-
gingen. De fl exibiliteit inzake loonkostenverloop is echter 
niet uitsluitend het gevolg van centrale of sectorale loon-
onderhandelingen, of van de op ondernemingsniveau 
afgesloten akkoorden ; ook het aanwervingsbeleid van de 

ondernemingen, de bilaterale afspraken tussen werkgever 
en werknemer, de werkgelegenheidsbevorderende maat-
regelen, enzovoort spelen een rol.

Deze fl exibiliteit komt ook tot uiting op regionaal vlak, 
zoals blijkt uit de in kader 11 opgenomen analyse van 
de personeelskosten per bedrijfstak en per gewest, even-
eens uitgevoerd op basis van de gegevens van de sociale 
balansen.
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GRAFIEK 43 SPREIDING VAN DE VERANDERINGEN TUSSEN 1997 EN 2003 INZAKE PERSONEELSKOSTEN PER GEWERKT UUR  
BIJ DE ONDERNEMINGEN DIE EEN SOCIALE BALANS MOETEN NEERLEGGEN

 (procenten van het totaal, jaargemiddelden 
(1))

Bron : NBB (sociale balansen).
(1) De jaargemiddelden zijn berekend aan de hand van de relatieve aandelen in de populaties van de ondernemingen die tussen 1997 en 2003 voor twee opeenvolgende 

jaren een sociale balans hebben neergelegd.
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Kader 11 –  Het loonbeleid van de ondernemingen in de Belgische gewesten : 
enkele gegevens ontleend aan de sociale balansen (1)

Uit de sociale balansen – die een reeks gegevens omvatten omtrent de werkgelegenheid, het arbeidsvolume 
en de personeelskosten van de in België gevestigde ondernemingen – blijkt dat de vestigingsplaats van de 
ondernemingen een differentiëringsfactor vormt inzake de loonkosten. De analyse is beperkt tot de boekjaren 1998 
tot 2002, opdat zou kunnen worden gesteund op gegevens van voldoende hoge kwaliteit, die de representativiteit 
van de resultaten op regionaal niveau kunnen garanderen voor alle bedrijfstakken. De ondernemingen werden 
onderverdeeld in uniregionale en multiregionale ondernemingen, al naargelang zij al dan niet in meer dan één 
gewest gevestigd zijn.

STRUCTUUR VAN DE WERKGELEGENHEID EN PERSONEELSKOSTEN PER GEWERKT UUR IN 2002 : 
OPSPLITSING NAAR GEWEST EN NAAR BEDRIJFSTAK

Bron : NBB (sociale balansen).
(1) De resultaten op regionaal vlak zijn niet opgenomen omdat ze niet representatief zijn. In deze branche zijn namelijk een groot aantal zelfstandigen actief, die 

– ongeacht of ze al dan niet gesalarieerd personeel tewerkstellen – niet verplicht zijn om een sociale balans neer te leggen.

Uniregionale ondernemingen Multiregionale ondernemingen Totaal

Brussel Vlaanderen Wallonië Brussel Vlaanderen Wallonië

Structuur van de werkgelegenheid 
(procenten van het totaal)

Landbouw . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,7 0,6 0,0 0,0 0,0 0,5

Industrie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,8 33,7 28,0 7,4 22,2 43,3 27,2

Bouw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6 8,4 10,4 5,0 3,9 8,7 7,3

Handel, vervoer en communicatie . . . . . 30,7 25,2 25,1 29,9 53,3 26,3 30,7

Financiële diensten, verzekeringen, 
vastgoed en diensten 
aan ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . 30,0 10,7 7,7 55,4 13,7 16,0 15,8

Overige diensten . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,8 21,3 28,1 2,3 6,9 5,7 18,6

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Personeelskosten per gewerkt uur 
(in euro)

Landbouw (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – – – – – 18,4

Industrie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,2 30,1 28,8 36,1 44,8 36,8 32,3

Bouw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,7 24,4 22,6 34,3 30,1 27,9 25,1

Handel, vervoer en communicatie . . . . . 28,9 24,1 21,1 32,2 24,9 23,4 25,0

Financiële diensten, verzekeringen, 
vastgoed en diensten 
aan ondernemingen  . . . . . . . . . . . . . 39,0 29,8 27,6 46,4 36,2 35,6 36,2

Overige diensten . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,7 24,4 23,2 24,8 21,4 20,5 24,4

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,7 26,9 24,6 39,8 31,0 31,5 28,7

p.m. Aantal ondernemingen (eenheden) 8.994 44.031 17.590 311 535 221 71.682

p.m. Aantal werknemers (eenheden) . . . 174.956 857.064 312.703 126.596 304.896 59.857 1.836.072

!(1) Voor meer uitvoerige informatie hieromtrent, zie De Sociale balans 2003, Heuse P. en Delhez Ph. (2004), Economisch Tijdschrift, NBB, 4e kwartaal, blz. 95-133.
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De uniregionale ondernemingen, die slechts in één enkel gewest zijn gevestigd, zijn veelal ondernemingen van 
geringe omvang : gemiddeld hebben zij 19 personen in dienst. De structuur inzake activiteit van de uniregionale 
ondernemingen in Vlaanderen en in Wallonië is vrij gelijklopend, al zijn er meer werknemers werkzaam in de 
industriële bedrijfstakken in Vlaanderen, en meer in de bedrijfstak « overige diensten » – die hoofdzakelijk de 
ondernemingen van de gezondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening omvat – in Wallonië. In Brussel 
zijn het de bedrijfstakken « fi nanciële diensten, verzekeringen, vastgoed en diensten aan ondernemingen » en 
« handel, vervoer en communicatie » die verhoudingsgewijs het grootste aantal werknemers tellen.

Het overwicht van de branche « fi nanciële diensten, verzekeringen, vastgoed en diensten aan ondernemingen » in 
de economische activiteit van Brussel heeft er een invloed op de gemiddelde arbeidskosten. De uurloonkosten van 
deze bedrijfstak behoren namelijk tot de hoogste van de economie. De personeelskosten van de in Vlaanderen of 
Wallonië gevestigde uniregionale ondernemingen van deze branche zijn heel wat lager dan in de ondernemingen 
die in Brussel werkzaam zijn, al dient gezegd dat die laatste gemiddeld genomen dubbel zo groot in omvang 
zijn. Het niveau van de uurloonkosten heeft namelijk de neiging toe te nemen met de bedrijfsgrootte. Men kan 
echter vaststellen dat bij de uniregionale ondernemingen – ongeacht hun omvang of bedrijfstak – de in Brussel 
gevestigde ondernemingen bijna systematisch de hoogste loonkosten laten optekenen, en die in Wallonië de 
laagste. Gemiddeld bedragen de uurloonkosten ongeveer 32 euro in de Brusselse uniregionale ondernemingen, 
en respectievelijk circa 27 en 25 euro in Vlaanderen en Wallonië.

!
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De arbeidsproductiviteit per uur in de particuliere sector 
– afgemeten aan de hand van de verhouding tussen de 
toegevoegde waarde tegen vaste prijzen en het in uren 
uitgedrukte arbeidsvolume – is in 2004 met 2,1 pct. 
gestegen, dat is een stijgingstempo dat dicht in de buurt 
lag van dat van de loonkosten per gewerkt uur. Zodoende 
bleef de stijging van de loonkosten per eenheid product 
beperkt tot 0,5 pct.

Het profi el van het verloop van de arbeidsproductiviteit 
is grotendeels een doorslag van dat van de economische 
activiteit. De productiviteitswinsten, die in 1997 – een jaar 
van hoogconjunctuur – aanzienlijk waren, zijn in 1998 
teruggelopen ; vervolgens stegen ze weer in 1999 en in 
2000, een jaar waarin de economische activiteit een piek 
bereikte. In 2001 ging de zichtbare arbeidsproductiviteit 
erop achteruit, aangezien het ingezette arbeidsvolume 
bleef stijgen terwijl de groei van de toegevoegde waarde 

De multiregionale ondernemingen worden ingedeeld naar het gewest waarin ze het grootste aantal arbeidsplaatsen 
tellen ; zij hebben gemiddeld 460 werknemers in dienst. De Brusselse multiregionale ondernemingen zijn vooral 
gespecialiseerd in de « fi nanciële diensten, verzekeringen, vastgoed en diensten aan ondernemingen », die 
goed zijn voor meer dan de helft van hun werkgelegenheid. De Vlaamse multiregionale ondernemingen zijn 
overwegend actief in de bedrijfstak « handel, vervoer en communicatie » (53 pct. van de werknemers) en de 
Waalse multiregionale ondernemingen in de industrie (43 pct.).

Het gemiddelde niveau van de personeelskosten per gewerkt uur in de in Brussel gevestigde multiregionale 
ondernemingen, beliep in 2002 nagenoeg 40 euro, tegen circa 31 euro in de multiregionale bedrijven in 
Vlaanderen en Wallonië. In vergelijking met deze twee gewesten waren de loonkosten in Brussel heel wat hoger, 
niet alleen in de branche « fi nanciële diensten, verzekeringen, vastgoed en diensten aan ondernemingen », maar 
ook in die van « handel, vervoer en communicatie ». Deze twee bedrijfstakken waren samen goed voor 85 pct. van 
de werkgelegenheid in de Brusselse multiregionale ondernemingen. Dat de loonkosten in Vlaanderen en Wallonië 
ongeveer even hoog liggen, is slechts ogenschijnlijk ; dat resultaat is namelijk het gevolg van de relatieve specialisatie 
van de twee gewesten. De uurloonkosten zijn immers voor elk van de bedrijfstakken hoger in Vlaanderen dan 
in Wallonië. Het Waalse gemiddelde wordt evenwel naar boven getrokken door het overwicht van de industriële 
ondernemingen, die de hoogste kosten per arbeidsuur van het gewest hebben ; een omgekeerde situatie doet 
zich voor in Vlaanderen, waar de dominerende branche « handel, vervoer en communicatie » nagenoeg de laagste 
uurloonkosten laat optekenen.

De relatieve positie van de zes ondernemingsgroepen is tussen 1998 en 2002 niet veranderd, aangezien het verloop 
in die periode vrij homogeen is geweest. Gemiddeld zijn de uurloonkosten in de totale ondernemingspopulatie 
met iets meer dan 15 pct. gestegen. In Vlaanderen was deze toename – met 16 pct. – iets sterker, zowel voor 
de uniregionale als voor de multiregionale ondernemingen. Elders bleef het groeitempo gematigder, behalve in 
de in Brussel gevestigde multiregionale ondernemingen, waar de toename – vertrekkend van een reeds hoger 
loonniveau – 24 pct. beliep.

TABEL 23 LOONKOSTEN PER EENHEID PRODUCT IN DE PARTICULIERE SECTOR

(voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens, veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Verhouding tussen de toegevoegde waarde tegen vaste prijzen en het arbeidsvolume van de werknemers en de zelfstandigen. Voor deze laatsten wordt het aantal gewerkte 

uren geschat op basis van de hypothese dat hun arbeidsvolume overeenstemt met het gemiddelde van dat van de loontrekkenden.

2000 2001 2002 2003 r 2004 r

Loonkosten per gewerkt uur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 4,1 4,2 2,7 2,6

Zichtbare arbeidsproductiviteit (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 –0,4 2,3 1,9 2,1

Loonkosten per eenheid product  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 4,6 1,9 0,8 0,5
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vaart minderde. Daarna herstelde de productiviteit zich, 
eerst onder impuls van de krimpende werkgelegenheid 
– onder meer als gevolg van bedrijfsherstructureringen –, 
en nadien doordat de activiteitsgroei in de particuliere 
sector weer krachtig aantrok.

De geringe stijging van de loonkosten per eenheid pro-
duct, in combinatie met de toename van de defl ator 
van de toegevoegde waarde, heeft zich vertaald in een 
sterke stijging van de bruto-exploitatiemarge van de ven-
nootschappen. Zo is het aandeel van de arbeidsinkomens 
in de toegevoegde waarde – dat in 2001 en 2002 sterk 
was opgelopen als gevolg van de forse verhoging van de 
uurloonkosten – voor het tweede jaar op rij gedaald. Het 
lag in 2004 zowat 2,8 pct. lager dan het niveau van 1996, 
het jaar waarin de wet tot bevordering van de werkgele-
genheid en tot preventieve vrijwaring van het concurren-
tievermogen van kracht werd.

Voor een kleine, open economie moet deze in natio-
naal verband uitgevoerde evaluatie worden uitgebreid 
met een toetsing van het relatieve verloop van de 
loonkosten ten aanzien van de concurrerende landen, 
omdat dit een essentiële determinant blijft van het 

concurrentievermogen van de ondernemingen en van 
de werkgelegenheid in België. Dit is de reden waarom 
de wet van 1996 tot bevordering van de werkgelegen-
heid en tot preventieve vrijwaring van het concurrentie-
vermogen onder meer bepaalt dat de loonnorm – die 
de krijtlijnen uitzet voor het verloop van de nominale 
uurloonkosten in de particuliere sector in België – wordt 
berekend op basis van de gemiddelde toename van de 
loonkosten in de drie voornaamste buurlanden, namelijk 
Duitsland, Frankrijk en Nederland, die ook de belangrijk-
ste concurrenten zijn.

Aan de hand van de meest recente nationale gegevens 
heeft de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven (CRB) 
vastgesteld dat de uurloonkosten in onze buurlanden in 
2003 gemiddeld met 2,8 pct. omhooggingen, en in 2004 
met 1,6 pct. Dit is ruimschoots minder dan de indicatieve 
marge die in december 2002, onder meer op basis van de 
destijds geldende vooruitzichten inzake de stijging van de 
loonkosten, werd vastgesteld. Deze toename viel even-
eens beduidend lager uit dan die in België, hoewel deze 
vaststelling mogelijkerwijs genuanceerd dient te worden 
vanwege de onzekerheid die nog heerst omtrent het 
effectieve verloop van de loonkosten in 2003. Een soort-
gelijk probleem als dat met betrekking tot de statistieken 
over de werkgelegenheid, vermeld aan het begin van dit 
hoofdstuk, kan immers aan de basis hebben gelegen van 
een breuk in de aan het INR verstrekte gegevens over de 
loonkosten.

De trager dan verwachte gemiddelde groei van de lonen 
bij onze drie voornaamste partnerlanden is hoofdzakelijk 
toe te schrijven aan de arbeidsmarktontwikkelingen in 
Duitsland, waar de conjunctuurverslechtering en de werk-
loosheidstoename hebben gewogen op de loondynamiek. 
Deze laatste werd tevens beïnvloed door de weerslag van 
de in dat land uitgevoerde belastinghervorming, waar-
door de nettolonen meer toenamen dan de brutolonen. 
Daarnaast werd er ook een negatieve loondrift vastge-
steld, die onder meer werd veroorzaakt door het steeds 
frequentere gebruik van fl exibele vormen van arbeids-
tijdregeling – de zogeheten annualisering van de 
arbeidsduur – en door de creatie van banen die worden 
gekenmerkt door een zeer korte arbeidstijd en een laag 
uurloon.

Al bij al zou de groei van de loonkosten per uur in België 
sinds 1996 – het jaar waarin de wet tot bevordering van 
de werkgelegenheid en tot preventieve vrijwaring van 
het concurrentievermogen van kracht werd – volgens de 
OESO en de CRB 2,2 procentpunten hoger zijn geweest 
dan gemiddeld in de ondernemingen van de drie buurlan-
den. Ten opzichte van het eurogebied zou de ontsporing 
zowat 1,1 procentpunt hebben bedragen. Afgemeten 
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GRAFIEK 44 LOONKOSTEN, DEFLATOR EN 
ARBEIDSPRODUCTIVITEIT IN DE PARTICULIERE 
SECTOR 

(1)

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

Bronnen : INR, NBB.
(1) Voor kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
(2) Verhouding tussen, enerzijds, de loonkosten en het aan zelfstandigen 

toegerekende arbeidsinkomen en, anderzijds, de toegevoegde waarde tegen 
marktprijzen.

Uurloonkosten

Deflator van de toegevoegde waarde

Arbeidsproductiviteit per uur

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 r 

Loonaandeel in de toegevoegde waarde 
(2)

(verandering sinds 1996, procenten)
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aan de loonkosten per eenheid product – dat wil zeggen 
rekening houdend met de eventuele verschillen in de 
ontwikkeling van de arbeidsproductiviteit – zou de 
handicap die België heeft opgelopen ten opzichte van 
de drie voornaamste buurlanden, over het geheel van 
de door de wet van 1996 bestreken periode, groter 
zijn, namelijk 4,4 procentpunten. In tegenstelling tot 
de kloof inzake uurloonkosten, zou dit ecart in 2004 
echter nauwelijks zijn verbreed, omdat de toename van 
de productiviteitswinsten in België krachtiger was dan bij 
de handelspartners. In vergelijking met het eurogebied 
zou de relatieve positie van België inzake loonkosten per 
eenheid product sinds 1996 erop zijn achteruitgegaan 
met 2,1 procentpunten.

Zoals bepaald door de wet, heeft de CRB voorts ook de 
maximale marge voor het loonkostenverloop in 2005 en 
2006 berekend, rekening houdend met de verwachte 
loonstijgingen in de drie voornaamste buurlanden : deze 
komt uit op 5,3 pct. In theorie kan deze marge, die op 
zijn minst de indexeringen en de baremieke verhogingen 
omvat, worden gekort met de ecarts die met betrekking 
tot de voorgaande jaren werden vastgesteld tussen het 
loonverloop in België en dat in de drie referentielanden.

Tegen deze achtergrond en met het oog op de vrijwaring 
van het concurrentievermogen van de ondernemingen 
en de bevordering van de werkgelegenheidscreatie, 
bepaalt het ontwerp van centraal akkoord, dat in januari 
2005 tussen de sociale partners werd afgesloten, een 
indicatieve norm voor de loonkostenstijging in de parti-
culiere sector van 4,5 pct. over de jaren 2005 en 2006. 
Dat is minder dan de door de CRB geraamde stijging 
in de drie buurlanden. De sociale partners hebben een 
oproep gericht tot de sectoren en tot alle werkgevers 
en werknemers om een gematigde ontwikkeling van de 
lonen af te spreken, in solidariteit met die werknemers 
die hun job bedreigd zien en met de werkzoekenden. Zij 
hebben bovendien de werkgevers en werknemers van 
de sectoren en ondernemingen die aan internationale 
concurrentie zijn blootgesteld, uitgenodigd om over het 
loonluik van dit akkoord met zin voor verantwoordelijk-
heid te onderhandelen.
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GRAFIEK 45 LOONKOSTEN IN DE PARTICULIERE SECTOR IN BELGIË EN IN HET EUROGEBIED

 (procentpunten, verschillen met het indexcijfer voor België, 1996 = 100)

Bronnen : OESO, CRB.
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5.1 Infl atie in België

Tijdens het verslagjaar beliep de infl atie, gemeten aan 
de hand van de geharmoniseerde consumptieprijsindex 

5.  Prijzen

(HICP) 1,9 pct., tegen 1,5 pct. het jaar voordien. Nochtans 
heeft België opnieuw een van de laagste infl atiecijfers in 
de monetaire unie laten optekenen, waar de infl atie in 
2004 op 2,1 pct. uitkwam.

TABEL 24 GEHARMONISEERDE CONSUMPTIEPRIJSINDEX VOOR BELGIË

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

Bronnen : EC; FOD Economie, KMO, Middenstand en Energie; NBB.
(1) Fruit, groenten, vlees en vis.
(2) Gemeten aan de hand van de HICP ongerekend niet-bewerkte levensmiddelen en energiedragers.
(3) Nationale consumptieprijsindex ongerekend de producten die schadelijk worden geacht voor de gezondheid, namelijk tabak, alcoholhoudende dranken, benzine en diesel.
(4) Dat zijn de maatregelen betreffende het kijk- en luistergeld, de tariefwijzigingen in de netwerkindustrieën waar de liberalisering het verst gevorderd is – namelijk 

telecommunicatie, elektriciteit en gas – en de wijzigingen in de indirecte belastingen.
(5) Ongerekend het geraamde effect, in januari en juli 2000, van de opneming van de koopjes in de HICP vanaf 2000.

Totaal p.m.
Gezondheids-
indexcijfer (3)

Energiedragers Niet-bewerkte
levens-

middelen (1)

Onderliggende
inflatie-

tendens (2)

Bewerkte
levens-

middelen

Niet-
energetische
industriële
goederen

Diensten

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 2,0 0,0 1,1 0,6 0,8 1,8 0,9

2000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 16,3 0,2 1,1 1,3 0,0 2,3 1,9

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 1,4 6,9 2,1 2,2 2,0 2,1 2,7

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 –3,6 3,2 2,1 1,5 1,7 2,6 1,8

2003 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 0,2 1,7 1,7 2,8 1,0 1,9 1,5

2004 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 6,6 0,9 1,4 2,2 0,3 2,1 1,6

Exclusief prijsveranderingen van voornamelijk administratieve aard (4)

1999 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 1,7 0,0 1,3 0,6 0,8 2,2

2000 (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 16,8 0,2 1,5 1,2 0,7 2,4

2001 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 1,9 6,9 2,2 2,1 1,9 2,5

2002 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 –2,7 3,2 2,4 1,5 1,6 3,4

2003 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 1,0 1,7 2,0 2,1 1,0 2,7

2004 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 5,1 0,9 1,5 2,2 0,3 2,3
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Die ontwikkeling is het resultaat van een aanzienlijke 
versnelling van de infl atie tijdens het verslagjaar. Zo is 
de infl atie tussen het eerste en het vierde kwartaal van 
2004 opgelopen van 1,2 tot 2,3 pct., een stijging die toe 
te schrijven is aan een geheel van factoren die elk op zich 

de consumptieprijzen snel en sterk kunnen beïnvloeden, 
maar waarvan de invloed in principe slechts van korte 
duur is. Zo heeft de in 2004 opgetekende infl atieversnel-
ling in de eerste plaats te maken met de forse stijging van 
de prijs voor ruwe aardolie, die geleid heeft tot duidelijke 
prijsverhogingen voor energiedragers. Zij werd voorts in 
de hand gewerkt door een verhoging van de indirecte 
belastingen op tabak en motorbrandstoffen, terwijl de bij-
drage tot de infl atie van het geheel van dergelijke admini-
stratieve maatregelen in 2003 nog duidelijk negatief was 
geweest. Het gematigde prijsverloop bij de niet-bewerkte 
levensmiddelen als gevolg van de relatief gunstige aan-
bodvoorwaarden heeft de stijging van de consumptieprij-
zen slechts in beperkte mate afgeremd.

Soortgelijke factoren hadden eveneens een weerslag op 
de infl atie in het eurogebied. Dit soort van prijsschok-
ken sorteert meestal een vrijwel onmiddellijk infl atoir 
effect dat, gelet op de vertragingen in de monetaire-
beleidstransmissie, nauwelijks onder controle kan worden 
gehouden. Precies om die reden bepaalt de monetaire-
beleidsstrategie van het Eurosysteem dat de prijzen 
stabiel moeten worden gehouden op de middellange 
termijn. Een dergelijke oriëntatie impliceert evenwel dat 
het monetaire beleid erop toeziet dat die schokken geen 
aanleiding geven tot zogeheten tweede-ronde-effecten, 
met andere woorden dat ze geen prijs-loonspiraal op 
gang brengen. Enkel op die voorwaarde zal hun impact 
op de infl atie van voorbijgaande aard zijn.

Wordt de weerslag van de als tijdelijk beschouwde facto-
ren niet in aanmerking genomen, dat wil zeggen de prijs-
wijzigingen van voornamelijk administratieve aard, die 
voor energiedragers en die voor niet-bewerkte levensmid-
delen, dan verkrijgt men een beter beeld van de invloed 
van de factoren die op de middellange termijn bepalend 
zijn voor het infl atieverloop. In 2004 is de aldus gemeten 
onderliggende infl atietendens merkelijk vertraagd, name-
lijk van 2 pct. in 2003 tot 1,5 pct.

Impact van de als tijdelijk beschouwde factoren

Tijdens het verslagjaar werd de infl atie sterk beïnvloed 
door het prijsverloop van de energiedragers, dat in hoge 
mate het prijsverloop van ruwe aardolie weerspiegelt. 
Tijdens het eerste kwartaal van 2004 werden als gevolg 
van een basiseffect prijsdalingen opgetekend voor de 
energiedragers, aangezien de prijzen voor een vat ruwe 
aardolie begin 2003 tijdelijk een stijgende tendens 
hadden vertoond. Vanaf mei werden de energiedragers 
evenwel fl ink duurder. Zo waren de prijzen in oktober 
met 16 pct. gestegen ten opzichte van de overeenstem-
mende maand van het voorgaande jaar. In 2004 zijn de 
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GRAFIEK 46 INFLATIE : ANALYTISCHE OPSPLITSING

 (bijdrage van de verschillende componenten in 
procentpunten, tenzij anders vermeld)

Bronnen : EC, NBB.
(1) Veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand van het 

voorgaande jaar, ongerekend het geraamde effect, in januari en juli 2000, van 
de opneming van de koopjes in de HICP vanaf 2000.

(2) HICP ongerekend de prijsveranderingen van voornamelijk administratieve aard, 
niet-bewerkte levensmiddelen en energiedragers.

(3) Dat zijn de maatregelen betreffende het kijk- en luistergeld, de tariefwijzigingen 
in de netwerkindustrieën waar de liberalisering het verst gevorderd is – namelijk 
telecommunicatie, elektriciteit en gas – en de wijzigingen in de indirecte 
belastingen.

Totaal

VOORNAAMSTE DETERMINANTEN VAN DE INFLATIE

HICP (1)

Energiedragers

Niet-bewerkte levensmiddelen

Prijsveranderingen van voornamelijk 
administratieve aard (3)

IMPACT VAN DE ALS TIJDELIJK BESCHOUWDE FACTOREN

Als tijdelijk beschouwde factoren

Onderliggende inflatietendens (2)
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in dollar luidende prijzen voor ruwe aardolie immers fors 
verhoogd, tot boven het in 2000 opgetekende niveau. 
De appreciatie van de eenheidsmunt heeft het effect 
van die prijsstijgingen evenwel voor een deel getemperd. 
Uitgedrukt in euro, is de prijs voor een vat Brent immers 
enkel in oktober 2004 lichtjes uitgestegen boven het eind 
2000 bereikte hoogtepunt.

De transmissie van het in euro luidende prijsverloop 
voor ruwe aardolie naar de energiedragers stookolie 
en motorbrandstoffen gebeurt vrijwel onmiddellijk. De 
consumptieprijzen zijn immers krachtens het « program-
macontract » gebonden aan de noteringen van de geraf-
fi neerde olieproducten, die zeer nauw aansluiten bij het 
verloop van de ruwe-aardolieprijs (zie ook kader 12). Voor 
aardgas daarentegen gebeurt de transmissie met fl ink 
wat vertraging. De lange-termijn leveringscontracten voor 
gas zijn immers aan het verloop van de olieprijs gekop-
peld met een gemiddelde vertraging van ongeveer zes 
maanden. Bovendien werken de schommelingen van de 
invoerprijzen maar met een extra vertraging door in de 
HICP, omdat de gasprijs in de consumptieprijsindex wordt 
berekend op basis van jaarlijkse facturen. Zo begon het 
verloop van de olieprijzen pas vanaf het derde kwartaal 
van 2004 tot uiting te komen in de consumptieprijs voor 
gas. Ook de transmissie van het prijsverloop voor ruwe 
aardolie naar de consumptieprijzen voor elektriciteit heeft 
met een aanzienlijke vertraging plaats en over het geheel 
van de periode 1999-2004 werd zij bovendien geneutra-
liseerd door het verloop van de kosten van binnenlandse 
oorsprong.

De omvang van de transmissie van het olieprijsverloop 
naar de energiedragers hangt in hoge mate af van het 
relatieve aandeel, in de fi nale verkoopprijs, van de bin-
nenlandse toegevoegde waarde op de verschillende 
niveaus van het productie- en distributieproces, en van de 
forfaitaire belastingen. Deze factoren laten doorgaans een 
duidelijk minder uitgesproken verloop optekenen dan de 
prijs van ruwe aardolie ; in bepaalde gevallen kan het er 
zelfs tegengesteld aan zijn.

Zo is de transmissie het sterkst voor stookolie, waarvoor 
de prijs van het geraffi neerde product bijna 80 pct. uit-
maakt van de consumptieprijs. Zij is veel zwakker voor 
motorbrandstoffen en gas. Voor deze laatste producten 
beloopt het aandeel van de brandstofkosten in de ver-
koopprijs respectievelijk ongeveer 30 en 40 pct., gelet 
op met name de hogere accijnzen voor motorbrand-
stoffen en de hogere transport- en distributiekosten 
voor aardgas. Voor elektriciteit bedraagt het aandeel 
van de brandstoffen in de verkoopprijs slechts 20 pct. 
vanwege de zware productie- en distributiekosten. Voor 
dat product wordt de transmissie van de aardolieprijzen 

overigens getemperd door, enerzijds, het hoge aandeel 
van andere brandstoffen dan aardolie en, anderzijds, de 
verlaging van de kosten van binnenlandse oorsprong als 
gevolg van de opeenvolgende tariefwijzigingen. Teneinde 
de branche voor te bereiden op de liberalisering zijn 
sedert 2000 immers, op vraag van de federale regering, 
geleidelijk tariefverlagingen toegestaan, zodat de elek-
triciteitsprijs tussen 2000 en 2004 nauwelijks veranderd 
is. Het stelsel van gereguleerde elektriciteitsprijzen blijft 
weliswaar van toepassing in Brussel en in Wallonië, maar 
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GRAFIEK 47 PRIJZEN VOOR RUWE AARDOLIE EN 
CONSUMPTIEPRIJZEN VAN ENERGIEDRAGERS

Bronnen : EC, IMF, NBB.

Brent in VS-dollar

Brent in euro
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(indexcijfers 1996 = 100)
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in Vlaanderen is de markt sedert juli 2003 volledig vrijge-
maakt (zie in dit verband ook kader 12). De prijzen op het 
geliberaliseerde marktsegment in Vlaanderen, die voorde-
liger zijn dan de gereguleerde prijzen, zijn echter nog niet 
in de HICP opgenomen.

De consumptieprijzen van de energiedragers zijn voorts 
beïnvloed door wijzigingen in de indirecte belastingen. In 
de loop van het eerste halfjaar van 2004 zijn de accijnzen 
op benzine en diesel verhoogd als gevolg van de active-
ring van het in 2003 ingevoerde kliksysteem. Volgens dat 
systeem wordt immers de helft van iedere prijsverlaging 
die voortvloeit uit de toepassing van het « programma-
contract » gecompenseerd door een permanente verho-
ging van de accijnzen. In 2004 was het in de maand juni 
dat de gecumuleerde verhoging van de accijnzen het bij 
wet vastgestelde jaarlijkse maximum bereikte, namelijk 
28 euro per 1.000 liter, voor diesel en voor benzine. Die 
accijnsverhogingen konden plaatsvinden niettegenstaande 
het feit dat de trend van de noteringen voor geraffi neerde 
olieproducten stijgend was, dankzij kortstondige kenterin-
gen in die trend. Om het systeem te activeren, is immers 
een prijsdaling voldoende, ongeacht of die al dan niet 
volgt op een prijsverhoging. Daartegenover staat dat de 
heffi ng op het elektriciteitsverbruik, bedoeld ter com-
pensatie van de inkomsten die de gemeenten derven als 
gevolg van de liberalisering, waarin reeds werd voorzien 
door de programmawet van 24 december 2002 en die 
werd bevestigd door de programmawet van 27 decem-
ber 2004, tijdens het verslagjaar nog niet is doorberekend 
in de facturering aan de particulieren.

In 2004 zijn ook andere indirecte belastingen opgetrok-
ken, meer bepaald voor tabak. In totaal hebben de 
verhogingen van de indirecte belastingen ten belope van 
0,2 procentpunt bijgedragen tot de infl atie. Zij werden 
slechts zeer gedeeltelijk gecompenseerd door tariefver-
lagingen voor elektriciteit en door de inwerkingtreding, 
in april 2004, van de wet op de milieuheffi ngen en de 
ecobonussen. Die wet beoogt een wijziging van de 
relatieve prijs voor dranken naargelang de verpakking 
ervan herbruikbaar is of niet, teneinde de aankoop van 
herbruikbare verpakkingen te bevorderen. In 2004 heeft 
dat geleid tot een verlaging van de accijnzen en de btw op 
niet-alcoholhoudende dranken en tot de invoering van de 
verpakkingsbijdrage, die van toepassing is op alle dranken 
waarvan de verpakking niet herbruikbaar is. Het netto-
effect van de hierboven vermelde wet op de drankprijzen 
was negatief.

Ondanks het residuaire effect van de verlaging van het 
kijk- en luistergeld in Wallonië, hebben de prijswijzigingen 
van voornamelijk administratieve aard in 2004 de infl atie 
positief beïnvloed, ten belope van in totaal 0,1 procent-
punt, terwijl deze bijdrage zowel in 2003 als 2002 nega-
tief was geweest ten gevolge van, in hoofdzaak, de 
afschaffi ng van het kijk- en luistergeld in Vlaanderen en 
Brussel.

De prijzen van de niet-bewerkte levensmiddelen vormen 
traditioneel een supplementaire bron van prijsschomme-
lingen op de korte termijn. Die prijzen worden in hoge 
mate bepaald door soms zeer instabiele aanbodvoor-
waarden. Tijdens het verslagjaar zijn die voorwaarden 
nochtans relatief gunstig gebleken, zodat het stijgings-
tempo van de prijzen voor niet-bewerkte levensmidde-
len nog is vertraagd, na in 2001 en 2002 de weerslag 
te hebben ondervonden van de crisis in de vleessector 
en, in 2002 en 2003, van de slechte weersomstandig-
heden, inzonderheid van de droge zomer tijdens dat 
laatste jaar. De vertraging in het stijgingstempo van de 
prijzen voor niet-bewerkte levensmiddelen, tot 0,9 pct., 
vormde echter slechts een gedeeltelijk tegenwicht voor 
de infl atieversnelling die het gevolg was van het verloop 
van de prijzen voor ruwe aardolie en van de voornamelijk 
administratieve prijswijzigingen.

TABEL 25 PRIJSVERANDERINGEN VAN VOORNAMELIJK 
ADMINISTRATIEVE AARD

(bijdrage tot de inflatie, procentpunten)

Bron : NBB.

2002 2003 2004

Indirecte belastingen op 
olieproducten en tabak . . . . . – 0,12 0,19

Tariefwijzigingen voor 
elektriciteit en gas . . . . . . . . . –0,09 –0,13 –0,01

Milieuheffingen en ecobonussen – – –0,05

Kijk- en luistergeld  . . . . . . . . . .

Afschaffing in Vlaanderen en 
in Brussel . . . . . . . . . . . . . . –0,27 –0,27 –

Verlaging in Wallonië  . . . . . . – –0,05 –0,05

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,36 –0,33 0,09
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Kader 12 – Een versoepeling van de prijsreglementering

In het recente verleden zijn in België drie soorten van prijsreglementering van kracht geweest. De eerste is de 
verplichting voor alle ondernemingen met een omzet van meer dan 7.436.805,74 euro om iedere prijswijziging 
mee te delen. De tweede soort van prijsreglementering betreft het regime van maximumprijs per sector. En de 
derde soort van prijsreglementering, ten slotte, is het regime van prijsverhogingsaanvraag, dat van toepassing is 
op negen productcategorieën.

Tijdens het verslagjaar hebben twee ingrijpende wijzigingen tot een versoepeling van die controles geleid. Sedert 
maart 2004 zijn de grote ondernemingen niet langer verplicht om aan de administratie de prijswijzigingen mee te 
delen, wat een aanzienlijke administratieve vereenvoudiging inhoudt. Bovendien is de prijs voor sommige broodsoorten, 
die gereglementeerd was krachtens een regime van maximumprijs per sector, op 1 juli volledig vrijgemaakt.

Behalve een maximumprijs voor de taxidiensten, bestaat er in België dus nog een regime van prijsverhogingsaanvraag 
voor de volgende producten : olieproducten, afvalverwerking, rusthuizen voor bejaarden, gas- en elektriciteit op 
de niet-geliberaliseerde markt, watervoorziening, geneesmiddelen waarvoor een doktersvoorschrift is vereist, 
kabeltelevisie en verplichte verzekeringen. Volgens dit stelsel moet iedere prijsverhoging worden voorafgegaan 
door een aanvraag. De verhoging kan dan worden toegepast zodra een gunstig advies is ontvangen of, 

!

BELANG VAN DE PRIJSREGLEMENTERING OP HET NIVEAU VAN DE CONSUMPTIEVE BESTEDINGEN

(weging in de HICP, in promille)

Bron : NBB.
(1) Berekend op basis van de wegingen van 2004, teneinde het effect van de jaarlijkse wijzigingen in de wegingen te neutraliseren.
(2) Dit regime was van toepassing op alle grote ondernemingen en voor alle soorten producten, ongeacht of deze al dan niet voor consumptie zijn bestemd.
(3) De prijs van het verblijf in rusthuizen wordt in de HICP niet in aanmerking genomen.
(4) Burgerlijke aansprakelijkheid autoverzekering; de andere verplichte verzekeringen worden in de HICP niet in aanmerking genomen.
(5) Sedert de volledige liberalisering in Vlaanderen stemt de niet-geliberaliseerde markt in Wallonië en Brussel overeen met ongeveer 40 pct. van de markt van het 

particuliere verbruik in België.

2000 (1) Eind 2004

Regime van bekendmaking van prijswijziging . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ja (2) afgeschaft

Regime van maximumprijs per sector  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 0,6

Taxi’s . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 0,6

Gereglementeerde broodsoorten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 afgeschaft

Regime van prijsverhogingsaanvraag . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 190,0 108,4

Geneesmiddelen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,0 15,0

Rusthuizen (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –

Kabeltelevisie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6 7,6

Watervoorziening  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,4 10,4

Afvalverwerking . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 1,3

Verplichte verzekeringen (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1 7,1

Met specifieke reglementering
Aardolieproducten (programmacontract)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49,7 49,7

Elektriciteit en gas, op het niet-geliberaliseerde marktsegment (5) 43,6 17,4

Motorvoertuigen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,5 afgeschaft

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 194,8 109,1
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Een goede indicator van de onderliggende infl atietendens 
kan worden verkregen door uit de totale infl atie de impact 
te weren van de als tijdelijk beschouwde factoren, met 
name de prijswijzigingen van voornamelijk administratieve 
aard, alsook de prijsveranderingen voor energiedragers en 
niet-bewerkte levensmiddelen. Aldus gemeten, is de infl atie 
aanzienlijk vertraagd, namelijk van 2,4 pct. in 2002 tot 2 pct. 
in 2003 en 1,5 pct. in 2004. Dat was het hele jaar lang het 
geval : zo bleef de stijging beperkt tot 1,1 pct. in december, 
tegen 1,7 pct. in januari. Deze ontwikkeling is voornamelijk 
toe te schrijven aan het feit dat er geen markante prijsdruk 
was, noch van binnenlandse noch van buitenlandse oor-
sprong. Op binnenlands vlak werden de spanningen immers 
beperkt door de matiging van de loonstijgingen en door het 
feit dat de productiecapaciteit toereikend bleef, ondanks de 
versnelling van de vraag. Wat de druk van buitenlandse 
oorsprong betreft, hebben de appreciatie van de euro en 
de vermindering van de infl atie in de buurlanden gezorgd 
voor een daling van de invoerprijzen voor niet-energetische 
producten in 2002 en 2003 en aldus de stijging van de 
consumptieprijzen voor niet-energiedragers gematigd. Het 
gematigde verloop van de onderliggende infl atietendens 
wijst erop dat de transmissie van de recente toename 
van de grondstoffenprijzen in 2004 beperkt is gebleven 
(zie in dit verband ook kader 13).

Die vertraging gold echter niet voor alle componenten van 
de onderliggende infl atietendens. Het prijsstijgingstempo 
voor bewerkte levensmiddelen – ongerekend de prijsschom-
melingen als gevolg van de verhogingen van de indirecte 
belastingen op tabaksproducten en de inwerkingtreding, 
in april 2004, van de wet op de milieuheffi ngen en de 
ecobonussen – vormde immers in zekere mate een uitzon-
dering, voornamelijk door het verloop van de broodprijs. De 
verhoging van de maximumprijzen voor bepaalde brood-
soorten in januari 2004, alsook de volledige liberalisering 
van die prijzen in juli 2004, hebben immers de in 2003 
ingezette vertraging onderbroken (zie in dit verband ook 
kader 12).

Sedert begin 2002 vertoont het prijsverloop van de dien-
sten een neerwaartse tendens, ondanks een zekere volati-
liteit die deels toe te schrijven is aan de prijzen van de pak-
ketreizen. Een en ander heeft voornamelijk te maken met 
interne factoren, en meer bepaald met de vertraging van 
de loonkosten, die zwaarder wegen in de diensten dan in 
de andere componenten van de HICP. Ten opzichte van de 
jaren 2001-2002 wordt voor de periode 2003-2004 immers 
een groeivertraging van de loonkosten opgetekend, deels 
omdat het gezondheidsindexcijfer trager is gestegen, 
waardoor het indexeringseffect geringer uitviel. De stij-
ging van dit indexcijfer is tijdens het verslagjaar evenwel 
duidelijk versneld, van 1,1 pct. in maart 2004 tot 1,7 pct. 

bij ontstentenis van een antwoord, na zestig dagen. Zij moet bovendien worden meegedeeld op het ogenblik 
dat zij van kracht wordt. Voor de geneesmiddelen waarvoor een doktersvoorschrift is vereist, zijn de procedures 
zwaarder, naargelang de medicijnen terugbetaalbaar zijn of niet.

Voor sommige van de producten in kwestie zijn afwijkingen van deze verplichtingen mogelijk als er met de regering 
een akkoord is afgesloten inzake een aanpassingsregel voor de prijzen. Dat geldt voor de olieproducten, waarvan de 
consumptieprijzen vrij kunnen worden vastgesteld zolang ze onder de maximumprijs blijven, die wordt aangepast 
op basis van een in het « programmacontract » vastgesteld mechanisme. Volgens dat mechanisme schommelen die 
prijzen afhankelijk van het verloop van de noteringen voor geraffi neerde olieproducten op de internationale markten, 
alsook van kostenelementen en marges van binnenlandse oorsprong waarvan de bedragen het voorwerp hebben 
uitgemaakt van onderhandelingen. Teneinde de prijsvolatiliteit te beperken, wordt de aldus vastgestelde maximumprijs 
bovendien slechts gewijzigd nadat bepaalde drempels zijn overschreden. In de praktijk vertraagt die bepaling de 
prijsaanpassing echter slechts in zeer lichte mate. Voor de op het niet-geliberaliseerde marktsegment toegepaste 
elektriciteits- en gasprijzen worden de tariefformules geïndexeerd op basis van kostenindexcijfers die, enerzijds, de 
brandstofprijzen en, anderzijds, de overige kosten weergeven, bijvoorbeeld de loon- of kapitaalkosten.

Neemt men de wegingen van het geharmoniseerde consumptieprijsindexcijfer als indicatieve maatstaf voor 
het aandeel van de gereglementeerde producten in de consumptieve bestedingen, dan beloopt het aandeel 
van de producten die gereglementeerd blijven in totaal 10,9 pct., waarvan 6,7 pct. voor de energiedragers. De 
reglementering is recentelijk fl ink versoepeld, meer bepaald met betrekking tot de broodprijs in juli 2004, de 
elektriciteitsprijzen in Vlaanderen in juli 2003 en de prijzen voor motorvoertuigen – waarvoor tot maart 2001 het 
regime van de prijsverhogingsaanvraag gold. Het aandeel van de gereglementeerde producten in de consumptieve 
bestedingen is derhalve gereduceerd met 8,6 procentpunten.
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in december. Het gezondheidsindexcijfer biedt immers 
geen totale bescherming tegen de stijging van de energie-
prijzen, aangezien met name de prijzen voor stookolie, gas 
en elektriciteit er niet uit zijn geweerd.

Voor zover de impact daarvan wordt voorzien en in min-
dering wordt gebracht van de beschikbare ruimte voor de 
reële loonstijgingen, blijft het risico op tweede-ronde-effec-
ten evenwel beperkt. Dat geldt des te meer als het alge-
mene macro-economische beleid – zowel het begrotings- 
als het monetaire beleid – op stabiliteit gericht blijft. In een 
dergelijke context sorteert de prijsstijging voor ruwe aard-
olie wellicht alleen indirecte effecten op de onderliggende 
infl atietendens, aangezien olie een intermediaire input is 
in het productieproces van een ruime waaier goederen 
en diensten. Dit laatste geldt vooral voor de niet-energe-
tische industriële goederen, zodat die indirecte effecten in 
principe het eerst en het sterkst tot uiting zouden moeten 
komen in het prijsverloop van deze goederen. Tijdens het 
verslagjaar is dat prijsstijgingstempo evenwel blijven terug-
lopen. Naast de vertraging van het loonkostenverloop, 
heeft de daling van de invoerprijzen voor niet-energetische 
producten tijdens 2002 en 2003 eveneens bijgedragen tot 
de vertraging van de onderliggende infl atietendens – die 
duidelijker voelbaar was voor de goederen dan voor de 
diensten – aangezien de transmissie van de wijzigingen in 
de invoerprijzen naar de consumptieprijzen met een zekere 
vertraging plaatsheeft.

1999 2000 2001 2002 2003 2004
–1

0

1

2

3

4

–1

0

1

2

3

4

GRAFIEK 48 ONDERLIGGENDE INFLATIETENDENS

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

Bronnen : EC, NBB.
(1) Gemeten aan de hand van de HICP ongerekend niet-bewerkte levensmiddelen 

en energiedragers, alsook prijsveranderingen van voornamelijk administratieve 
aard.

Diensten

Niet-energetische industriële goederen

waarvan :

Onderliggende inflatietendens (1)

Bewerkte levensmiddelen

Kader 13 – Prijszetting door de ondernemingen als reactie op schokken

In dit kader wordt nagegaan hoe snel de ondernemingen hun prijzen aanpassen aan de wijzigingen in de 
economische omgeving waarin zij opereren, vooral in geval van sterke schommelingen van de grondstoffenprijzen, 
zoals tijdens het verslagjaar het geval was. Een en ander gebeurt op basis van de resultaten van een enquête naar 
de prijszetting, die de Bank in februari 2004 organiseerde bij zowat 2.000 Belgische bedrijven uit de verwerkende 
nijverheid, de bouw, de handel en de diensten aan ondernemingen (1). De door de enquête gedekte bedrijfstakken 
zijn samen goed voor 60 pct. van het bbp.

De resultaten van de enquête wijzen op een relatief hoge graad van prijsrigiditeit, althans in normale 
omstandigheden. De gemiddelde tijdsduur tussen twee opeenvolgende prijsherberekeningen bedraagt tien 
maanden en die tussen twee opeenvolgende prijswijzigingen dertien maanden. De herberekeningen van de 
ondernemingen om na te gaan in hoeverre hun prijzen aangepast zijn aan de situatie van het ogenblik en de 
eigenlijke prijswijzigingen hebben immers niet noodzakelijkerwijs op hetzelfde ogenblik plaats en de eerstgenoemde 
zullen logischerwijs frequenter voorkomen, aangezien aan de prijswijziging zelf nog supplementaire specifi eke 
kosten verbonden zijn. De hoogste graad van prijsrigiditeit werd opgetekend in de diensten aan ondernemingen, 
de laagste in de bouw.

!

(1) Voor nadere toelichting bij de resultaten van deze enquête, zie Prijszetting door de Belgische bedrijven : resultaten van de ad-hoc-enquête van de Bank, 
Aucremanne L. en Druant M. (2004) Economisch Tijdschrift, NBB, 4e kwartaal, blz. 17-52.
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Prijsrigiditeit kan (tijdelijk) een evenwicht zijn omdat de omgeving waarin de ondernemingen actief zijn, afwijkt 
van een situatie van perfecte concurrentie. De prijs wordt gezet als een mark-up (marge) boven de kosten. Het 
is precies die mark-up die de bedrijven een zekere ruimte laat om, als de kosten veranderen, niet onmiddellijk de 
prijs aan te passen. Dit betekent evenwel niet dat de ondernemingen ongevoelig zouden zijn voor economische 
schokken, zoals schommelingen in de vraag, wijzigingen in de loonkosten of in de grondstoffenprijzen. Die 
gevoeligheid is bovendien afhankelijk van de omvang van de schok. In normale omstandigheden herzien de 
meeste ondernemingen (66 pct.) hun prijzen met een vaste periodiciteit. In geval van een voldoende zware 
schok, schakelen ongeveer twee derde van die ondernemingen (40 pct.) evenwel over op een situatieafhankelijke 
prijsherberekening en sluiten zich aan bij de ondernemingen die dat slechts doen in geval van specifi eke schokken 
(34 pct.). Zodoende zullen uiteindelijk 74 pct. van de ondernemingen een dergelijk gedrag vertonen, wat wil 
zeggen dat zij hun prijzen zullen aanpassen op het ogenblik dat de afwijking tussen de aangerekende prijs en 
het nieuwe optimale niveau ervan voldoende groot is om de kosten van een prijsaanpassing te compenseren. De 
overige 26 pct. van de ondernemingen zullen het vooraf vastgelegde tijdstip afwachten om hun prijzen aan te 
passen en dus niet meteen op de schok reageren.

De enquête geeft ook indicaties omtrent de aard van de schokken die aanleiding kunnen geven tot een 
situatieafhankelijke prijsherberekening. De schokken met betrekking tot kostenfactoren, namelijk de loonkosten 
en de andere productiekosten, zijn kennelijk de voornaamste oorzaak van de prijswijzigingen, iets meer op- dan 
neerwaarts. Ook de door de concurrenten toegepaste prijs is een belangrijke reden voor prijsaanpassingen, meer 
in het geval van prijsverlagingen dan van verhogingen. De prijs van de concurrenten speelt een iets belangrijker 
rol in de verwerkende nijverheid, die meestal sterker aan de concurrentie is blootgesteld. De schommelingen in de 
vraag blijken vooral een reden te zijn om de prijzen te verlagen.

Hoewel de Belgische ondernemingen in normale omstandigheden een zekere starheid aan de dag leggen op het 
gebied van prijsaanpassingen, stellen zij zich bij zware schokken blijkbaar soepeler op. Vooral wanneer dergelijke 
schokken betrekking hebben op kostenfactoren, kan een snelle reactie worden verwacht. In het kader van de 
recente aanzienlijke stijging van de grondstoffenprijzen, mag er worden van uitgegaan dat de bedrijven waarvoor 

PRIJSHERBEREKENING MET EEN VASTE PERIODICITEIT OF ALS REACTIE OP SPECIFIEKE GEBEURTENISSEN

Bron : NBB.

Doorgaans met een vaste
periodiciteit, maar ook als

reactie op specifieke
gebeurtenissen =

gemengd gedrag : 40 pct. Prijsherberekening
als reactie op specifieke
gebeurtenissen : 74 pct.

Prijsherberekening
met een vaste

periodiciteit : 66 pct.

Altijd met een
vaste periodiciteit : 26 pct.

Altijd als reactie
op specifieke

gebeurtenissen : 34 pct.

WANNEER WORDT DE PRIJS
HERBEREKEND?

IN NORMALE OMSTANDIGHEDEN ALS VOLDOENDE GROTE SCHOK
ZICH VOORDOET

!
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5.2  Infl atie-ecart tussen België en het 
eurogebied

Het begin van de derde fase van de economische en 
monetaire unie (EMU) bracht voor de landen van het 
eurogebied diepgaande veranderingen met betrekking 
tot de economische politiek teweeg. Sindsdien hebben de 
lidstaten immers hun monetaire soevereiniteit afgestaan 
aan het Eurosysteem. Als autoriteit die verantwoordelijk is 
voor het gemeenschappelijke monetaire beleid, zorgt het 
Eurosysteem voor de handhaving van de prijsstabiliteit in 
het eurogebied als geheel, zonder aandacht te schenken 
aan de infl atie-ecarts die in sommige landen zouden 
kunnen ontstaan. Daarenboven beschikt het Eurosysteem 
over geen enkel instrument om die verschillen terug te 
dringen ; het is bijgevolg aan de lidstaten waarvan de 
infl atie duidelijk afwijkt van het Europese gemiddelde, 
om ongewenste infl atieverschillen op te sporen en daarop 
gepast te reageren.

Zo’n analyse is van essentieel belang voor een kleine 
open economie als België, aangezien elk positief infl atie-
ecart leidt tot een reële appreciatie ten opzichte van het 
eurogebied en dus, in het algemeen, tot een verlies aan 
concurrentiekracht. In dat opzicht doet de vrijwel onaf-
gebroken stijging van de grondstoffenprijzen tijdens het 
verslagjaar vragen rijzen over de potentiële invloed ervan 
op de infl atieverschillen tussen België en het eurogebied. 
Hoewel het voor het eurogebied om een symmetrische 
schok gaat, zou het ondanks alles toch kunnen dat de 
Belgische economie door die ontwikkelingen op een ver-
schillende wijze wordt beïnvloed.

Tijdens het verslagjaar gingen de in Amerikaanse dollar 
luidende prijzen van energetische en industriële grond-
stoffen gemiddeld op jaarbasis respectievelijk met 35,3 en 
24,8 pct. naar omhoog. De prijsstijging voor ferrometalen, 
zoals staal, was zelfs nog veel scherper en bereikte in 
sommige gevallen 87,4 pct., vooral als gevolg van de 

de grondstoffen een belangrijke kostenfactor uitmaken, vrij snel zullen reageren. Dit kan verklaren waarom de 
gestegen grondstoffenprijzen tijdens het verslagjaar niet alleen een grotere – maar ook een snellere – weerslag 
hadden in het geval van sommige producentenprijzen, zoals de prijzen voor staal, terwijl voor de consumptieprijzen 
nog geen indirecte gevolgen zijn genoteerd.
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GRAFIEK 49 PRIJZEN VAN ENERGETISCHE EN INDUSTRIËLE GRONDSTOFFEN

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

Bronnen : HWWA, IMF, NBB.
(1) Vóór 1 januari 1999, op basis van de koers van de Belgische frank. 
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 aanzienlijke toename van de vraag vanuit China. De 
opwaartse druk werd echter getemperd door de sterke 
appreciatie van de euro. Bovendien bleef de aanzienlijke 
prijsstijging voor energetische grondstoffen onder die 
in 2000. De prijzen van de industriële grondstoffen blij-
ken voor het overige voornamelijk de economische cycli 
te volgen. De desbetreffende prijsversnellingen in de 
loop van 2004 waren inderdaad niet scherper dan die 
tijdens de periodes met een grote vraag in 1997 en in 
1999-2000.

Uit een onderzoek van de veranderingen in de produ-
centenprijzen tijdens de verslagperiode blijkt dat de 
grondstoffenprijzen zowel in België als in het eurogebied 
relatief snel doorwerkten in de producentenprijzen, wat 
onder meer een zekere synchronisatie in de dynamiek 
van de producentenprijzen in de beide economieën 
weerspiegelt. Niettemin blijkt de amplitude van de 
schommelingen van de producentenprijzen in België en 
in het eurogebied aanzienlijk te verschillen. Net als in het 
jaar 2000 was de transmissie van de prijsschommelingen 
van de grondstoffen naar de industriële-producenten-
prijzen als geheel immers meer uitgesproken in België 
dan in het eurogebied. Zo zijn de producentenprijzen in 
België tijdens de verslagperiode gemiddeld met 4,4 pct. 
gestegen, tegen slechts met 2,3 pct. in het eurogebied.

Dat verschil is geen recent en uitzonderlijk verschijnsel. 
Over de gehele periode 1996-2004 varieerden de pro-
ducentenprijzen in België immers veel sterker dan in het 
eurogebied. Een nauwkeuriger statistische maatstaf, het 
verschil tussen de standaardafwijkingen in België en in 
het eurogebied, bevestigt die vaststelling. Dat – systema-
tisch positieve – verschil schommelde, afhankelijk van de 
beschouwde prijsindex, tussen 1,1 en 3,8. Het grootste 
verschil werd opgetekend voor de producentenprijzen van 
de energiedragers.

Die verschillen kunnen deels het resultaat zijn van de 
aggregatie van de nationale gegevens waarop de statis-
tieken van het eurogebied berusten. Dit aggregatieproces 
kan immers de waarde van de standaardafwijking verklei-
nen, omdat schokken die enkel in sommige landen voor-
komen, doorgaans worden gecompenseerd of afgezwakt. 
Niettemin blijft het effect van die factor wellicht beperkt 
tot bewegingen op korte termijn en zou het derhalve een 
minder sterke invloed uitoefenen op de meer cyclische 
bewegingen.

De grotere variabiliteit van de producentenprijzen in 
België vloeit dus waarschijnlijk vooral voort uit de spe-
cifi eke kenmerken van de productiestructuur in ons 
land. De Belgische economie is immers in ruimere mate 
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GRAFIEK 50 TRANSMISSIE VAN DE VERANDERINGEN IN DE GRONDSTOFFENPRIJZEN NAAR DE PRODUCENTEN-  
EN DE CONSUMPTIEPRIJZEN

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

Bronnen : EC, HWWA, IMF, INR, NBB.
(1) Als gevolg van een wijziging in de methodologie van het indexcijfer van de producentenprijzen voor de binnenlandse markt, vertoont de Belgische reeks een breuk tussen 

het oude indexcijfer (met basis 1980 = 100) en het nieuwe indexcijfer (met basis 2000 = 100), dat geldt vanaf 1 januari 2002.
(2) Gemeten aan de hand van de HICP ; voor de Belgische index ongerekend het geraamde effect, in januari en juli 2000, van de opneming van de koopjes in de berekening 

van die index vanaf 2000.

België (linkerschaal)

Eurogebied (linkerschaal)

PRODUCENTENPRIJZEN (1) CONSUMPTIEPRIJZEN (2)

Grondstoffenprijzen in euro (rechterschaal)
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gespecialiseerd in de vervaardiging van halffabrikaten, 
die naar verhouding een grotere input aan grondstof-
fen hebben en waarvoor de prijzen in het algemeen 
sterker variëren. Voor verder afgewerkte producten, 
zoals de consumptie- of investeringsgoederen, is het 
verschil fors kleiner. Die bijzonderheid van de Belgische 
economie wordt trouwens weerspiegeld in het hogere 
gewicht van de energiecomponent in de index van de 
industriële-producentenprijzen van België dan in die van 
het eurogebied.

Eenzelfde vergelijking tussen de consumptieprijzen in 
België en in het eurogebied geeft een heel ander beeld 
dan voor de producentenprijzen. In tegenstelling tot de 
industriële-producentenprijzen zijn de consumptieprijzen 
in België niet systematisch volatieler dan in het euroge-
bied en bovendien zijn de verschillen aanzienlijk kleiner in 
omvang. Zo is het verschil tussen de standaardafwijkingen 
nihil voor de onderliggende infl atietendens en 0,2 voor 
de totale infl atie. Energie en niet-bewerkte levensmid-
delen schommelen echter sterker in België, zodat het 
verschil tussen de standaardafwijkingen respectievelijk 
2 en 0,6 beloopt.

De minder grote prijsschommelingen voor niet-bewerkte 
levensmiddelen in het eurogebied zijn waarschijnlijk het 
resultaat van het bovenvermelde aggregatieproces. De 
prijzen van die producten worden immers vooral beïn-
vloed door de weersomstandigheden, die doorgaans 
specifi ek zijn voor een beperkte groep van landen. De 
effecten ervan worden over het algemeen gecompenseerd 
binnen het eurogebied, terwijl deze ten volle tot uiting 
kunnen komen in de Belgische index. Voor de prijzen van 
de energiedragers, daarentegen, zijn de opgetekende 
verschillen voornamelijk toe te schrijven aan de specifi eke 
kenmerken van de Belgische economie, die maken dat 
de schommelingen van de olieprijs – zowel in opwaartse 
als in neerwaartse richting – de infl atie in België op korte 
termijn sterker beïnvloeden dan in het eurogebied.

Die grotere gevoeligheid, op korte termijn, van de 
Belgische HICP voor de veranderingen in de prijs voor 
ruwe aardolie resulteert in de eerste plaats uit de hogere 
weging van de energiedragers in de HICP van België. Die 
gevoeligheid wordt bovendien versterkt door de lagere 
accijnzen op olieproducten. Doordat ze forfaitair zijn, 
temperen accijnzen immers de weerslag van veranderin-
gen in de olieprijs.

Sinds het ontstaan van de monetaire unie lijkt de olieprijs 
een signifi cante invloed te hebben gehad op het infl atie-
verschil tussen België en het eurogebied : de sterke veran-
deringen in het infl atieverschil vallen immers samen met 
belangrijke schommelingen in de prijs voor ruwe aardolie. 
In de loop van het verslagjaar leidde de uitgesproken stij-
ging van de olieprijzen tot een licht hogere infl atie in België 
in oktober en november 2004, terwijl deze er stelselmatig 
lager was geweest sinds het eerste kwartaal van 2002.

In 2002 en 2003 was dat negatieve infl atieverschil vooral 
het gevolg van prijsveranderingen van voornamelijk admi-
nistratieve aard, die in België een aanzienlijke neerwaartse 
druk uitoefenden, terwijl dergelijke maatregelen in het 
eurogebied mede de infl atie hebben aangewakkerd. 
Tijdens het verslagjaar lag dat soort prijswijzigingen aan 
de basis van opwaartse druk in beide economieën en deze 
was groter in het eurogebied dan in België.

Afgezien van die factoren lijkt het infl atieverloop in 
België grotendeels te sporen met dat in het eurogebied. 
De infl atie gemeten aan de hand van de methode van 
het zogenoemde getrimde gemiddelde – die extreme 
prijsveranderingen buiten beschouwing laat, ongeacht 
de productcategorie – bevestigt dat. Die maatstaf van de 
onderliggende infl atietendens gaf in beide economieën 
immers een zeer sterk vergelijkbaar verloop te zien en dit 
sinds de aanvang van de derde fase van de economische 
en monetaire unie.

TABEL 26 VARIABILITEIT VAN DE PRODUCENTEN- 
EN DE CONSUMPTIEPRIJZEN TIJDENS DE PERIODE 
VAN 1996 TOT 2004

(standaardafwijking van de jaar-op-jaar veranderingen)

Bronnen : EC, HWWA, IMF, INR, NBB.
(1) Ongerekend het geraamde effect, in januari en juli 2000, van de opneming van 

de koopjes in de Belgische HICP vanaf 2000.

België Eurogebied Verschil
België – 

eurogebied

Producentenprijzen

Algemene index . . . . . . . . . . . 3,4 2,1 1,3

Energie . . . . . . . . . . . . . . . . 10,4 6,6 3,8

Halffabrikaten  . . . . . . . . . . 5,5 2,5 3,0

Consumptiegoederen . . . . . 2,0 0,9 1,1

Investeringsgoederen . . . . . 1,7 0,4 1,3

Consumptieprijzen (HICP) (1)

Algemene index . . . . . . . . . . . 0,7 0,5 0,2

Energie . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 5,0 2,0

Niet-bewerkte
levensmiddelen . . . . . . . . 3,0 2,4 0,6

Onderliggende
inflatietendens  . . . . . . . . 0,5 0,5 0,0
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Bovendien bleek het van januari 1999 tot december 2004 
gecumuleerde infl atieverschil tussen België en het euroge-
bied in absolute waarde het kleinste te zijn van alle euro-
landen, zodat er derhalve geen sprake is van enig persistent 
infl atieverschil. Op basis van die indicaties deed er zich dus 
geen noemenswaardige reële appreciatie voor ten opzichte 
van het eurogebied als geheel. Voorts is er geen aanwijzing 
dat de stijging van de olieprijzen in 2000 op de middellange 
termijn een grotere weerslag zou hebben gehad in België 
dan in het eurogebied, ondanks een grotere gevoeligheid 
van de HICP, op korte termijn, voor olieprijswijzigingen en 
het bestaan van een automatische indexering van de lonen. 
Daarentegen hebben andere economieën, zoals Ierland, 
Griekenland, Portugal, Spanje en Nederland, sinds het begin 
van de EMU een aanzienlijk positief infl atieverschil opge-
bouwd. De daaruit voortvloeiende reële appreciatie kan in 
sommige gevallen nadelige gevolgen hebben gehad voor 
hun concurrentiepositie. Duitsland, van zijn kant, zag een 
omvangrijk negatief infl atieverschil ontstaan, wat bijdroeg 
tot het herstel van zijn concurrentievermogen, dat voorheen 
in het gedrang was gebracht door de omvangrijke ontspo-
ring van de lonen na de Duitse eenmaking.

Al met al vertoont de infl atie in België een profi el dat 
grotendeels overeenstemt met dat van het eurogebied 
als geheel. Enkel factoren van tijdelijke aard lijken de 
Belgische infl atie te doen afwijken van het gemiddelde van 
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 (veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar)

Bronnen : EC, NBB.
(1) Ongerekend het geraamde effect, in januari en juli 2000, van de opneming van de koopjes in de Belgische HICP vanaf 2000.
(2) Gemeten aan de hand van de componenten van de HICP, volgens de JB-Monthly estimator, toegelicht in Aucremanne L. (2000), The use of robust estimators as measures 

of core inflation, National Bank of Belgium Working Papers – Research Series, n° 2 (March).
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het eurogebied. Die situatie is voornamelijk het resultaat 
van een economische-beleidsvoering die aangepast is aan 
de huidige werking van de EMU, meer bepaald inzake 
liberalisering van de productmarkten, loonvorming en 
begrotingsbeleid.

TABEL 27 GECUMULEERD INFLATIEVERSCHIL 
IN DE LIDSTATEN VAN HET EUROGEBIED 
VAN JANUARI 1999 TOT DECEMBER 2004

(procentpunten)

Bronnen : EC, NBB.

Ierland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,1

Griekenland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,9

Portugal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7

Spanje . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7

Nederland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9

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

Italië  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9

België . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,4

Frankrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,0

Finland  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,9

Oostenrijk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,9

Duitsland . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,6
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6.  Overheidsfinanciën

6.1  Ontvangsten, uitgaven en 
fi nancieringssaldo

Conform de in het stabiliteitsprogramma van novem-
ber 2003 bepaalde doelstelling, werden de overheids-
fi nanciën in 2004 met een nulsaldo afgesloten. Dat resul-
taat was echter niet mogelijk geweest zonder belangrijke 
eenmalige operaties ter verbetering van het begrotings-
saldo, zoals trouwens ook het voorgaande jaar het geval 
was. Dat neemt echter niet weg dat 2004 het vijfde 
opeenvolgende jaar was dat de overheidsfi nanciën in 
België een evenwicht of een licht overschot vertoonden.

In het nieuwe stabiliteitsprogramma van december 2004 
werden de in november 2003 aangegane verbintenissen 
bevestigd, namelijk een begrotingsevenwicht in 2005 

en 2006, gevolgd door een overschot van 0,3 pct. bbp 
in 2007. De vorming van begrotingsoverschotten blijft 
een essentieel onderdeel van de strategie om de gevol-
gen van de vergrijzing van de bevolking op te vangen. 
Vanuit dat oogpunt heeft de regering zich tot doel 
gesteld het fi nancieringsvermogen van de overheid te 
verhogen tot 0,6 pct. bbp in 2008, in overeenstemming 
met het door de Hoge Raad van Financiën (HRF) in zijn 
jaarverslag van juli 2004 aanbevolen  begrotingstraject. 
Zoals  uiteengezet in kader 14, raadt de HRF de overheid 
aan vanaf 2007 toenemende structurele overschotten op 
te bouwen, om in 2011 een  begrotingsoverschot van 
1,5 pct. bbp te bereiken en dat peil te handhaven tot 
2018, teneinde de kosten van de vergrijzing te kunnen 
opvangen.

TABEL 28 NORMEN INZAKE FINANCIERINGSSALDO VAN DE BELGISCHE OVERHEID

(procenten bbp)

Bronnen : INR, FOD Financiën, NBB.
(1) De methodologie van het ESR 1995 werd in 2001 aangepast om de netto rentewinsten van bepaalde financiële transacties, zoals swaps, uit de berekening van het 

financieringssaldo te weren. In het kader van de procedure inzake buitensporige overheidstekorten (EDP) wordt met deze correctie evenwel geen rekening gehouden; dit is 
evenmin het geval voor de evaluatie van de stabiliteitsprogramma’s door de EC. De verschillen die hieruit voortvloeien zijn beperkt, zodat in het vervolg van het hoofdstuk 
betreffende de overheidsfinanciën, ter vereenvoudiging en met het oog op de samenhang met de rekeningen van de andere sectoren van de economie, enkel de gegevens 
conform het ESR 1995 zijn opgenomen.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Opeenvolgende
stabiliteitsprogramma’s

December 2000 . . . . . . . . . . . . . . –0,1 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7

November 2001 . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 0,5 0,6 0,7

November 2002 . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 0,3 0,5

November 2003 . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,0 0,0 0,0 0,3

December 2004 . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6

p.m. Realisaties volgens de EDP (1)  . . 0,2 0,6 0,1 0,4 0,0 r

Realisaties volgens het ESR 1995 0,2 0,6 0,1 0,3 –0,1 r
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Kader 14 –  Vergrijzing van de bevolking en houdbaarheid van de 
overheidsfi nanciën

Zoals in de meeste industrielanden, zullen de Belgische overheidsfi nanciën geleidelijk af te rekenen krijgen met de 
lasten die voortvloeien uit de vergrijzing van de bevolking. Volgens de Studiecommissie voor de vergrijzing – die 
werd ingesteld in de Hoge Raad van Financiën –, zullen de overheidsuitgaven tussen 2003 en 2030 daardoor met 
3,4 procentpunten bbp stijgen, waarbij de weerslag van de vergrijzing van de bevolking vooral vanaf 2010 tot 
uiting zou komen.

Uitgaande van de hypothese van een gemiddelde welvaartsaanpassing van de sociale uitkeringen met 0,5 pct. 
per jaar, zouden de kosten van de pensioenen over de gehele periode met 2,8 procentpunten bbp toenemen en 
aldus de belangrijkste stijgingsfactor zijn. De gezondheidszorg zou de kosten van de vergrijzing ook aanzienlijk 
doen oplopen, namelijk met 2,4 procentpunten bbp : de Studiecommissie voor de vergrijzing neemt aan dat ze 
in reële termen tot 2007 met 4,5 pct. per jaar zouden stijgen (zonder rekening te houden met de weerslag van 
een wijziging van het stelsel voor de zelfstandigen), zoals bepaald in het regeerakkoord van juli 2003, waarna 
de groei zou teruglopen tot gemiddeld 2,8 pct. tussen 2008 en 2030. In tegenstelling tot de uitgaven voor 
pensioenen en gezondheidszorg, zouden de andere sociale uitgaven de vergrijzingskosten temperen. Zo zouden 
de werkloosheidsuitkeringen met 1,2 procentpunt bbp verminderen, terwijl de kinderbijslag met 0,5 procentpunt 
bbp zou teruglopen. De Studiecommissie voor de vergrijzing hanteert als hypothese dat het bbp tegen vaste 
prijzen tijdens de periode van 2003 tot 2030 gemiddeld met 1,9 pct. per jaar zal stijgen, uitgaande van een 
gemiddelde groei van de productiviteit en de werkgelegenheid met respectievelijk 1,7 en 0,3 pct. per jaar. Die 
toename van de werkgelegenheid, waardoor de werkgelegenheidsgraad tegen 2030 met 7 procentpunten in de 
hoogte zou gaan, vergt echter de voortzetting van een actief beleid, met name om het niveau van de structurele 
werkloosheid te verminderen.
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In dat verband pleit de HRF in zijn jaarverslag 2004 ervoor dat de overheid structurele begrotingsoverschotten 
zou opbouwen en die geleidelijk zou verhogen tot 1,5 pct. bbp tegen 2011. Dat niveau zou moeten worden 
aangehouden tot 2018, teneinde de nodige extra marges te genereren om de stijgende begrotingskosten van de 
vergrijzing op te vangen, zonder de ontvangsten te moeten verhogen of sommige uitgaven te moeten verminderen. 
Op die manier zouden de overheidsfi nanciën over een dubbele marge beschikken waarmee de kosten van de 
vergrijzing kunnen worden gedekt, die enerzijds resulteert uit de vermindering van de rentelasten als gevolg van 
de inkrimping van de overheidsschuld en anderzijds uit het geleidelijk verdwijnen van het begrotingsoverschot 
na 2018. In het stabiliteitsprogramma van december 2004 heeft de regering zich een overschot van 0,3 pct. bbp 
in 2007 en een verhoging tot 0,6 pct. in 2008 ten doel gesteld, overeenkomstig het door de HRF aanbevolen 
traject.

De relevantie van de door de HRF aanbevolen strategie – de geleidelijke opbouw van begrotingsoverschotten 
tot 1,5 pct. bbp in 2011, een handhaving van dat peil tot 2018 en vervolgens een geleidelijke vermindering 
ervan, tot in 2030 het evenwicht wordt bereikt – kan worden geïllustreerd aan de hand van het mechanische 
verloop van de primaire overschotten en de rentelasten tot 2030. Die tijdens de eerstvolgende jaren opgebouwde 
overschotten maken immers een snelle vermindering van de schuld en derhalve van de rentelasten mogelijk. 
Indien de rentetarieven onveranderd blijven ten opzichte van het niveau van 2004, zouden die lasten tijdens 
de periode van 2011 tot 2030 met 2 procentpunten bbp dalen, wat, samen met de geleidelijke vermindering 
van het begrotingsoverschot vanaf 2018, ruimte schept om het primaire overschot met 3,5 procentpunten bbp 
te verminderen. Dat stemt grosso modo overeen met de marge die nodig is om de budgettaire kosten van de 
vergrijzing te dekken. Voorts zou de overheidsschuld volgens een dergelijk scenario vanaf 2014 onder de drempel 
van 60 pct. bbp zakken. Het nemen van de nodige maatregelen om de aanbevelingen van de HRF in de praktijk 
te brengen is dus duidelijk een strategie die ertoe bijdraagt het risico te verminderen dat de budgettaire kosten 
van de vergrijzing de overheidsfi nanciën in gevaar brengen.

Indien daarentegen de door de HRF aanbevolen doelstellingen niet worden bereikt, zou het gunstige verloop van 
de overheidsfi nanciën in het gedrang kunnen komen. De beschikbare marge inzake het primaire saldo zou immers 
kleiner zijn, onder meer gezien de hogere rentelasten. In dat geval kan het risico dat aan het einde van de periode 
een aanzienlijk tekort zou worden opgetekend en dat er opnieuw een sneeuwbaleffect van de overheidsschuld 
op gang zou komen, niet worden uitgesloten.

Ontvangsten

De fi scale en parafi scale ontvangsten van de overheid 
beliepen tijdens het verslagjaar 45 pct. bbp en zijn 
daarmee nagenoeg stabiel gebleven op hun niveau van 
2003. De daling van het aandeel van de heffi ngen op 
arbeidsinkomens in het bbp werd gecompenseerd door 
een toename van de overige belastingen. De weerslag 
van het geheel van de fi scale en parafi scale maatregelen 
was nagenoeg neutraal, anders dan in de voorgaande 
jaren, toen ze de ontvangsten neerwaarts hadden 
 beïnvloed.

Net als in 2003 vertoonden de heffi ngen op arbeids-
inkomens tijdens het verslagjaar een scherpe daling, met 
ongeveer 0,7 procentpunt. Die ontwikkeling weerspie-
gelt, naast het effect van de door de overheid genomen 
maatregelen, de schommelingen van het aandeel van de 
inkomens uit arbeid – beloning van de werknemers en 
bruto gemengd inkomen, exclusief toegerekende bijdra-
gen – in het bbp. Dat aandeel nam toe van 59,2 pct. bbp 
in 2000 tot 60,6 pct. bbp in 2002 en liep vervolgens terug 
tot 60,3 pct. bbp in 2003 en 59,3 pct. bbp in 2004. Van 
de maatregelen tot verlichting van de fi scale en parafi s-
cale druk op de inkomens uit arbeid sorteerden uiteraard 
de hervorming van de personenbelasting en de verlaging 
van de werkgeversbijdragen voor de sociale zekerheid in 
2004 het grootste effect.
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Vooreerst konden, dankzij de verdere uitvoering van de 
hervorming van de personenbelasting, de lasten voor de 
belastingplichtigen in 2004 met 482 miljoen, of 0,2 pct. 
bbp, worden verlicht. Voor het grootste gedeelte, 
namelijk 315 miljoen, resulteert die verlichting uit de 
maatregelen die vanaf het verslagjaar van kracht zijn 
geworden, maar waarvan de weerslag hoofdzakelijk pas 
voelbaar zal zijn bij de inkohieringen ; op kruissnelheid 
zal de totale lastenverlichting 0,8 pct. bbp bedragen. 
Al met al zal het effect van de hervorming van de 
personenbelasting zodoende, gelet op de maatregelen 
die tijdens de voorgaande boekjaren zijn ingegaan, op 
kruissnelheid 1,4 procentpunt bbp bedragen. De maat-
regelen betreffende de inkomsten van het jaar 2004 
hebben betrekking op de verhoging van het belasting-
krediet voor belastingplichtigen met een laag beroeps-
inkomen, het optrekken van de plafonds van de tegen 
de marginale tarieven van 30 en 40 pct. belastbare inko-
mens en op een geheel van maatregelen die de  fi scale 
neutraliteit tussen al dan niet gehuwde  personen moeten 
garanderen. De zelfstandigen profi teerden in principe 

TABEL 29 OVERHEIDSONTVANGSTEN (1)

(procenten bbp)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Conform het ESR 1995 wordt de opbrengst van de door de overheid aan de EU overgedragen fiscale ontvangsten niet opgenomen in de totale overheidsontvangsten.
(2) De ontwikkeling van de fiscale en parafiscale ontvangsten en die van de totale ontvangsten tussen 2001 en 2002 werden ten belope van ongeveer  pct. bbp opgedreven 

door boekhoudkundige factoren : enerzijds, de herklassering van de openbare radio- en televisiemaatschappijen van de sector van de niet-financiële vennootschappen in die 
van de overheid, anderzijds, de verschuiving tussen btw- en bni-middelen als gevolg van de hervorming van de financiering van de EU. Die laatste factor oefende ook in 2004 
een opwaarts effect uit op de ontvangsten, ten belope van 0,1 pct. bbp. Die factoren deden zowel de ontvangsten als de uitgaven toenemen, zonder noemenswaardig effect 
op het financieringssaldo.

(3) In hoofdzaak de bedrijfsvoorheffing, de voorafbetalingen, de inkohieringen en de opbrengst van de opcentiemen op de personenbelasting.
(4) Geheel van de sociale bijdragen, inclusief de bijzondere bijdrage voor de sociale zekerheid en de bijdragen van de niet-actieve bevolking.
(5) In hoofdzaak de voorafbetalingen, de inkohieringen en de roerende voorheffing van de vennootschappen.
(6) In hoofdzaak de roerende voorheffing van de particulieren, de onroerende voorheffing (inclusief de opbrengst van de opcentiemen), de successierechten en de 

registratierechten.
(7) Inkomens uit vermogen, toegerekende sociale bijdragen, lopende overdrachten en kapitaaloverdrachten van andere sectoren, evenals verkopen van geproduceerde goederen 

en diensten. In 2003 met inbegrip van de kapitaaloverdracht van 1,9 pct. bbp door Belgacom in ruil voor de overname, door de overheid, van de pensioenverplichtingen van 
die onderneming.

2000 2001 2002 (2) 2003 2004 r (2)

Fiscale en parafiscale ontvangsten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,0 45,2 45,6 44,8 45,0

Heffingen die in hoofdzaak van toepassing zijn op de 
inkomens uit arbeid . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,9 27,6 27,7 27,2 26,5

Personenbelasting (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,6 12,9 12,8 12,5 12,2

Sociale bijdragen (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,4 14,7 14,9 14,7 14,3

Belastingen op de vennootschapswinsten (5)  . . . . . . . . . . . . . 3,3 3,2 3,1 2,9 3,2

Heffingen op de overige inkomens en op het vermogen (6) . . 3,5 3,5 3,5 3,6 3,8

Belastingen op goederen en diensten . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,4 11,0 11,3 11,1 11,5

waarvan :

Btw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 6,6 6,8 6,7 6,9

Accijnzen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 2,2 2,3 2,3 2,4

Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten (7) . . . . . . . . . . . . . . 4,4 4,7 4,7 6,5 4,4

Totale ontvangsten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49,4 49,9 50,3 51,3 49,4

onmiddellijk van die nieuwe maatregelen, omdat ze 
minder voorafbetalingen konden doen. Voor de overige 
belastingplichtigen werd, in 2004, enkel de maatregel 
tot gelijkschakeling van het belastingvrije bedrag van 
gehuwden met dat van de samenwonenden voelbaar, 
die gedeeltelijk werd verwerkt in de bedrijfsvoorheffi ng. 
Daarnaast werden de belastingontvangsten beïnvloed 
door de residuele effecten, via de  inkohieringen, van 
de maatregelen die betrekking hadden op de inkom-
sten uit voorgaande jaren, zoals de invoering van het 
belastingkrediet voor belastingplichtigen met een laag 
beroepsinkomen en de maatregelen om beter rekening 
te houden met de kinderlast. Krachtens de program-
mawet van 27 december 2004, werd voor de werk-
nemers het voormelde belastingkrediet vervangen door 
de « werkbonus », die geleidelijk zal worden ingevoerd 
vanaf 2005 en bestaat uit een vermindering van de 
persoonlijke bijdragen voor de sociale zekerheid. Naast 
de hervorming van de personenbelasting, werd ook een 
vermindering van de bedrijfsvoorheffi ng op de ploegen-
arbeid ingevoerd.
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de lokale opcentiemen die via de bedrijfsvoorheffi ng door 
de federale overheid worden geheven, voor het tweede 
opeenvolgende jaar verhoogd, namelijk van 6,7 tot 7 pct. 
in 2004. Bovendien werd een bedrijfsvoorheffi ng inge-
voerd op diverse sociale uitkeringen, zoals die voor arbeids-
ongeschiktheid en loopbaanonderbreking. Die maatrege-
len hebben de ontvangsten uit de  bedrijfsvoorheffi ng in 
2004 verhoogd, maar zullen in de komende jaren een 
ongunstige invloed uitoefenen op de inkohieringen.

De maatregelen met betrekking tot de opcentiemen op 
de personenbelasting die door de lokale overheid worden 
geheven, waren tijdens het verslagjaar neutraal voor de 
ontvangsten, in tegenstelling tot de voorgaande jaren. De 
tariefverhogingen voor de opcentiemen op de personen-
belasting compenseerden bij benadering de automatische 
weerslag van de federale hervorming van de personenbe-
lasting op de lokale ontvangsten.

Samen met de fi scale maatregelen met betrekking tot 
de heffi ngen op arbeid, werden ook de sociale bijdragen 
aanzienlijk verlaagd. Naast de vereenvoudiging en de 
harmonisatie van de bestaande systemen tot verminde-
ring van de werkgeversbijdragen, werden in 2004 – zoals 
uitvoerig wordt toegelicht in hoofdstuk 4 betreffende de 
arbeidsmarkt en de loonkosten – diverse nieuwe rege-
lingen van kracht, met name in het kader van de werk-
gelegenheidsconferentie van september en oktober 2003. 
In 2004 beliep de totale budgettaire kostprijs van deze 
maatregelen op transactiebasis, conform het ESR 1995, 
553 miljoen euro, wat overeenstemt met 0,2 pct. bbp.

Van 2000 tot 2004 is het impliciete heffi ngstarief op de 
arbeidsinkomens – dat wil zeggen de fi scale en parafi scale 
heffi ngen in procenten van de loonsom, zoals berekend 
op basis van de nationale rekeningen – met 1,6 procent-
punt teruggelopen, van 44,2 tot 42,6 pct. Uit de laatst 
beschikbare cijfers van de EC blijkt niettemin dat in 
2002 het impliciete heffi ngstarief in België nog 7,2 pro-
centpunten boven het EU-15-gemiddelde uitkwam. Met 
uitzondering van Zweden, dat nog een beduidend hoger 
impliciet heffi ngstarief liet optekenen, en Finland, dat 
een vergelijkbaar heffi ngstarief te zien gaf, was dat in de 
andere landen lager, en vaak veel lager. Zo situeerde dat 
tarief zich in Ierland en in het Verenigd Koninkrijk onge-
veer 18 procentpunten onder dat in België.

Het verschil tussen het impliciete heffi ngstarief op de 
arbeidsinkomens in België en de EU-15 is tussen 1995 
en 2002 nauwelijks gewijzigd : net als in het geheel van 
de EU-15, bleef het impliciete heffi ngstarief op arbeids-
inkomens tijdens de periode van 1995 tot 2000 nagenoeg 
stabiel en daalde het de twee daaropvolgende jaren nage-
noeg in even grote mate. Dat impliciete heffi ngstarief is 

TABEL 30 BELANGRIJKSTE FISCALE EN PARAFISCALE 
MAATREGELEN

(miljoenen euro’s, veranderingen t.o.v. het voorgaande jaar)

Bronnen : begrotingen, NBB.
(1) De in 2003 uitgevoerde hervorming van de vennootschapsbelasting is niet in deze 

tabel opgenomen, aangezien ze volgens officiële bronnen neutraal is.

2002 2003 2004 r

Fiscale maatregelen  . . . . . . . . –1.553 –689 697

Structurele maatregelen  . . . . . . –1.333 –579 182

Federale overheid en sociale 
zekerheid (1)  . . . . . . . . . . . . . . –741 –709 107

Personenbelasting  . . . . . . . –741 –997 –548

Hervorming van de 
personenbelasting  . . . . . –309 –687 –482

Afschaffing van de 
aanvullende crisisbelasting –431 –303 0

Overige . . . . . . . . . . . . . . 0 –8 –66

Belastingen op goederen en 
diensten . . . . . . . . . . . . . . . 0 288 580

Heffingen op overige 
inkomens en vermogen . . . 0 0 75

Gemeenschappen en 
gewesten . . . . . . . . . . . . . . . . –783 35 –68

Afschaffing of hervorming 
van het kijk- en luistergeld –517 –19 0

Hervorming van de 
registratierechten in het 
Vlaamse Gewest  . . . . . . . . –367 0 0

Onroerende voorheffing . . . 0 0 –68

Overige  . . . . . . . . . . . . . . . 101 54 0

Lokale overheid . . . . . . . . . . . 191 95 143

Opcentiemen op de 
personenbelasting  . . . . . . . 31 45 –4

Endogeen effect van de 
federale hervorming . . . . 0 –4 –32

Stijging van de tarieven . . 31 49 28

Opcentiemen op de 
onroerende voorheffing . . . 135 51 32

Elia-heffing . . . . . . . . . . . . . 0 0 115

Verschuivingen tussen 
bedrijfsvoorheffing en 
inkohieringen  . . . . . . . . . . . . . . 0 –330 314

Eenmalige maatregelen . . . . . . . –220 220 200

Vermindering van de 
personenbelasting in het 
Vlaamse Gewest  . . . . . . . . . . –220 220 0

EBA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 200

Parafiscale maatregelen . . . . . –144 –345 –471

Werkgeversbijdragen . . . . . . . . . –144 –283 –533

Werknemersbijdragen . . . . . . . . 0 –61 63

Totaal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1.697 –1.033 226

p.m. Procenten bbp  . . . . . . . . . –0,6 –0,4 0,1

Anders dan in 2003, deden de verschuivingen tussen 
inningen via de bedrijfsvoorheffi ng en via de inkohierin-
gen de belastingontvangsten tijdens het verslagjaar met 
ongeveer 300 miljoen toenemen. Zo werd het tarief van 
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trouwens sinds 1995 in de meeste landen gedaald ; enkel 
in de Zuid-Europese landen was er een duidelijke stijging 
merkbaar.

De belastingen op de vennootschapswinsten uitgedrukt in 
verhouding tot het bbp waren teruggelopen van 3,3 pct. 
in 2000 tot 2,9 pct. in 2003. In 2004 verhoogden ze daar-
entegen aanzienlijk, namelijk met 0,3 procentpunt bbp. 
Vooral de voorafbetalingen van de vennootschappen zijn 
fors gestegen, namelijk met ongeveer 20 pct. in nominale 
termen, tegen de achtergrond van de verbetering van hun 
bruto-exploitatieoverschot.

De heffi ngen op de overige inkomens en op het ver-
mogen namen tijdens het verslagjaar toe met 0,2 pro-
centpunt bbp. Naast het positieve verloop van bepaalde 
belastingcategorieën, zoals de successierechten, de regi-
stratierechten en de schenkingsrechten – de verlaging van 
de tarieven voor roerende goederen op 1 januari 2004 in 
het Vlaamse Gewest heeft de vermogensoverdrachten in 
de vorm van schenkingen gestimuleerd, zodat de ont-
vangsten, ondanks de tariefverlaging, aanzienlijk zijn toe-
genomen – hadden ook verscheidene maatregelen een 
positieve invloed op die heffi ngen. Het betreft voorname-
lijk de eenmalige bevrijdende aangifte (EBA), een tijdelijke 
maatregel die het mogelijk maakte om ontdoken taksen 
te regulariseren tegen de betaling van een bijdrage van 
9 pct. of, onder bepaalde voorwaarden die uitvoeriger 
worden toegelicht in kader 16 betreffende de Europese 
richtlijn over de belasting op inkomsten uit spaargelden, 
van 6 pct. De opbrengst, die aanvankelijk bij de begro-
tingsopmaak was geraamd op 0,3 pct. bbp, zou uitein-
delijk rond 0,1 pct. bbp bedragen. Daarnaast waren er 
diverse wijzigingen in een aantal belastingen op fi nanciële 
transacties. Zo werd de taks op de ICB’s verhoogd, en die 
op de afl evering van effecten aan toonder verdrievoudigd 
tot 0,60 pct., met als doel het gebruik van die effecten 
te ontmoedigen. Het Hof van Justitie van de Europese 
Gemeenschappen heeft op 15 juli 2004 geoordeeld dat 
de taks op beursverrichtingen en de taks op de afl evering 
van effecten aan toonder bij nieuwe uitgiften strijdig 
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GRAFIEK 53 VOORAFBETALINGEN EN BRUTO-
EXPLOITATIEOVERSCHOT VAN DE 
VENNOOTSCHAPPEN

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

Bronnen : INR, FOD Financiën, NBB.
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zijn met de Europese richtlijn betreffende de indirecte 
belastingen op het bijeenbrengen van kapitaal. Sindsdien 
moeten de inschrijvers op nieuwe effecten die belasting 
niet meer betalen en kan bovendien een gedeelte van de 
vroeger geïnde beurstaksen worden teruggevorderd, wat 
voor de overheid uitgaven zal meebrengen.

De belastingen op goederen en diensten namen in 
2004 toe met 0,4 pct. bbp, wat voornamelijk door drie 
factoren wordt verklaard. Ten eerste verliepen de btw-ont-
vangsten zeer gunstig. Tijdens het verslagjaar groeiden ze 
in nominale termen met bijna 7 pct. Die stijging is vooral 
toe te schrijven aan een toename van de bruto-inningen, 
parallel met het verloop van de conjunctuur in het alge-
meen en van de consumptieve bestedingen in het bijzon-
der, maar ook aan de geringe groei van de restituties, die 
normaliter met enige vertraging de uitvoer en de investerin-
gen volgen. Terwijl die restituties in 2003 aanzienlijk waren 
toegenomen, bleef hun groei in 2004 beperkt, wat wellicht 
verband houdt met de zwakte van de uitvoer en de investe-
ringen in 2003. Ten tweede is het gedeelte van de in België 
geheven btw dat voor de Belgische Staat is, met 0,1 pct. 
bbp gestegen, als gevolg van de hervorming van de fi nan-
cieringswijze van de EU, waartoe in maart 1999 op de top 
van Berlijn was besloten. Die hervorming beoogde een 
verschuiving van de btw-middelenbron naar de bni-mid-
delenbron, waarbij het percentage van de btw die aan de 
EU als bijdrage wordt afgestaan, werd teruggebracht van 
1 tot 0,75 pct. in 2002 en tot 0,50 pct. in 2004. Ten derde 
zijn de accijnzen met 0,1 pct. bbp gestegen als gevolg 
van diverse maatregelen. Zo had de verhoging in augus-
tus 2003 van de energiebijdrage op elektriciteit, stookolie, 
steenkool, benzine en diesel in 2004 nog een weerslag 
van 128 miljoen euro. Daarnaast werden de accijnzen op 
tabak begin 2004 verhoogd en stegen de accijnzen op 
benzine en diesel tijdens de eerste helft van het jaar via het 
klik systeem, wat respectievelijk zowat 150 en 200 miljoen 
euro opbracht. Daartegenover werden enkele kleinere 
belastingen, zoals de accijnscompenserende heffi ng en 
de inschrijvingstaks op voertuigen verlaagd. In de sociale 
zekerheid, ten slotte, werd het voorschot dat de farma-
ceutische industrie moet betalen ter fi nanciering van de 
overschrijding van het geneesmiddelenbudget, verhoogd 
van 2,55 naar 7,44 pct. van het omzetcijfer 2003 in die 
sector, wat 135 miljoen euro extra opbracht.

Het Vlaamse en Waalse Gewest hebben hun onroe-
rende voorheffi ng hervormd. In Vlaanderen werd het 
gewestelijk gedeelte van de onroerende voorheffi ng voor 
bedrijven afgeschaft ; in Wallonië bestond de hervorming 
onder meer uit de vervanging van de proportionele 
 vermindering voor kinderen en gehandicapten ten laste 
door een hogere forfaitaire reductie. Voorts verhoogden 
de lokale overheden de tarieven van de opcentiemen op 

de onroerende voorheffi ng in mindere mate dan de voor-
gaande jaren.

Tijdens het verslagjaar bedroeg de opbrengst van de 
zogenoemde Elia-heffi ng 115 miljoen euro. Die heffi ng 
op de distributie van elektriciteit trad in werking met 
terugwerkende kracht tot mei 2004. Zij werd door de 
federale overheid ingevoerd, maar de opbrengst ervan is 
bestemd voor de gemeenten, als gedeeltelijke compensa-
tie voor de negatieve effecten van de liberalisering van de 
elektriciteitsmarkt op hun ontvangsten.

De impact van de fi scale en parafi scale maatregelen 
– inclusief de EBA – was nagenoeg neutraal in 2004, 
anders dan in 2002 en 2003, toen ze de fi scale en para-
fi scale wig hadden verkleind. In 2004 tekende er zich 
evenwel een duidelijke tendens af naar een verlichting 
van de druk op arbeid en een verschuiving van de druk 
naar andere heffi ngsgrondslagen, voornamelijk con-
sumptie. Die tendens zou zich in de toekomst moeten 
doorzetten, als gevolg van de nog te verwachten weer-
slag van de hervorming van de personenbelasting en 
de geplande verminderingen van de sociale bijdragen, 
alsook van de voorziene verhoging van sommige indi-
recte belastingen.
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GRAFIEK 54 DETERMINANTEN VAN HET VERLOOP VAN DE 
BTW-ONTVANGSTEN

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

Bronnen : INR, FOD Financiën, NBB.
(1) Het betreft kasontvangsten zoals die door de FOD Financiën worden geïnd. Ze 

verschillen van de conform het ESR 1995 in de overheidsrekeningen geboekte 
ontvangsten, die worden geregistreerd op transactiebasis en waarvan de aan de 
EU overgedragen ontvangsten zijn afgetrokken.
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De niet-fi scale en niet-parafi scale ontvangsten zijn in 
2004 fors gedaald, terwijl die ontvangsten in 2003 waren 
gefl atteerd door de kapitaaloverdracht van Belgacom ten 
belope van 1,9 pct. bbp in het kader van de overname, 
door de overheid, van de pensioenverplichtingen van die 
onderneming. In 2004 werd een soortgelijke operatie 
– zij het van veel geringere omvang – uitgevoerd via de 
overname, door de overheid, van het pensioenfonds van 
BIAC, de eigenaar en beheerder van de nationale lucht-
haven van Zaventem, ter waarde van 151 miljoen euro. 
Voorts leidden de in 2003 gerealiseerde verkoop van de 
door Credibe – een instelling die in 2001 is ontstaan uit 
het vroegere Centraal Bureau voor Hypothecair Krediet –
beheerde portefeuille aan hypothecaire leningen en de 
gedeeltelijke terugbetaling, door de regionale huisves-
tingsmaatschappijen, van een groot deel van hun schuld 
aan het ALESH tot een daling van de rente-inkomens met 
0,1 pct. bbp. Ten slotte sorteerde de liberalisering van de 
energiemarkt in Vlaanderen in 2004 een negatief effect 
van ongeveer 0,1 pct. bbp op de door de intercommuna-
les aan de lokale overheden betaalde dividenden.

Primaire uitgaven

De groei van de primaire uitgaven tegen vaste prijzen, 
die bijzonder krachtig geweest was in 2002 en 2003, 
vertraagde sterk in 2004. Dat resulteerde in een vermin-
dering van die uitgaven in verhouding tot het bbp, met 
0,9 procentpunt, tot 44,6 pct. bbp, wat de stijging van 
de voorgaande jaren maar zeer gedeeltelijk compen-
seerde.

Tijdens het verslagjaar beliep de reële stijging van de 
primaire uitgaven 0,9 pct., wat een bijzonder gematigd 
tempo is in vergelijking met de twee voorgaande jaren. 
Het feitelijke verloop van de primaire uitgaven is evenwel 
geen goede indicator van de structurele koers van het 
uitgavenbeleid van de overheid, aangezien het in ruime 
mate wordt beïnvloed door eenmalige factoren, door 
de conjunctuurontwikkeling, alsook door het eventueel 
verschil tussen de indexering van sommige uitgaven 
en de stijging van de nationale consumptieprijsindex. 
De fundamentele tendens van het verloop van de primaire 
uitgaven kan worden benaderd door het effect van die 
drie factoren te neutraliseren.

TABEL 31 PRIMAIRE UITGAVEN VAN DE OVERHEID

(gedefleerd aan de hand van de nationale consumptieprijsindex, veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Procenten bbp.
(2) Bijdrage tot de feitelijke reële groei van de primaire uitgaven.
(3) De ontwikkeling van de primaire uitgaven tussen 2001 en 2002 werd ten belope van 0,3 pct. bbp opgedreven door boekhoudkundige factoren : enerzijds de herklassering 

van de openbare radio- en televisiemaatschappijen van de sector van de niet-financiële vennootschappen in die van de overheid, anderzijds de verschuiving tussen btw en 
bni-middelenbron als gevolg van de hervorming van de financiering van de EU. Dat laatste element deed zich eveneens voor tussen 2003 en 2004 ten belope van 0,1 pct. 
bbp. Die factoren deden zowel de ontvangsten als de uitgaven toenemen, zonder noemenswaardig effect op het financieringssaldo.

(4) Effect dat voortvloeit uit het verschil tussen, enerzijds, de effectieve indexering van de bezoldigingen van het overheidspersoneel en de sociale uitkeringen en, anderzijds, de 
stijging van de nationale consumptieprijsindex.

2000 2001 2002 2003 2004 r Gemiddelde
1995-2004 r

Feitelijk niveau (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42,5 42,8 44,2 45,6 44,6

Feitelijke reële groei  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 0,6 4,6 4,7 0,9 2,3

Invloed van niet-recurrente en conjuncturele 
factoren

Niet-recurrente factoren (2) (3)  . . . . . . . . . . . . . . –0,1 –1,2 1,2 1,1 –1,4 0,1

Werkloosheidsuitgaven ongerekend 
maatregelen (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0

Reële groei gecorrigeerd voor de invloed van 
niet-recurrente en conjuncturele factoren  . . . . 1,5 1,9 3,2 3,3 2,2 2,2

Indexeringseffect (2) (4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,7 0,0 0,7 –0,2 –0,5 –0,1

Reële groei gecorrigeerd voor de invloed van 
niet-recurrente en conjuncturele factoren en 
voor het indexeringseffect . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 1,9 2,5 3,5 2,8 2,4
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In 2004 hebben de niet-recurrente factoren een belang-
rijke bijdrage geleverd tot het beperken van het volume 
van de uitgaven, namelijk ten belope van 1,4 procent-
punt, terwijl ze het in 2003 sterk hadden doen aanzwel-
len. In de eerste plaats werden de uitgaven beïnvloed 
door de boeking, in 2003, van de investeringsbijdragen 
en een gedeelte van de exploitatiesubsidies waartoe de 
NMBS in principe pas tijdens het verslagjaar gerechtigd 
was. Een bedrag van 1.051 miljoen euro verzwaarde 
zo de uitgaven in 2003 en verlichtte die van 2004 in 
dezelfde mate. Voorts werden niet alleen door de fede-
rale overheid gebouwen verkocht – namelijk voor zowat 
200 miljoen euro, wat nagenoeg hetzelfde bedrag was 
als in 2003 – maar ook ten belope van iets meer dan 
200 miljoen door de Vlaamse Gemeenschap, die in het 
recente verleden geen soortgelijke operaties had verricht. 
De opbrengst daarvan wordt, krachtens het ESR 1995, als 
een negatieve uitgave geboekt.

Twee belangrijke factoren hebben daarentegen in 2004 
bijgedragen tot een stijging van de uitgaven. Zoals hier-
boven reeds werd toegelicht, werd de afdracht van de 
op het bni gebaseerde middelen in 2004 opgedreven 
ten belope van 290 miljoen euro, als tegenwicht voor 
het geringer beslag door de EU op de in België geïnde 
btw-ontvangsten. Bovendien omvatten de uitgaven voort-
aan de pensioenen die de overheid aan de gepensioneerde 
statutaire personeelsleden van Belgacom moet uitkeren, 
als gevolg van de overname, in 2003, van de verplichtin-
gen van die onderneming ter zake : de daaruit voortvloei-
ende pensioenuitkeringen bedroegen in 2004 ongeveer 
200 miljoen euro. Dat bedrag werd echter ruimschoots 
gecompenseerd op het niveau van het fi nancieringssaldo, 
enerzijds, door de grotere bijdragen die door Belgacom 

worden gestort in het kader van het algemeen pensioen-
stelsel, en, anderzijds, door de winst inzake rentelasten. 
Die laatste vloeide voort uit de schuldvermindering als 
gevolg van de kapitaaloverdracht van 5 miljard euro die 
in 2003 door Belgacom ten voordele van de Schatkist was 
verricht, om te zorgen voor de actuariële neutraliteit van 
de hele operatie voor de overheidsbegroting.

Ten slotte moet worden gewezen op het hierboven 
beschreven arrest van het Hof van Justitie van de 
Europese Gemeenschappen van 15 juli 2004, dat de 
Belgische Staat veroordeelde tot terugbetaling van de 
op onrechtmatige basis geïnde bedragen inzake de 
belasting op de beursverrichtingen en de taks op de 
afl evering van effecten aan toonder. Als gevolg van dat 
arrest zullen de betrokken beleggers eisen tot terug-
vordering indienen. Conform het ESR 1995, moeten 
de eruit resulterende uitgaven, van naar schatting 
75 miljoen euro, worden geboekt in 2004, het jaar dat 
België veroordeeld werd, ongeacht het ogenblik van de 
effectieve terugbetaling.

Bovendien wordt het groeitempo van de primaire uitga-
ven beïnvloed door de schommelingen in de economische 
conjunctuur, via het verloop van de werkloosheidsuit-
keringen, die de conjunctuurcyclus over het algemeen 
met enige vertraging volgen. Na een forse stijging van 
de werkloosheidsuitkeringen in 2003, met 5,8 pct. in 
reële termen, bleef de toename van die uitgaven in 2004, 
vanwege de geleidelijke activiteitsopleving, beperkt tot 
2,2 pct. De bijdrage ervan tot de groei van de primaire 
uitgaven liep hierdoor terug van 0,3 procentpunt in 2003 
tot 0,1 procentpunt.

TABEL 32 PRIMAIRE UITGAVEN PER DEELSECTOR VAN DE OVERHEID (1)

(gedefleerd aan de hand van de nationale consumptieprijsindex, veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)

Bronnen : INR, NBB.
(1) De uitgaven van de deelsectoren omvatten de overdrachten tussen deze deelsectoren onderling, ongerekend de overname van de schuld van de sociale zekerheid door de 

federale overheid in 2001 en de kapitaaloverdracht die de federale overheid in 2004 aan de gewesten heeft gestort, in het kader van de operatie waarbij de regionale 
huisvestingsmaatschappijen een gedeelte van hun schuld aan het ALESH hebben terugbetaald.

(2) Reële groei gecorrigeerd voor de invloed van niet-recurrente en conjuncturele factoren en van het indexeringseffect.

2000 2001 2002 2003 2004 r Gemiddelde
1995-2004 r

Subperiode

Gemiddelde
1995-1999

Gemiddelde
2000-2004 r

Gecorrigeerde reële groei (2)  . . . . . . 2,2 1,9 2,5 3,5 2,8 2,4 2,1 2,6

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . 2,3 0,5 1,4 3,5 1,2 1,4 1,0 1,8

Sociale zekerheid . . . . . . . . . . . . . 2,3 3,5 2,0 4,3 2,9 2,5 1,8 3,0

Gemeenschappen en gewesten . . 0,5 2,2 3,9 3,1 2,9 2,1 1,7 2,5

Lokale overheid . . . . . . . . . . . . . . 4,8 –1,8 2,5 3,3 2,3 2,7 3,3 2,2
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De groei van de primaire uitgaven werd voorts tijdens 
het verslagjaar ten belope van 0,5 procentpunt afgeremd 
door het indexeringsmechanisme van de sociale uitke-
ringen en de bezoldigingen van het  overheidspersoneel. 
Die uitgaven, welke nagenoeg 60 pct. van de primaire 
uitgaven van de overheid uitmaken, zijn immers gekop-
peld aan de gezondheidsindex, die in 2004 minder snel 
is gestegen dan de nationale consumptieprijsindex. In 
tegenstelling tot deze laatste, werd de gezondheidsindex 
namelijk niet beïnvloed door de sterke stijging van de 
prijzen van benzine en diesel, evenmin trouwens als door 
een aantal hiervoor uitvoerig toegelichte maatregelen 
tot verhoging van de indirecte belastingen. Bovendien 
worden de te indexeren uitgaven maar aangepast wan-
neer de referentie-index – na afvlakking – een spilindex 
overschrijdt. Daar die spilindex in 2004 pas in september 
werd overschreden, werden de sociale uitkeringen en 
de salarissen van het overheidspersoneel respectievelijk 
in oktober en november met 2 pct. verhoogd, wat vier 
maand later is dan in 2003. Gezien de stijging van de 
infl atie in 2004, is het verschil tussen de indexering en 
de infl atie opgelopen tot 0,8 procentpunt, tegen maar 
0,3 procentpunt in 2003.

Na correctie voor de niet-recurrente en conjunctuur-
gebonden factoren en het indexeringseffect, blijkt de 
stijging van de primaire uitgaven in 2004 2,8 pct. te 
bedragen. Dat is een lager groeitempo dan in 2003, maar 
het overtreft niettemin de trendmatige groei van het bbp, 
evenals de gemiddelde toename van de primaire uitgaven 
tijdens de afgelopen tien jaar, namelijk 2,4 pct. Tijdens 
de periode van 2000 tot 2004 bedroeg die toename 
gemiddeld 2,6 pct., wat hoger was dan tussen 1995 en 
1999, toen de stijging gemiddeld 2,1 pct. per jaar beliep.

Per deelsector beschouwd, was de ontwikkeling van de 
primaire overheidsuitgaven relatief heterogeen. Zo ver-
toonden de uitgaven van de sociale zekerheid en van 
de gemeenschappen en gewesten een forse stijging, 
terwijl de groei van die van de federale overheid matig is 
gebleven en die van de lokale overheid een tussenpositie 
innam.

De gecorrigeerde primaire uitgaven van de federale 
overheid groeiden in 2004 met 1,2 pct. in reële termen. 
Die toename was derhalve lichtjes lager dan de relatief 
geringe gemiddelde groei tijdens de afgelopen tien jaar.

De stijging naar volume van de primaire uitgaven van de 
sociale zekerheid bleef, na correctie voor bovenvermelde 
effecten, krachtig ; zij bedroeg 2,9 pct., wat evenwel 
minder is dan de in 2003 opgetekende 4,3 pct. De 
sterke groei van de afgelopen jaren was bijna uitsluitend 
het gevolg van de forse toename van de uitgaven voor 

gezondheidszorg, alsook, in mindere mate, van het succes 
van de stelsels van loopbaanonderbreking die recht geven 
op sociale uitkeringen. De uitgaven voor gezondheidszorg 
beïnvloeden het verloop van de uitgaven van de sociale 
zekerheid in belangrijke mate en op structurele wijze en 
wegen zodoende op de primaire uitgaven van de geza-
menlijke overheid. Zo was de sinds 1981 opgetekende 
reële groei van de uitgaven voor gezondheidszorg, met 
gemiddeld 3,7 pct., de krachtigste van de voornaamste 
categorieën van primaire uitgaven. Bijgevolg verte-
genwoordigden de uitgaven voor gezondheidszorg in 
2004 nagenoeg een derde van de uitgaven van de sociale 
zekerheid, tegen minder dan 20 pct. in 1980.

De reële groei van de overheidsuitgaven voor gezond-
heidszorg is zeer volatiel. Door de berekening van een 
voortschrijdend gemiddelde kan het deel van de jaar-op-
jaar schommelingen dat wordt veroorzaakt door verschui-
vingen, boekhoudkundige vertragingen of maatregelen 
op korte termijn, worden beperkt. Op grond van dat 
gemiddelde blijkt de toename van de zorguitgaven tegen 
vaste prijzen tijdens de afgelopen jaren aanzienlijk hoger 
te zijn geweest dan de trendmatige stijging. Tevens wordt 
er een versnelling vastgesteld tijdens de recentste periode. 
De uitgavengroei was bijzonder krachtig in 2003 en 2004 
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GRAFIEK 55 UITGAVEN VOOR GEZONDHEIDSZORG (1)

(gedefleerd aan de hand van de nationale 
consumptieprijsindex, veranderingspercentages t.o.v. het 
voorgaande jaar)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Overheidsuitgaven voor gezondheidszorg, met uitzondering van de uitkeringen 

voor ziekte en invaliditeit, van de zorgverzekeringsuitgaven, van de overdrachten 
aan de instellingen voor gehandicaptenzorg, alsook van de uitkeringen aan 
gehandicapten.

(2) Voor de berekening van het voortschrijdend gemiddelde van 2003 en 2004 
werd uitgegaan van een reële groei van 4,5 pct. in 2005 en 2006.

Gemiddelde 1981-2004

Gecentreerd voortschrijdend gemiddelde over vijf jaar 
(2)
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en kwam uit op respectievelijk 7,5 pct. en 7,3 pct. Voor 
het eerste van die twee jaren kunnen verschuivingen van 
het ene jaar naar het andere als verklaring worden aan-
gevoerd, maar zulks is niet het geval voor de ontwikke-
lingen tijdens het verslagjaar. Het gebruik bij de opmaak 
van de begroting van de norm die in het regeerakkoord 
van juli 2003 was bepaald – namelijk een jaarlijkse reële 
stijging met 4,5 pct. tijdens de periode van 2004 tot 
2007 – was dus niet voldoende om de uitgaven binnen 
het voorziene budget te houden.

Ondanks die factoren vertraagde de stijging van de uitga-
ven van de sociale zekerheid in 2004 met meer dan 1 pro-
centpunt ten opzichte van 2003, voornamelijk wegens de 
zeer gematigde groei van de pensioenen, maar ook door 
de tragere toename van de meeste andere categorieën 
van sociale uitkeringen. De geringere begrotingsimpact 
van de sociale maatregelen, die in 2003 zeer belangrijk 
was geweest, heeft het stijgingstempo van de uitgaven 
eveneens verminderd, ondanks nieuwe maatregelen in 
2004.

Aangaande de laatstgenoemde kan de aandacht worden 
gevestigd op de maatregelen die werden genomen 
inzake de laagste vervangingsinkomens, ten bedrage van 
115 miljoen euro in 2004, bovenop de aanpassingen met 
ruim 180 miljoen die reeds in 2003 waren uitgevoerd. Zo 
werden de minimumpensioenen van de zelfstandigen 
sinds 2003 geleidelijk opgetrokken en zullen ze verder 
worden verhoogd tot in 2007. De oudste pensioenen 
worden eveneens geleidelijk aan de welvaart aange-
past, om de spontane achteruitgang van de relatieve 
inkomenssituatie van de oudste gepensioneerden te com-
penseren : vanaf 1 april 2004 werden de in 1996 ingegane 
 pensioenen van de loontrekkenden en de zelfstandigen 
met 2 pct. verhoogd. Daarnaast waren er enkele andere, 
budgettair minder omvangrijke maatregelen, zoals de 
verhoging met 66 miljoen van het bedrag bestemd voor 
het stelsel van de dienstencheques, dat begin 2003 werd 
ingevoerd en werd hervormd tijdens de werkgelegen-
heidsconferentie van september en oktober 2003. Ook 
gebeurde er een welvaartsaanpassing met 2 pct. van de 
uitkeringen voor arbeidsongeschiktheid, voor zover deze 
voor het eerst vóór 1998 werden uitbetaald.

Wat de gemeenschappen en gewesten betreft, is de groei 
van het volume van de primaire uitgaven in 2004 krachtig 
gebleven, zij het iets minder dan de twee voorgaande 
jaren. De reële primaire uitgaven van de lokale overheid, 
van hun kant, zijn trager gestegen dan gemiddeld tijdens 
de laatste tien jaar.
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GRAFIEK 56 RENTE OP DE OVERHEIDSSCHULD

Bronnen : INR, FOD Financiën, NBB.
(1) Gemiddelde rente verschuldigd op de schatkistcertificaten.
(2) Exclusief de vóór 1 januari 1999 in andere valuta’s dan de Belgische frank 

uitgegeven leningen en de OLO’s met variabele rente, waarvan de rente 
schommelt zoals de korte-termijntarieven.

(3) Verhouding tussen de rentelasten (inclusief de uitgiftepremies) en de 
gemiddelde maandelijks uitstaande schuld.

(4) Gemiddelde rente op overheidsleningen met een looptijd van zes jaar of meer.

RENTE OP DE SCHATKISTCERTIFICATEN 
(1)

RENTE OP DE LANGE-TERMIJNSCHULD IN EURO 
(2)

Drie maanden

Zes maanden

Twaalf maanden

2004 r

2004 r

Impliciete rente (3)

Marktrente 
(4)

Rentelasten van de overheid

Tijdens het verslagjaar liepen de rentelasten van de geza-
menlijke overheid verder terug, namelijk ten belope van 
0,6 pct. bbp, waardoor zij uitkwamen op 4,8 pct. bbp. Die 
vermindering was het gevolg van zowel de  voortgezette 
schuldreductie – in 2003 en 2004 ging de geconsoli-
deerde brutoschuldratio van de gezamenlijke overheid 
met respectievelijk 5,4 en 4,3 pct. bbp naar omlaag – 
als van de trendmatige daling van de impliciete rente 
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Kader 15 – Verloop van de rente op de overheidsschuld

Tijdens de periode van 1993 tot 2004 zijn de rentelasten van de gezamenlijke overheid teruggelopen van 11,1 tot 
4,8 pct. bbp. Die daling is het resultaat van, enerzijds, de reductie van de schuldratio met gemiddeld 3,7 pct. bbp 
per jaar en, anderzijds, de aanhoudende daling van de impliciete rente op de overheidsschuld met gemiddeld 
0,3 procentpunt per jaar. De vermindering van de rentelasten met gemiddeld 0,6 pct. bbp per jaar kan voor 
0,4 procentpunt worden toegeschreven aan de afname van de impliciete rente op de overheidsschuld. Door de 
mogelijkheid om de leningen die vervielen, of eventueel vervroegd werden terugbetaald, te herfi nancieren tegen 
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Bronnen : INR, FOD Financiën, NBB.
(1) Verhouding tussen de rentelasten tijdens het lopende jaar en de schuld aan het einde van het voorgaande jaar.
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(procenten bbp, tenzij anders vermeld)

DALING VAN DE RENTELASTEN EN EFFECT VAN DE 
IMPLICIETE RENTE
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op de overheidsschuld, die tijdens het verslagjaar met 
0,2 procentpunt verminderde (zie eveneens kader 15).

Aangezien de samenstelling van de schuld van de 
Schatkist, die meer dan 90 pct. van de overheidsschuld 
uitmaakt, de afgelopen jaren nagenoeg ongewijzigd is 
gebleven, valt het verloop van de impliciete rente bijna 
uitsluitend te verklaren door de ontwikkeling van de 
rente op de verschillende bestanddelen van de schuld. 
Het Eurosysteem liet de minimale inschrijvingsrente op 

de basis-herfi nancieringstransacties tijdens het verslagjaar 
onveranderd, maar de verlaging van het leidinggevend 
tarief in 2003, die in totaal 75 basispunten bedroeg, 
bleef effect sorteren. De impliciete korte-termijnrente 
daalde daardoor verder, zij het in een trager tempo dan 
de voorgaande jaren. De vervallen lange-termijnlenin-
gen konden in 2004 worden geherfi nancierd tegen veel 
lagere rentetarieven, zodat de impliciete rente van de 
lange- termijnschuld haar neerwaartse pad vervolgde.
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een lagere marktrente kon – ten belope van de dalende rentelasten – een aanzienlijke budgettaire marge worden 
gecreëerd tijdens het voorbije decennium.

De nominale marktrente bereikte tijdens het verslagjaar evenwel een historisch laag peil. De eventuele verdere 
daling van de impliciete rente zal dus wellicht minder groot zijn dan in het verleden. Het kan evenmin worden 
uitgesloten dat een eventuele stijging van de marktrente zal leiden tot een stabilisatie of een stijging van de 
impliciete rente op de overheidsschuld.

Ter illustratie werden drie verschillende scenario’s inzake het renteverloop onderzocht : in het eerste scenario blijft 
de korte en lange marktrente constant op het gemiddeld niveau van 2004, in het tweede neemt de marktrente 
begin 2005 met 100 basispunten toe, waarna ze zich stabiliseert, en in het derde scenario, ten slotte, bedraagt de 
renteverhoging 200 basispunten. In het eerste scenario blijft de impliciete rente op de overheidsschuld teruglopen, 
maar in een trager tempo dan in het verleden. In het tweede scenario stopt de vermindering van de impliciete 
rente al na amper enkele jaren, zodat de besparingen op de rentelasten via het rentekanaal volledig zouden 
wegvallen. Een verhoging van de marktrente met 200 basispunten zou vrijwel onmiddellijk leiden tot een stijging 
van de impliciete rente, waardoor die, in tegenstelling tot wat in het verleden het geval is geweest, de rentelasten 
in de hoogte zou doen gaan.

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

3

4

5

6

7

8

9

3

4

5

6

7

8

9

IMPLICIETE RENTE OP DE OVERHEIDSSCHULD 
(1)

 
(2)

Bronnen : INR, FOD Financiën, NBB.
(1) Verhouding tussen de rentelasten tijdens het lopende jaar en de schuld aan 

het einde van het voorgaande jaar.
(2) Uitgaande van de technische hypothese van een constant schuldpeil en een 

ongewijzigde structuur van de schuld.

Impliciete rente

Scenario 1 : constante marktrente

Scenario 2 : marktrente + 100 basispunten

Scenario 3 : marktrente + 200 basispunten
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Financieringssaldo van de overheid

Na het overschot van 0,3 pct. bbp in 2003, waren de 
overheidstransacties in 2004, volgens de conform het 
ESR 1995 opgestelde gegevens, nagenoeg in evenwicht. 
Aangezien de rentelasten opnieuw fors zijn gedaald in 
2004, ging die ontwikkeling gepaard met een verminde-
ring van het primaire overschot, dat is teruggelopen van 
5,7 pct. bbp in 2003 tot 4,7 pct. Dat laatste is vooral toe 
te schrijven aan het geringere effect van de eenmalige 
factoren.

Het verloop van het begrotingssaldo van de gezamenlijke 
overheid is het resultaat van uiteenlopende ontwikkelin-
gen in de deelsectoren. Zo vertoonde de federale over-
heid een tekort van 0,3 pct. bbp, terwijl in 2003 nog een 
overschot van 0,4 pct. bbp kon worden opgetekend. Die 
aanzienlijke verslechtering is een gevolg van het wegval-
len van de reeds hiervoor vermelde eenmalige factoren 
– in het bijzonder met betrekking tot Belgacom – die in 
hoge mate hadden bijgedragen tot de verbetering van 
het begrotingsresultaat in 2003. Tevens was er in het 
verslagjaar een aanmerkelijke verhoging van het bedrag 
dat de federale overheid, voornamelijk in de vorm van 
alternatieve fi nanciering, aan de sociale zekerheid 
betaalt. De uitgaven liepen in 2004 eveneens op door 
de eenmalige kapitaaloverdracht, ten belope van 0,2 pct. 
bbp, die de federale overheid aan de gewesten heeft 
gestort, in het kader van de operatie waarbij de regionale 

huisvestingsmaatschappijen het grootste gedeelte van 
hun schuld aan het ALESH hebben terugbetaald. Het 
betreft een eenmalige storting ter compensatie van het 
verlies voor de gewesten van de mogelijkheid tot het 
aangaan van leningen met fi scale voordelen voor de 
herfi nanciering van verplichtingen die het ALESH voor 
hun rekening beheerde. Ten slotte hebben de gedaalde 
rentelasten een gunstige impact gehad op het saldo van 
de federale  overheid, ten belope van 0,5 pct. bbp.

De sociale zekerheid had voor het tweede opeenvolgende 
jaar af te rekenen met een tekort. Die verslechtering is 
onder meer toe te schrijven aan de daling van de sociale 
bijdragen, met 0,7 procentpunt bbp tussen 2002 en 2004, 
wegens de sinds 2003 opgetekende vermindering van het 
aandeel van de brutolonen in het bbp en de verlagingen 
van de sociale bijdragen. Voorts stegen de uitgaven voor 
gezondheidszorg tijdens die periode fors. Zij namen 
immers toe van 5,9 pct. bbp in 2002 tot 6,5 pct. bbp 
in 2004, wat een vermeerdering is met 0,6  procentpunt. 
De impact van die twee factoren werd gedeeltelijk teniet-
gedaan door de verhoging van de overdrachten die van-
wege de federale overheid werden ontvangen.

De gemeenschappen en gewesten hebben tijdens het 
verslagjaar hun overschot op 0,3 pct. bbp gebracht. Het 
gedeelte van de opbrengst van de personenbelasting en 
de btw dat in het kader van de fi nancieringswet aan de 
gemeenschappen en gewesten wordt overgedragen, 

TABEL 33 FINANCIERINGSSALDO PER DEELSECTOR VAN DE OVERHEID

(procenten bbp)

Bronnen : INR, NBB.
(1) De methodologie van het ESR 1995 werd in 2001 aangepast om de netto rentewinsten van bepaalde financiële transacties, zoals swaps, uit de berekening van het 

financieringssaldo te weren. In het kader van de procedure inzake buitensporige overheidstekorten (EDP) wordt met deze correctie evenwel geen rekening gehouden; dit is 
evenmin het geval voor de evaluatie van de stabiliteitsprogramma’s door de EC.

2000 2001 2002 2003 2004 r

Primair saldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 7,2 6,1 5,7 4,7

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9 5,3 5,4 5,4 4,2

Sociale zekerheid . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 0,7 0,4 –0,5 –0,2

Gemeenschappen en gewesten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 1,1 0,1 0,4 0,5

Lokale overheid . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,1 0,3 0,5 0,4

Rentelasten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 6,6 6,0 5,4 4,8

Financieringssaldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,6 0,1 0,3 –0,1

Federale overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,4 –0,8 –0,2 0,4 –0,3

Sociale zekerheid . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 0,7 0,3 –0,5 –0,2

Gemeenschappen en gewesten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,8 –0,1 0,2 0,3

Lokale overheid . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –0,1 0,1 0,3 0,2

p.m. Financieringssaldo, volgens de EDP (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,6 0,1 0,4 0,0
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beïnvloed door de eenmalige kapitaaloverdracht in het 
kader van de reeds vermelde operatie tussen de regionale 
huisvestingsmaatschappijen en het ALESH ; ten slotte, 
heeft de Vlaamse Gemeenschap vastgoed verkocht.

Wat uiteindelijk de lokale overheid betreft, is het overschot 
verminderd met 0,1 pct. bbp ten opzichte van 2003, als 
gevolg van een inkrimping van de ontvangsten, in combi-
natie met een stijging van de investeringsuitgaven.

Conjunctuurgezuiverde en structurele 
begrotingssaldi

Het primaire saldo en het fi nancieringssaldo van de over-
heid geven slechts een onvolmaakt beeld van de werke-
lijke koers van het begrotingsbeleid. Ze worden immers 
ook in ruime mate bepaald door de algemene economi-
sche conjunctuur, die buiten de directe invloedssfeer van 
de overheid valt. Het is dan ook beter het begrotingsbe-
leid te beoordelen op basis van conjunctuurgezuiverde 
indicatoren. Het ESCB hanteert daartoe een geharmoni-
seerde methode die de feitelijke begrotingssaldi corrigeert 
om rekening te houden met zowel het ecart tussen de 
feitelijke en de trendmatige economische groei als de 
niet-trendmatige schommelingen in de samenstelling van 
het bbp.

Uit de volgens die methode opgestelde indicatoren blijkt 
dat de conjunctuur, in tegenstelling tot de voorgaande 
jaren, tijdens het verslagjaar niet gewogen heeft op het 
verloop van de begrotingssaldi. De activiteitsgroei over-
schreed ruimschoots de trendmatige stijging van het bbp 

TABEL 34 REKENINGEN VAN DE SOCIALE ZEKERHEID (1)

(procenten bbp)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Gecorrigeerd voor het effect, op de uitgaven, van de overheveling naar de sociale zekerheid, in 2004, van het gedeelte van de verpleegdagprijs van de ziekenhuizen dat 

voorheen door de federale overheid werd betaald, alsook voor het effect, op de ontvangsten, van de daarmee gepaard gaande verhoging van de alternatieve financiering 
van de sociale zekerheid.

2002 2003 2004 r Ontwikkeling van 
2002 tot 2004 r

Totale ontvangsten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,6 19,4 19,5 –0,1

Sociale bijdragen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,1 13,8 13,4 –0,7

Overige ontvangsten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5 5,6 6,2 0,6

Totale uitgaven . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,3 19,9 19,8 0,5

waarvan :

Gezondheidszorg . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9 6,2 6,5 0,6

Financieringssaldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,5 –0,2 –0,6
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GRAFIEK 57 ONTVANGSTEN UIT DE PERSONENBELASTING EN 
DE BTW DIE, KRACHTENS DE BIJZONDERE 
FINANCIERINGSWET, TOEKOMEN AAN DE 
GEMEENSCHAPPEN EN DE GEWESTEN 

(1)

 (gedefleerd aan de hand van de nationale 
consumptieprijsindex, veranderingspercentages t.o.v. het 
voorgaande jaar)

Bronnen : Rijksmiddelenbegroting, NBB.
(1) Ongerekend de invloed van de overgedragen gewestbelastingen.

2004 r 

Exclusief

Inclusief
de extra middelen uit het
Lambermont-akkoord

nam evenwel maar toe met 0,4 pct. in reële termen. 
De verbetering van het saldo van die deelgebieden is 
toe te schrijven aan drie factoren : vooreerst vertoonden 
sommige gewestbelastingen, zoals de registratierechten, 
de successierechten en de schenkingsrechten, een zeer 
gunstig verloop ; voorts werden de ontvangsten positief 
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tegen vaste prijzen, maar hij werd vooral geschraagd door 
de inkomens- en bestedingscomponenten die een relatief 
beperkte weerslag hebben op de overheidsontvangsten. 
De gunstige invloed van de relatief hoge economische 
groei werd dan ook volledig tenietgedaan door voor de 
overheidsfi nanciën nadelige verschuivingen in de samen-
stelling van het bbp. Het conjunctuurgezuiverde primaire 
overschot nam dus in dezelfde mate af als het feitelijke 
primaire saldo, namelijk met 1 pct. bbp.

Dankzij de verdere daling van de rentelasten viel 
de achteruitgang van het conjunctuurgezuiverde 
fi nancieringssaldo minder groot uit dan die van het 
voor conjunctuureffecten geschoonde primaire saldo. 

Het eerstgenoemde liep terug van een overschot van 
0,6 tot 0,2 pct. bbp. Er moet evenwel worden opge-
merkt dat de gebruikte conjunctuurzuiveringsmethode 
– net als zowat alle gehanteerde varianten – de begro-
tingscijfers niet corrigeert voor eventuele cyclische 
invloeden op het rentepeil en dus op de rentelasten. 
In een periode waarin de activiteit onder het trendmatige 
peil ligt, kan het conjunctuurgezuiverde begrotingssaldo 
bijgevolg licht gefl atteerd zijn.

Conjunctuurgezuiverde begrotingssaldi mogen niet 
worden verward met structurele saldi, waaruit niet alleen 
de conjunctuurschommelingen zijn geweerd maar ook, 
voor zover mogelijk, alle andere niet-recurrente factoren. 

TABEL 35 CONJUNCTUURGEZUIVERDE (1) EN STRUCTURELE BEGROTINGSSALDI

(procenten bbp)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Volgens de methodologie die beschreven is in Bouthevillain C., Cour-Thimann Ph., van den Dool G., Hernández de Cos P., Langenus G., Mohr M., Momigliano S. en 

Tujula M. (2001), Cyclically adjusted budget balances : an alternative approach, ECB Working Paper Series, No 77 (September). Een meer didactische beschrijving van die 
methodologie wordt verstrekt in kader 6 Conjunctuurgezuiverde begrotingssaldi : in het kader van het ESCB gebruikte berekeningsmethode van het Verslag 2003 van de NBB 
(Deel 1), blz. 90-92.

(2) De methodologie van het ESR 1995 werd in 2001 aangepast om de netto rentewinsten van bepaalde financiële transacties, zoals swaps, uit de berekening van het 
financieringssaldo te weren. In het kader van de procedure inzake buitensporige overheidstekorten (EDP) wordt met deze correctie evenwel geen rekening gehouden; dit is 
evenmin het geval voor de evaluatie van de stabiliteitsprogramma’s door de EC.

(3) Dat is de invloed van niet-recurrente factoren op de ontvangsten of de primaire uitgaven.

Primair saldo Financieringssaldo

2002 2003 2004 r 2002 2003 2004 r

Feitelijk niveau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 5,7 4,7 0,1 0,3 –0,1

p.m. Idem, volgens de EDP (2)  . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 5,7 4,7 0,1 0,4 0,0

Feitelijke verandering . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –1,0 0,2 –0,4

Conjunctuurgebonden verandering . . . . . . . . . –0,2 0,0 –0,2 0,0

Bbp-groei . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,5 0,4 –0,5 0,4

Compositie-effecten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,4 0,3 –0,4

Conjunctuurgezuiverde verandering  . . . . . . . . . . –0,2 –1,0 0,4 –0,4

Conjunctuurgezuiverd niveau  . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 6,0 5,0 0,2 0,6 0,2

Invloed van niet-recurrente factoren (3)  . . . . . . 0,2 1,5 0,7 0,2 1,5 0,7

waarvan :

Vermindering van de personenbelasting 
in het Vlaamse Gewest . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

Verschuivingen tussen bedrijfsvoorheffing 
en inkohieringen . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1

Vastgoedverkopen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2

Kapitaaloverdrachten ter compensatie 
van de overname 
van pensioenverplichtingen . . . . . . . . . . 0,0 1,9 0,1 0,0 1,9 0,1

Verschuivingen in de financiering 
van de NMBS  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 –0,4 0,4 0,0 –0,4 0,4

EBA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1

Structureel niveau . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0 4,5 4,3 –0,1 –0,9 –0,5

Structurele verandering . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,5 –0,2 –0,9 0,4
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In 2003 hadden de laatstgenoemde factoren de begro-
tingssaldi met 1,5 pct. bbp verbeterd. Tijdens het verslag-
jaar profi teerde de begroting opnieuw van  niet-recurrente 
factoren, maar in veel geringere mate. Zo lag de fi nancie-
ring van de NMBS door de federale overheid, wegens de 
bovenvermelde verschuivingen naar 2003, in 2004 op een 
uitzonderlijk laag peil, wat de primaire uitgaven met zowat 
0,4 pct. bbp heeft gedrukt. Bovendien hadden nieuwe 
vastgoedverkopen, zowel door de federale overheid als 
door sommige deelgebieden, een negatieve weerslag 
op de investeringsuitgaven van meer dan 0,2 pct. bbp. 
Voorts werden de kapitaalontvangsten verhoogd door 
de niet-recurrente storting vanwege BIAC en door de 
opbrengst van de EBA. Ten slotte vermeerderden diverse 
verschuivingen tussen de bedrijfsvoorheffi ng en de uitein-
delijk verschuldigde belasting de belastingontvangsten op 
niet-recurrente wijze met nagenoeg 0,1 pct. bbp. Al met 
al hebben de eenmalige factoren de begrotingssaldi in het 
verslagjaar met zowat 0,7 pct. bbp verbeterd.

De bovenvermelde sterke afname van het conjunctuurge-
zuiverde primaire overschot is dus in zeer belangrijke mate 
toe te schrijven aan de halvering van de gunstige impact 
van de niet-recurrente factoren. Het structurele primaire 
overschot liet een geringere achteruitgang, namelijk met 
zowat 0,2 pct. bbp, optekenen. De overheidsontvangsten 
hadden in totaal een relatief neutrale invloed op het 
verloop van het structurele primaire saldo, aangezien het 
beperkte netto-effect van de structurele maatregelen tot 
verlaging van de fi scale en parafi scale lasten ruimschoots 
werd gecompenseerd door het feit dat de opbrengst van 
sommige belastingen sterker steeg dan wat op grond van 
de ontwikkeling van de macro-economische omgeving 
kon worden verwacht ; het betreft in het bijzonder de 
belastingen op de vennootschapswinsten en de btw. De 
nieuwe vermindering van het structurele primaire saldo is 
dan ook hoofdzakelijk toe te  schrijven aan de ontwikke-
ling van de primaire uitgaven die, tegen vaste prijzen en 
gecorrigeerd voor conjuncturele en andere niet-recurrente 
factoren, een groei van bijna 3 pct. vertoonden, wat veel 
hoger is dan de trendmatige activiteitsgroei.

Aangezien de inkrimping van het structurele primaire 
surplus ruimschoots gecompenseerd werd door de 
vermindering van de rentelasten, is het structurele 
fi nancierings tekort tijdens het verslagjaar in beperkte 
mate terug gelopen, tot 0,5 pct. bbp.

Overheidsschuld

Eind 2003 bedroeg de schuldgraad 100 pct. bbp. Nadat 
de overheidsschuld was gestegen van een peil net onder 
het bbp in 1982 tot een piek van bijna 137 pct. bbp in 
1993, is het schuldpeil sindsdien gestaag verminderd, 
met gemiddeld 3,7 procentpunten per jaar. Tijdens het 
verslagjaar is de geconsolideerde brutoschuld met 4,3 pct. 
bbp geslonken tot 95,6 pct. bbp.

De vermindering van de schuld tijdens de periode van eind 
1993 tot het einde van het verslagjaar was grotendeels 
endogeen. Die endogene schuldreductie, of omgekeerd 
sneeuwbaleffect, doet zich voor wanneer het primaire 
overschot hoger is dan wat vereist is voor de loutere 
stabilisatie van de overheidsschuld, gelet op de nominale 
economische groei en de impliciete rente op de overheids-
schuld. De endogene vermindering van de schuld beliep 
in 2004 4,9 pct. bbp, vooral dankzij de nominale econo-
mische groei met 5,2 pct. – tegenover gemiddeld slechts 
2,8 pct. tijdens de drie voorgaande jaren – en de verdere 
afname van de impliciete rente.

Een klein gedeelte – ongeveer een zevende – van de 
schuldreductie sinds 1993 is toe te schrijven aan factoren 
die geen invloed hebben op het begrotingssaldo, zoals 
de transacties met de Bank – onder meer de aanwending 
van de meerwaarden op goud –, de privatiseringen of de 
vermindering van de buiten de overheidssector aange-
houden fi nanciële activa. Die exogene factoren leverden 
weliswaar tussen 1995 en 1998 een aanzienlijke bijdrage 
tot het terugdringen van de overheidsschuld, maar in de 
daaropvolgende drie jaren hebben ze de schuldreductie 
veeleer vertraagd, als gevolg van kredietverleningen, 
participatienemingen en vooral de opname, in 2001, van 
Credibe in de overheidssector. In 2002 was de invloed van 
die exogene factoren al bij al te verwaarlozen, terwijl ze in 
2003 de endogene schuldvermindering hebben versterkt. 
Dat laatste was vooral het gevolg van de terugbeta-
ling, door de regionale huisvestingsmaatschappijen, van 
een groot gedeelte van hun schuld aan het ALESH, de 
verkoop van de portefeuille aan hypothecaire leningen 
beheerd door Credibe en, in mindere mate, de door de 
Bank aan de Schatkist verrichte betaling bij wijze van 
compensatie voor de niet omgewisselde bankbiljetten in 
Belgische frank.

Tijdens het verslagjaar resulteerden de exogene factoren 
in een schuldstijging met 0,5 pct. bbp. Eind 2003 boekte 
de federale regering vervroegd de storting aan de NMBS 
van de investeringsbijdragen en van een gedeelte van de 
exploitatiesubsidies, ten belope van 1.051 miljoen euro, 
die in principe bedoeld waren voor 2004. Aangezien 
die uitgaven, welke werden toegerekend op het jaar 
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2003, pas begin 2004 aanleiding hebben gegeven tot 
effectieve kasuitgaven, steeg hierdoor de schuld in 
2004. Tijdens het verslagjaar verminderde de overheid 
haar participatie in BIAC van 64 tot 30 pct., wat haar 
352 miljoen euro opbracht. Bovendien heeft ze een 
deel van haar aandelen in het kapitaal van Belgacom 
verkocht, ten belope van 539 miljoen euro. Voorts heeft 
Belgocontrol 191 miljoen euro in de Schatkist gestort 
ter compensatie van de dekking, door de Staat, van de 
pensioenen van de voormalige statutaire personeelsleden 
van die onderneming. Die drie operaties hebben zowat 
0,4 pct. bbp aan fi nanciële ontvangsten gegenereerd, 
die voor de afbouw van de overheidsschuld werden aan-
gewend.

6.2  De fi nanciën van de 
gemeenschappen en de gewesten

Tijdens de opeenvolgende fases van de staatshervorming 
werden steeds meer bevoegdheden van het federale 
niveau naar de gemeenschappen en de gewesten overge-
heveld. De ontvangsten en uitgaven van die deelgebieden 
vertegenwoordigden in 2004 ongeveer een kwart van de 
ontvangsten en uitgaven van de gezamenlijke overheid.

Het fi nancieringssaldo van de gemeenschappen en gewes-
ten is het afgelopen decennium systematisch verbeterd. 
Terwijl die deelgebieden in het begin van de jaren negentig 
nog tekorten van zowat 1 pct. bbp lieten optekenen, sloten 
ze de afgelopen jaren hun rekeningen over het algemeen 
af in evenwicht of zelfs met een overschot. Zo boekten zij 
tijdens het verslagjaar een overschot van 0,3 pct. bbp.

De verbetering kan worden verklaard doordat het reële 
groeitempo van hun primaire uitgaven lager lag dan dat 
van hun ontvangsten. Deze laatste vertoonden immers 
een forse stijging. De middelen van de gemeenschappen 

TABEL 36 GECONSOLIDEERDE BRUTOSCHULD VAN DE OVERHEID

(procenten bbp, tenzij anders vermeld)

Bronnen : INR, NBB.
(1) De endogene verandering van de overheidsschuld wordt bepaald door het verschil tussen het primair saldo dat voor een stabilisatie van de overheidsschuld is vereist – dat 

wil zeggen het saldo gelijk aan het verschil tussen de impliciete rente op de schuld en de nominale bbp-groei, vermenigvuldigd met de verhouding tussen de schuld aan het 
einde van het voorgaande jaar en het bbp van de beschouwde periode – en het feitelijke primaire saldo.

(2) Procenten.
(3) Vooral kredietverleningen, participatienemingen, de weerslag van wisselkoersverschillen en van emissie- en terugkooppremies, statistische afwijkingen en de opname, in 

2001, van Credibe in de overheidssector.

1993 Gemiddelde
1994-2000

2001 2002 2003 2004 r Ontwikkeling
van 1993 
tot 2004 r

Schuldpeil (einde periode) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136,7 123,4 108,0 105,4 100,0 95,6

Verandering in de schuld  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,0 –1,1 –2,6 –5,4 –4,3 –41,1

Endogene verandering (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,9 –3,3 –3,0 –3,6 –4,9 –35,1

Voor een stabilisatie van de schuld vereist primair 
saldo (1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 3,9 3,1 2,1 –0,2

Impliciete rente op de schuld (2) . . . . . . . . . . . . 6,6 6,1 5,7 5,3 5,0

Nominale bbp-groei (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 2,5 2,7 3,2 5,2

Feitelijk primair saldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,9 7,2 6,1 5,7 4,7

Verandering als gevolg van andere factoren . . . . . . –1,1 2,2 0,4 –1,8 0,5 –6,0

Transacties met de NBB 
(o.a. meerwaarden op goud) . . . . . . . . . . . . . . –0,5 0,0 –0,1 –0,1 0,0

Privatiseringen en andere financiële transacties . . –0,4 0,0 0,0 –2,3 –0,4

Nettovorming van financiële activa buiten de 
overheidssector  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,4 –0,3 –0,2 0,2 0,0

Overige (3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 2,6 0,7 0,4 0,9
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en gewesten bestaan voornamelijk – voor ruim 70 pct. 
van de totale ontvangsten – uit het gedeelte van de 
 personenbelasting en de btw, dat hun wordt toegewezen 
volgens de in de fi nancieringswet van 1989 bepaalde 
parameters. Tijdens de zogenoemde overgangsperiode 
die liep tot 1999, droegen specifi eke mechanismen in 
de fi nancieringswet immers bij tot een bijzonder forse 
toename van de uit de personenbelasting toegewezen 
middelen. De btw-middelen – die overeenkwamen met 
het budget voor de in 1989 overgehevelde onderwijs-
bevoegdheden en die de voornaamste fi nancierings-
middelen van de gemeenschappen zijn – werden enkel 
aangepast aan het verloop van de consumptieprijzen en 
aan 80 pct. van de toename van het aantal personen van 
minder dan 18 jaar in de gemeenschap waar het aantal 
jongeren de grootste stijging of de geringste daling 
vertoont. Ingevolge het Lambermont-akkoord werden 
aan de gemeenschappen vanaf 2002 extra forfaitaire 
btw-middelen toegewezen, namelijk respectievelijk 
198 miljoen euro in 2002, 149 miljoen euro in 2003 
en 2004, 372 miljoen euro in 2005, 124 miljoen euro in 
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Bronnen : INR, NBB.
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Bronnen : INR, NBB.
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2006 en 25 miljoen euro per jaar tijdens de periode van 
2007 tot 2011. Voorts zal het totaal van de  overgedragen 
btw-middelen vanaf 2007 aan de reële groei van het bni 
worden gekoppeld naar rato van 91 pct.

Ingevolge het Lambermont-akkoord kregen de gewesten 
bovendien een grotere fi scale autonomie en is het belang 
van de eigen fi scale ontvangsten vanaf 2002 sterk toege-
nomen. De budgettaire invloed daarvan werd geneutrali-
seerd door een vermindering van de in het kader van de 
fi nancieringswet overgedragen  personenbelasting.

De uit budgettair oogpunt voornaamste gemeenschap-
pen en gewesten zijn er alle in geslaagd hun saldo syste-
matisch te verbeteren. De Vlaamse Gemeenschap, die in 
1994 nog een tekort van 0,6 pct. bbp liet optekenen, 
vertoonde vanaf 1996 een begrotingsoverschot, dat in 
2001 zelfs opliep tot 0,7 pct. Nadien liep dat overschot 
terug tot 0,2 pct. in 2003. De Franse Gemeenschap 
wist haar tekort, dat in 1994 nog iets meer dan 0,2 pct. 
bbp bedroeg, dankzij een strikte uitgavenbeheersing 
vrijwel volledig weg te werken, zodat in 2003 nog maar 
een zeer klein tekort werd opgetekend. Het Waalse 
Gewest gaf nagenoeg een identieke ontwikkeling te 
zien : het tekort van bijna 0,2 pct. bbp in 1994 kon 
nadien aanzienlijk worden verminderd. In 2003 ver-
toonde het Waalse Gewest nog maar een gering tekort. 
Het Brusselse Hoofdstedelijke Gewest – waarvan het 
relatieve gewicht van de ontvangsten en uitgaven 
relatief beperkt is ten opzichte van die van de andere 
beschouwde gemeenschappen en gewesten – kon zijn 
tekort ombuigen in een overschot, dat in 2000 een 
piek bereikte ; in 2003 werd nog een beperkt overschot 
geboekt.

Voor de gemeenschappen en gewesten als geheel zijn de 
ontvangsten tijdens de periode 1994-2003 met gemid-
deld 2,8 pct. per jaar gegroeid, terwijl de primaire uit-
gaven met 1,8 pct. zijn toegenomen. De reële groei van 
zowel de ontvangsten als de primaire uitgaven lag hoger 
dan die gemiddelden in de Vlaamse Gemeenschap, het 
Waalse Gewest en het Brusselse Hoofdstedelijke Gewest. 
De Franse Gemeenschap, daarentegen, zag in die periode 
haar ontvangsten maar traag toenemen en haar primaire 
uitgaven stegen in reële termen met gemiddeld slechts 
0,3 pct.

Een methode waarmee de invloed van de institutionele 
verschillen kan worden geneutraliseerd en meer homo-
gene entiteiten kunnen worden vergeleken – de Vlaamse 
Gemeenschap oefent zowel de gemeenschaps- als de 
gewestbevoegdheden uit – bestaat erin een onderscheid 
te maken tussen het noorden en het zuiden van het 
land. Conform de in de fi nancieringswet opgenomen 

sleutel voor de verdeling van de personenbelasting 
van het Brusselse Hoofdstedelijke Gewest tussen de 
gemeenschappen, wordt het noorden gedefi nieerd als 
de Vlaamse Gemeenschap en 20 pct. van het Brusselse 
Hoofdstedelijke Gewest, terwijl het zuiden bestaat 
uit de Franse Gemeenschap, het Waalse Gewest, de 
Duitstalige Gemeenschap en 80 pct. van het Brusselse 
Hoofdstedelijke Gewest. Het noorden is goed voor iets 
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GRAFIEK 60 ONTVANGSTEN EN UITGAVEN VAN DE 
GEMEENSCHAPPEN EN DE GEWESTEN TIJDENS 
DE PERIODE 1994-2003 

(1)
 
(2)

 (gedefleerd aan de hand van de nationale 
consumptieprijsindex, gemiddelde jaarlijkse 
veranderingspercentages)

Bronnen : INR, NBB.
(1) De Gemeenschappelijke Gemeenschapscommissie werd naar rata van 

respectievelijk 20 en 80 pct. verdeeld tussen het noorden en het zuiden. De 
Duitstalige Gemeenschap en de Franse Gemeenschapscommissie behoren tot 
het zuiden en de Vlaamse Gemeenschapscommissie tot het noorden.

(2) De gegevens van de nationale rekeningen werden aangepast om breuken in de 
reeksen te vermijden en om beter aan te sluiten bij de budgettaire realiteit. Er 
werd een correctie uitgevoerd om de effecten te neutraliseren van de 
herklassering, in 2002, van de openbare radio- en televisiemaatschappijen van 
de sector van de niet-financiële vennootschappen in de overheidssector, alsook 
van de overname, door het Brusselse Hoofdstedelijke Gewest, van de 
bevoegdheden van de Brusselse Agglomeratie vanaf 1995. Er is geen rekening 
gehouden met de toegerekende pensioenen noch met de toegerekende sociale 
bijdragen. Deze correcties hebben weliswaar een invloed op het verloop van de 
ontvangsten en de uitgaven, maar zijn neutraal voor het saldo.
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met 2,1 pct. mogelijk en droeg bovendien bij tot een vrij 
aanzienlijke  verbetering van het saldo, met 0,8 pct. bbp. 
In het zuiden, waar de reële ontvangsten tijdens die peri-
ode met 2,3 pct. zijn toegenomen, was de verbetering 
van het saldo met 0,4 pct. bbp enkel mogelijk doordat de 
reële groei van de primaire uitgaven beperkt is gebleven 
tot 1,4 pct.

De schuld van de gemeenschappen en gewesten verte-
genwoordigt slechts een klein gedeelte van de gecon-
solideerde brutoschuld van de gezamenlijke overheid. 
Ze was opgelopen van 3,2 pct. bbp in 1990 tot 7,4 pct. 
bbp in 1996, maar vertoonde nadien een gunstig verloop. 
In 2003 bedroeg de schuld van de gemeenschappen en 
gewesten 5,2 pct. bbp.

Die daling, in procenten bbp, is toe te schrijven aan de 
Vlaamse Gemeenschap, die erin is geslaagd haar schuld 
terug te dringen als gevolg van de begrotingsoverschot-
ten die zij sinds 1996 heeft gerealiseerd. Haar schuld liep 
immers terug van 3,4 pct. bbp in 1996 tot 1,1 pct. bbp in 
2003 en daalde zo onder die van de Franse Gemeenschap 
(1,4 pct. bbp) en van het Waalse Gewest (2,1 pct. bbp). 
De schuld van het Brusselse Hoofdstedelijke Gewest 
bedroeg 0,6 pct. bbp in 2003.

Het valt niet uit te sluiten dat er zich in de toekomst nog 
verschillen in het uitgavenverloop tussen de deelgebieden 
zullen voordoen, gelet op de te verwachten groei van de 
ontvangsten. Zo is het, door middel van enkele technische 
hypothesen, mogelijk de stijging van de primaire uitgaven 
te berekenen die verenigbaar is met de doelstelling die 
de HRF de gemeenschappen en de gewesten aanbeveelt, 
namelijk om tegen 2010 een begroting na te streven die 
op zijn minst in evenwicht is. In wat volgt is de voornaam-
ste hypothese dat het bni tijdens de periode van 2004 tot 
2010 reëel met gemiddeld 2 pct. zal groeien. Bovendien 
wordt aangenomen dat het verloop van de personen-
belasting in de drie gewesten identiek zal zijn. Ten slotte 
werd bij de berekeningen verondersteld dat het verloop 
van de eigen fi scale ontvangsten en van de overige 
ontvangsten zal overeenstemmen met de bbp-groei. 
Vooral in het Brusselse Hoofdstedelijke Gewest is het aan-
deel van die ontvangsten vrij aanzienlijk. Eventueel van 
die veronderstelling afwijkende ontwikkelingen kunnen 
echter niet worden uitgesloten, te meer daar de gewes-
ten, in het kader van het Lambermont-akkoord, over een 
grotere fi scale autonomie beschikken. Indien het verloop 
van de parameters verschilt van de geformuleerde hypo-
thesen, zullen ook de verkregen resultaten anders zijn. De 
resultaten van de projecties hebben dan ook enkel een 
illustratieve waarde.
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GRAFIEK 61 GECONSOLIDEERDE BRUTOSCHULD VAN DE 
VOORNAAMSTE GEMEENSCHAPPEN EN 
GEWESTEN 

(1)

 (procenten bbp)

Bron : NBB.
(1) Geconsolideerde brutoschuld van de gemeenschappen en gewesten, verminderd 

met het gedeelte van de door deze deelgebieden aangehouden schuld van de 
andere deelsectoren van de overheid.

Waals Gewest

Franse Gemeenschap

Vlaamse Gemeenschap

Brussels Hoofdstedelijk Gewest

minder dan 60 pct. van de ontvangsten en uitgaven van 
het geheel van de gemeenschappen en gewesten, tegen 
iets meer dan 40 pct. voor het zuiden.

Voor het aan de gemeenschappen en gewesten toege-
wezen gedeelte van de personenbelasting werd geleide-
lijk overgeschakeld op een verdeelsleutel op basis van de 
opbrengst van de in elk deelgebied geïnde personenbe-
lasting – de tot 1988 geldende verdeelsleutel was geba-
seerd op de bevolking, de oppervlakte en de personen-
belasting van ieder deelgebied –, waardoor die middelen 
in het noorden van het land sneller groeiden dan in het 
zuiden. De Vlaamse Gemeenschap heeft derhalve recen-
telijk belangrijke belastingverlagingen kunnen uitvoeren, 
zoals de invoering van een nultarief voor het kijk- en 
luistergeld en de verlaging van de registratierechten in 
2002. In de andere deelgebieden hebben de belasting-
hervormingen veeleer in een budgettair neutraal kader 
plaatsgevonden.

Ondanks de voormelde belastingverlagingen, namen 
de ontvangsten in het noorden van het land tijdens de 
periode 1994-2003 in reële termen met 3,2 pct. toe. Die 
relatief gunstige ontwikkeling van de middelen maakte tij-
dens die periode een reële groei van de primaire uitgaven 
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Teneinde de door de HRF geformuleerde doelstelling van 
een begrotingsevenwicht in 2010 te bereiken, moeten de 
primaire uitgaven van het geheel van de gemeenschap-
pen en gewesten beperkt blijven tot de bbp-groei. De 
groei van de uitgaven zou in het noorden van het land iets 
hoger kunnen zijn dan in het zuiden, onder meer omdat 
het noorden over de mogelijkheid beschikt om geleidelijk 
zijn overschot te laten slinken, terwijl in het zuiden de 
– weliswaar beperkte – tekorten moeten worden weg-
gewerkt.

De afgeleide primaire-uitgavengroei voor het geheel 
van de gemeenschappen en gewesten is gedurende de 
periode 2004-2010 relatief ruim in vergelijking met de 
mogelijkheden waarover de andere deelsectoren van de 
overheid beschikken. Indien rekening wordt gehouden 
met het in het stabiliteitsprogramma voor 2008 beoogde 
overschot van 0,6 pct. bbp en met de verlagingen van 
de belastingen en de sociale bijdragen waartoe reeds 
werd besloten, zou de primaire-uitgavengroei van de 
gezamenlijke overheid ongeveer 0,8 procentpunt onder 
de bbp-groei moeten liggen, indien er geen nieuwe 
maatregelen tot verlichting van de fi scale en parafi scale 
druk worden genomen. Volgens die hypothesen, zouden 
de primaire uitgaven van de entiteit bestaande uit de 
federale overheid en de sociale zekerheid in reële termen 
maar met 1,1 pct. per jaar kunnen groeien.

TABEL 37 AFGELEIDE PRIMAIRE-UITGAVENGROEI VAN DE GEMEENSCHAPPEN EN DE GEWESTEN VAN 2004 TOT 2010 (1) (2)

(gedefleerd aan de hand van de nationale consumptieprijsindex; gemiddelde jaarlijkse veranderingspercentages, tenzij anders vermeld)

Bronnen : INR, NBB.
(1) Deze projecties berusten op de hierna volgende hypothesen : een reële groei van het bni en van het bbp van 2 pct., alsook een jaarlijkse stijging van de nationale 

consumptieprijsindex met 1,75 pct. Bovendien zijn ze gebaseerd op de demografische projecties van het NIS en het Federaal Planbureau. Voor het aantal leerlingen worden 
de geldende verhoudingen aangehouden, terwijl de personenbelasting geacht wordt dezelfde groei te vertonen in de drie gewesten. Ten slotte zijn de berekeningen 
gebaseerd op de hypothese dat de eigen fiscale ontvangsten en de overige ontvangsten parallel met het bbp zullen verlopen, met uitzondering van de trekkingsrechten 
inzake de wedertewerkstelling van de werklozen – waarvoor nominale bedragen gelden – en de dotaties voor buitenlandse studenten – die enkel aan de inflatie worden 
aangepast.

(2) De Gemeenschappelijke Gemeenschapscommissie werd naar rata van respectievelijk 20 en 80 pct. verdeeld tussen het noorden en het zuiden. De Duitstalige Gemeenschap 
en de Franse Gemeenschapscommissie behoren tot het zuiden en de Vlaamse Gemeenschapscommissie tot het noorden.

(3) Noodzakelijk verloop om de doelstellingen van de HRF voor 2010 te bereiken, namelijk een overschot beperkt tot de uitgaven voor kredietverleningen en deelnemingen. Voor 
de Franse Gemeenschap wordt een traject in aanmerking genomen volgens welk in 2010 een overschot van 100 miljoen euro zou worden bereikt, zoals bepaald in haar 
schuldreductieplan (decreet van 19 december 2002).

Vlaamse
Gemeenschap

Franse
Gemeenschap

Waals
Gewest

Brussels
Hoofdstedelijk

Gewest

Noorden Zuiden Totaal

Reële groei van de ontvangsten  . . . . . . 1,9 1,5 1,6 2,0 1,9 1,6 1,8

waarvan :

Middelen van de financieringswet . . 1,9 1,5 1,6 2,2 1,9 1,5 1,8

Reële groei van de primaire uitgaven (3) 2,3 1,4 1,3 2,1 2,3 1,4 2,0

p.m. Verloop van het saldo 
(procenten bbp) (3) . . . . . . . . . . . . . –0,2 0,1 0,1 0,0 –0,2 0,1 0,0
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7.1  Structuur van de fi nancieringen 
en beleggingen in de Belgische 
economie

Met een netto fi nancieel vermogen van 564 miljard euro 
eind 2003 vormen de particulieren de enige crediteur-
sector van de Belgische economie. Deze sector fi nanciert 
bijgevolg rechtstreeks of onrechtstreeks de twee overige 
ingezeten niet-fi nanciële sectoren en de rest van de 
wereld. De overheid bleef, ondanks de relatieve verminde-
ring van haar schuldenlast tijdens de afgelopen jaren, met 
een nettoschuld van zowat 253 miljard euro de belang-
rijkste ingezeten debiteursector, vóór de niet-fi nanciële 

7.  Financiële rekeningen en financiële 
markten

vennootschappen. De netto fi nanciële verplichtingen van 
deze vennootschappen bedroegen circa 209 miljard euro 
eind 2003, maar beliepen zowat 26 miljard, indien de 
aandelen en andere kapitaalparticipaties buiten beschou-
wing worden gelaten. De niet-fi nanciële vennootschap-
pen zijn thans de ingezeten niet-fi nanciële sector met de 
hoogste bruto activa en passiva.

De fi nanciële instellingen blijven een sleutelrol spelen in 
de Belgische fi nanciële kringloop : het grootste gedeelte 
van de fi nanciële activa van de particulieren wordt aan-
gehouden bij deze instellingen, die tevens hun voor-
naamste fi nancieringskanaal zijn, net als van de overheid. 

TABEL 38 FINANCIËLE ACTIVA EN VERPLICHTINGEN PER SECTOR

(eind 2003 uitstaande bedragen, miljarden euro’s)

Bron : NBB.
(1) De financiële instellingen omvatten de NBB, de kredietinstellingen en de institutionele beleggers. Deze instellingen worden behandeld als pure financiële intermediairs : bij 

constructie is het totaal van hun financiële activa gelijk aan dat van hun financiële passiva.
(2) Behalve de aandelen en vastrentende effecten, worden thans ook de leningen tussen niet-financiële vennootschappen opgetekend als intrasectorale activa en passiva van 

deze sector. Deze vorderingen en schulden bevatten evenwel geen handelskredieten, omdat hiervoor geen intrasectorale gegevens beschikbaar zijn.

Financiële activa van de Totaal van de 
financiële passiva

Particulieren Niet-financiële
vennootschappen

Overheid Financiële
instellingen (1)

Rest van de wereld

Financiële passiva van de

Particulieren . . . . . . . . . . . . . . . . – – 6,3 109,4 – 115,7

Niet-financiële vennootschappen 71,6 424,2 (2) 10,9 129,0 320,4 956,1

Overheid  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,9 6,7 26,6 132,9 127,3 308,5

Financiële instellingen (1) . . . . . . . 430,4 93,4 10,2 236,3 435,4 1.205,7

Rest van de wereld  . . . . . . . . . . 162,7 222,9 1,2 598,0 – 984,9

Totaal van de financiële activa . . . . 679,6 747,2 55,3 1.205,7 883,1 3.570,9

Netto financiële activa . . . . . . . . . . 563,8 –208,9 –253,2 – –101,7
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Daarnaast zijn de fi nanciële instellingen ook de belangrijk-
ste houders van buitenlandse tegoeden en verplichtingen 
op het buitenland. Enkel de activa en passiva van de 
niet-fi nanciële vennootschappen situeren zich voor het 
leeuwendeel buiten de fi nanciële instellingen.

Aangezien de vorming van nieuwe fi nanciële activa door 
de particulieren ruimschoots hun nieuw aangegane ver-
plichtingen overtrof, stegen hun netto fi nanciële activa 
tijdens de eerste negen maanden van het jaar met iets 
meer dan 11 miljard euro. De fi nanciële transacties van de 
twee ingezeten debiteursectoren leidden daarentegen tot 
een toename van de netto schuldpositie met nagenoeg 
5 miljard voor de overheid en met minder dan 2 miljard 
voor de niet-fi nanciële vennootschappen.

7.2 Particulieren

Voornamelijk onder impuls van de val van de beurskoer-
sen zijn de bruto fi nanciële activa van de particulieren 
tussen 1999 en 2002 fors achteruitgegaan. Sindsdien 
bleven zij stabiel op een niveau dat nagenoeg vier 
maal zo hoog is als hun bruto beschikbare inkomen. 

Daartegenover staat dat het groeitempo van de onroe-
rende activa, dat tot in 2001 bescheiden was gebleven, 
in de loop van de twee daaropvolgende jaren fors is aan-
getrokken, vooral als gevolg van de prijsstijging van de 
woningen en bouwgronden. Terwijl de bruto fi nanciële 
activa eind 1999 nagenoeg 63 pct. van het totale bruto-
vermogen uitmaakten, bedroeg dit aandeel nog slechts 
53 pct. eind 2003. De huishoudens beschikten op die 
datum – na aftrek van hun fi nanciële verplichtingen, die 
grotendeels bestaan uit hypothecaire leningen – over 
een totaal nettovermogen van 1.156 miljard euro, dat 
is bijna zeven keer zo veel als hun bruto beschikbare 
inkomen.

De afgelopen tien jaar zijn er verschuivingen opgetreden 
tussen de tegenpartijen bij wie de particulieren activa aan-
houden. Zo is het aandeel van de fi nanciële instellingen 
gaandeweg opgeklommen van 55,9 pct. eind 1993 tot 
63,1 pct. eind september 2004. Binnen deze instellingen 
hebben er zich eveneens veranderingen voorgedaan, 
waardoor het aandeel van de MFI’s geleidelijk aan is afge-
brokkeld, ten voordele van de institutionele beleggers, in 
de eerste plaats de verzekeringsmaatschappijen, gevolgd 
door de niet-monetaire ICB’s.

TABEL 39 STRUCTUUR VAN DE FINANCIËLE ACTIVA EN VERPLICHTINGEN VAN DE INGEZETEN NIET-FINANCIËLE SECTOREN

(miljarden euro’s)

Bron : NBB.
(1) Deze rubriek omvat voornamelijk de nettorechten van de huishoudens op de technische voorzieningen van levensverzekeringen en op de pensioenfondsen.

Particulieren Niet-financiële vennootschappen Overheid

Eind
2003

uitstaande
bedragen

Stromen
van de eerste 

negen maanden 
van 2004

Eind
2003

uitstaande
bedragen

Stromen
van de eerste 

negen maanden 
van 2004

Eind
2003

uitstaande
bedragen

Stromen
van de eerste 

negen maanden 
van 2004

Financiële activa  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 679,6 14,5 747,2 18,0 55,3 3,8

Biljetten, munten en deposito’s . . . . . . . . . . . . 221,5 10,0 70,5 2,4 4,9 7,6

Vastrentende effecten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123,4 –14,6 13,3 2,3 17,6 –7,0

Kredieten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 304,4 8,3 9,1 3,7

Aandelen en andere participaties  . . . . . . . . . . 96,8 3,7 346,7 4,1 8,1 0,0

Deelbewijzen van ICB’s  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105,9 2,0 – – 0,6 0,5

Verzekeringstechnische voorzieningen (1)  . . . . . 130,0 12,2 5,7 0,5 – –

Andere  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 1,1 6,5 0,5 14,8 –1,0

Financiële verplichtingen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115,7 3,2 956,1 19,5 308,5 8,6

Biljetten, munten en deposito’s . . . . . . . . . . . . – – – – 0,7 0,1

Vastrentende effecten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 33,7 2,4 259,7 8,4

Kredieten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107,8 4,0 362,5 16,2 34,8 3,9

Aandelen en andere participaties  . . . . . . . . . . – – 529,4 2,7 – –

Andere  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,9 –0,8 30,6 –1,8 13,3 –3,8

Financieel saldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 563,8 11,3 –208,9 –1,6 –253,2 –4,7
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De groei van het totale marktaandeel van de fi nanciële 
instellingen heeft plaatsgevonden ten nadele van dat 
van de niet-fi nanciële vennootschappen, die eind sep-
tember 2004 nog maar tegenpartij waren van 11,7 pct. 
van de door de particulieren aangehouden activa, tegen 
15,1 pct. eind 1993. Over die periode is het aandeel van 
de overheid eveneens geslonken, van 3,7 tot 1,8 pct. Het 
aandeel van de fi nanciële activa van de particulieren op 
het buitenland is aanvankelijk gestegen, van 25,3 pct. 
eind 1993 tot 30,3 pct. eind 1997, maar zakte daarna 
terug tot 23,4 pct. eind september 2004.

De daling bij de activa op het buitenland is ongetwijfeld 
voor een deel toe te schrijven aan waardeverliezen, onder 
meer op aandelen. Maar fi scale overwegingen kunnen 
eveneens een rol hebben gespeeld. De mogelijkheid om 
de roerende voorheffi ng te ontwijken, was ongetwijfeld 
één van de redenen waarom de Belgische particulieren 
tijdens de afgelopen decennia massaal fi nanciële activa in 
het buitenland hebben gevormd. Deze mogelijkheid zal 
in de nabije toekomst wellicht sterk worden ingeperkt, als 
gevolg van de waarschijnlijke invoering, medio 2005, van 
de Europese richtlijn over de belasting op inkomsten uit 
spaargelden (voor meer bijzonderheden hieromtrent, zie 

kader 16). Dat is misschien één van de factoren geweest 
die de particulieren heeft aangespoord om hun tegoeden 
in het buitenland tijdens het verslagjaar voortijdig af te 
bouwen.

Vorming van fi nanciële activa

De particulieren hebben tijdens de eerste negen maanden 
van 2004 iets minder fi nanciële activa gevormd, in totaal 
voor 14,5 miljard euro, tegen 17,4 miljard tijdens de over-
eenstemmende periode van het voorgaande jaar. Voor het 
derde jaar op rij hebben zij een voorkeur laten blijken voor 
korte-termijnbeleggingen, hoewel minder uitgesproken 
dan in 2003 : meer dan twee derde van hun nieuwe fi nan-
ciële beleggingen had betrekking op activa op ten hoogste 
een jaar. Deze belangstelling voor liquide middelen kan in 
ruime mate worden verklaard door de lage opportuniteits-
kosten voor het aanhouden van geld, maar ook door de 
onzekerheid omtrent de conjunctuurvooruitzichten en de 
ontwikkelingen op de fi nanciële markten. Zodoende is het 
aandeel van de korte-termijnbeleggingen in de fi nanciële 
portefeuille van de huishoudens opgelopen van 26,7 pct. 
eind 2001 tot 32,8 pct. eind september 2004.
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GRAFIEK 62 VERMOGEN VAN DE PARTICULIEREN

 (einde periode, procenten van het bruto beschikbare 
inkomen)

Bronnen : NIS, Stadim, NBB.
(1) Het totale nettovermogen is de som van de financiële en onroerende activa 

verminderd met de financiële verplichtingen.
(2) De hier geregistreerde onroerende activa refereren uitsluitend aan de woningen 

en bouwgronden. De waardering van de voorraad is uitgevoerd aan de hand van 
de gemiddelde jaarlijkse verkoopprijzen van de woningen en bouwgronden.

Financiële activa

Financiële verplichtingen

Onroerende activa (2)

Totaal nettovermogen (1)

0

20

40

60

80

100

0

20

40

60

80

100

GRAFIEK 63 FINANCIËLE ACTIVA VAN DE PARTICULIEREN : 
OPSPLITSING NAAR TEGENPARTIJ

 (einde periode, procenten van het uitstaande bedrag)

Bron : NBB.
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De particulieren hebben tijdens het verslagjaar onder meer 
hun bezit aan biljetten, munten en deposito’s verhoogd 
met 10 miljard euro. Dat bedrag, dat een belangrijk deel 
van de nieuwe beleggingen vertegenwoordigt, is nochtans 

bescheidener dan de 18,6 miljard waarmee die activa het 
jaar voordien zijn gestegen. Het leeuwendeel van deze 
categorie van activa bestaat uit spaardeposito’s, waarvan 
de ontwikkeling nauw samenhangt met die van de rente. 
Zo is het verschil tussen de rente op gereglementeerde 
spaarrekeningen en het nettorendement op vijf jaar 
van lineaire obligaties (OLO’s), dat nagenoeg nul was in 
de eerste helft van 2003, nadien enigszins opgelopen 
in het voordeel van de staatsleningen. Vanwege deze 
 voorwaarden was het animo van de particulieren ten 
aanzien van de spaardeposito’s minder groot : terwijl het 
uitstaande bedrag aan spaardeposito’s tijdens de eerste 
negen maanden van 2003 met 12,1 miljard euro was toe-
genomen, viel deze stijging terug tot 7,6 miljard euro over 
de overeenstemmende periode van het verslagjaar.

Hoewel de obligatierendementen hoger waren dan de 
rente op spaardeposito’s, waren zij onvoldoende om 
beleggingen in vastrentende effecten aantrekkelijk te 
maken. De daling van het uitstaande bedrag van de door 
de particulieren aangehouden obligaties en kasbons – die 
reeds zeer uitgesproken was geweest in 2003 – heeft 
zich in 2004 nog versneld : op 30 september van het 
verslagjaar was de portefeuille vastrentende effecten van 
de huishoudens 16,7 pct. kleiner dan een jaar voordien. 
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GRAFIEK 64 VORMING VAN FINANCIËLE ACTIVA DOOR DE 
PARTICULIEREN

 (miljarden euro’s)

Bron : NBB.
(1) Omvat transitorische posten en statistische aanpassingen.
(2) Deze rubriek omvat voornamelijk de nettorechten van de huishoudens op de 

technische voorzieningen van levensverzekeringen en op de pensioenfondsen.
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GRAFIEK 65 SPAARDEPOSITO’S VAN DE PARTICULIEREN EN 
RENTE-ECART

Bron : NBB.
(1) Impliciete rente op gereglementeerde spaardeposito’s, zoals afgeleid uit de 

resultatenrekeningen van de kredietinstellingen ; kwartaalgemiddelden.
(2) Nettorendement op de secundaire markt van de OLO’s met een resterende 

looptijd van vijf jaar. Dat verloop wordt als representatief beschouwd voor dat 
van de rente op de beleggingen die in concurrentie staan met de 
spaardeposito’s ; kwartaalgemiddelden.

Gereglementeerde spaardeposito’s 
(veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende 
kwartaal van het voorgaande jaar) 
(linkerschaal)

Ecart tussen de rente van de spaardeposito’s (1) 

en die van de OLO op vijf jaar (2) 

(procentpunten) (rechterschaal)



125

FINANCIËLE REKENINGEN EN FINANCIËLE MARKTEN

Kader 16 –  De Europese richtlijn over de belasting op inkomsten uit 
spaargelden

Al sinds geruime tijd was erkend dat de voortschrijdende integratie en liberalisatie van de fi nanciële markten niet 
tot gelijke concurrentievoorwaarden zouden leiden, indien in de lidstaten concurrentieverstorende belastingstelsels 
zouden blijven bestaan die enkel tot doel hadden economische en fi nanciële activiteiten aan te trekken uit 
de andere lidstaten. Dit is het geval voor belastingstelsels die het mogelijk maken om aan de belastingen te 
ontsnappen door roerende inkomsten in een buurland te innen.

Verschillende initiatieven werden genomen om een einde te maken aan die stelsels. Zo heeft de Europese 
Commissie in de jaren negentig een « fi scaal pakket » uitgewerkt dat, behalve een voorstel tot uniforme belasting 
van rente-inkomsten, tevens maatregelen bevatte om de vormen van bedrijfsfi scaliteit af te schaffen die in de 
gebruikelijke terminologie als schadelijk werden omschreven.

Geleidelijk aan werd een compromis bereikt. Terwijl bij de aanvang van de besprekingen nog een coëxistentie van 
gegevensuitwisseling en bronheffi ng werd overwogen, sloeg de consensus tijdens de Europese Raad van Santa 
Maria de Feira op 19 en 20 juni 2000 defi nitief om in het voordeel van de gegevensuitwisseling. In dit stelsel 
geeft de fi scale autoriteit van het land waarin een niet-ingezetene roerende inkomsten heeft geïnd, automatisch 
alle nuttige inlichtingen door aan de autoriteit van het land van herkomst van deze laatste. België, Luxemburg en 

!

Deze desinteresse heeft waarschijnlijk te maken met het 
persistent lage lange-termijnrendement van dit type van 
beleggingen : de referentierente van de tienjaars over-
heidsobligaties bedroeg gemiddeld slechts 4,1 pct. tijdens 
de afgelopen twee jaar.

Tijdens het verslagjaar hebben de huishoudens blijkbaar 
een deel van hun spaargelden gekanaliseerd naar meer 
riskante beleggingen. Voor het eerst sinds 1998 werden 
immers netto aankopen van aandelen opgetekend, name-
lijk voor een bedrag van 3,7 miljard euro tijdens de eerste 
negen maanden van 2004. Die hernieuwde belangstelling 
moet deels worden toegeschreven aan de recente pres-
taties van de op Euronext Brussels genoteerde aandelen. 
Die goede beursresultaten hebben overigens, parallel met 
de aankopen, eveneens in hoge mate bijgedragen tot de 
aangroei van het uitstaande bedrag aan aandelen in de 
portefeuille van de huishoudens : de opwaarderingen van 
aandelen waren goed voor 12,5 miljard euro tijdens de 
eerste drie kwartalen van het jaar. De bij de verzekerings-
maatschappijen en pensioenfondsen belegde activa ver-
meerderden tijdens de eerste negen maanden van 2004 
met in totaal 12,2 miljard euro, iets minder dan tijdens 
dezelfde periode van het voorgaande jaar. Tot slot verte-
genwoordigden de nieuwe beleggingen in deelbewijzen 
van ICB’s 2 miljard euro. Eens te meer hadden de particu-
lieren een voorkeur voor index-ICB’s met kapitaalbescher-
ming : de netto-instroom in deze fondsen bedroeg meer 
dan 3 miljard euro, ten nadele van de ICB’s in aandelen en 
obligaties, waaruit geld wegvloeide.
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GRAFIEK 66 DOOR DE PARTICULIEREN AANGEHOUDEN 
VASTRENTENDE EFFECTEN EN RENDEMENT OP 
DE LANGE TERMIJN

 (veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende 
kwartaal van het voorgaande jaar, behalve voor het 
rendement)

Bron : NBB.

Door de particulieren aangehouden vastrentende  
effecten (linkerschaal)
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Oostenrijk kunnen deze uitwisseling van informatie tijdelijk vervangen door een bronheffi ng voor niet-ingezetenen 
(ten belope van 15 pct. vanaf 1 juli 2005 ; 20 pct. vanaf 1 juli 2008 ; 35 pct. vanaf 1 juli 2011). Zodra echter met 
derde landen – in eerste instantie met Zwitserland – een akkoord inzake uitwisseling van informatie wordt bereikt, 
dat de lidstaten als gelijkwaardig beschouwen met het ingevoerde stelsel van automatische gegevensuitwisseling, 
zullen België, Luxemburg en Oostenrijk ook verplicht zijn dat laatste stelsel toe te passen. De lidstaten die 
bronheffi ng hanteren, behouden 25 pct. van de geïnde ontvangsten en dragen er 75 pct. van over aan de lidstaat 
waarin de effectieve begunstigde van de rente woont.

Dit akkoord kreeg concrete gestalte in richtlijn 2003/48/EG van 3 juni 2003 (Publicatieblad van 26 juni 2003) 
betreffende belastingheffi ng op inkomsten uit spaargelden in de vorm van rentebetaling. Oorspronkelijk zou de 
richtlijn in werking treden op 1 januari 2005. Voorwaarde was echter dat adequate akkoorden zouden worden 
gesloten met derde landen (Zwitserland, Liechtenstein, San Marino, Monaco en Andorra) en met de afhankelijke 
of geassocieerde gebieden (de Kanaaleilanden, het eiland Man en de afhankelijke of geassocieerde gebieden 
in het Caribisch gebied). Deze akkoorden werden intussen afgesloten, maar Zwitserland kon niet garanderen 
dat het klaar zou zijn, wegens de onzekerheid omtrent de eventuele organisatie van een volksraadpleging. De 
inwerkingtreding van de richtlijn werd daarop uitgesteld tot 1 juli 2005. Indien in Zwitserland daadwerkelijk een 
referendum zal worden georganiseerd, is een nieuw uitstel niet uit te sluiten.

De nieuwe regels gelden voor alle beleggers/natuurlijke personen – dus niet voor de vennootschappen – van 
de vijfentwintig lidstaten van de EU, die rente-inkomsten incasseren in een andere lidstaat van de EU. Voor de 
beleggers die rente-opbrengsten innen in hun eigen land, verandert er niets.

Alle inkomsten uit beleggingen die met rente kunnen worden gelijkgesteld, vallen onder deze nieuwe regeling :
– rente op zicht-, spaar- en termijnrekeningen ;
– rente op kasbons en obligaties, inclusief nulcouponobligaties, uitgegeven na 1 maart 2001. De daarvóór 

uitgegeven obligaties vallen onder het toepassingsgebied van de « grootvaderclausule » en bijgevolg niet onder 
de nieuwe regeling ;

– coupons van of meerwaarden op fondsen die voor meer dan 40 pct. beleggen in rentedragende producten.

Vallen niet onder de nieuwe regelgeving, onder meer :
– dividenden en meerwaarden van aandelen en fondsen die voor 60 pct. of meer uit aandelen bestaan ;
– opbrengsten van verzekeringscontracten.

Deze richtlijn kan verstrekkende gevolgen hebben voor het beleggingsgedrag van de Belgische particulieren, die 
in vergelijking met de ingezetenen van andere lidstaten van het eurogebied verhoudingsgewijs meer activa in het 
buitenland aanhouden. Aangezien het politieke akkoord over de kernpunten van de richtlijn reeds in 2000 rond 
was, is het mogelijk dat vele particulieren de samenstelling van hun portefeuille aan fi nanciële activa voortijdig 
hebben gewijzigd, ondanks de onzekerheid omtrent de datum van inwerkingtreding van de richtlijn.

Ook de eenmalige bevrijdende aangifte (EBA) kan sommige particulieren ertoe hebben aangezet om hun 
tegoeden te herschikken vóór de effectieve invoering van de richtlijn. De wet houdende invoering van de EBA, 
die van kracht werd op 16 januari van het verslagjaar, gaf aan elke – al dan niet ingezeten – belastingplichtige de 
mogelijkheid om zijn fi scale toestand te regulariseren tegen betaling van een eenmalige bijdrage die hem bevrijdde 
van alle fi scale lasten, en die hem sociale en strafrechtelijke immuniteit garandeerde. Deze maatregel beoogde 
in eerste instantie de roerende inkomsten waarop de in België verschuldigde belasting niet zou zijn betaald. 
Formeel had de EBA betrekking op de sommen, kapitalen en effecten die vóór 1 juni 2003 op een buitenlandse 
rekening waren geplaatst, evenals op de niet op een rekening geplaatste maar wel vóór die datum in het bezit 
zijnde effecten. De aangiften met betrekking tot deze activa konden tot 31 december van het verslagjaar worden 
ingediend bij de banken, beursvennootschappen en verzekeringsmaatschappijen, evenals bij de FOD Financiën 
voor de belastingplichtigen die er de voorkeur aan gaven deze waarden in het buitenland te houden. Het tarief 

!
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van de boete op de aangegeven sommen bedroeg 9 pct. De aangever kon echter aanspraak maken op een 
beperkte bijdrage van 6 pct. als hij besloot de betrokken tegoeden gedurende een minimale periode van drie jaar 
te beleggen in bepaalde categorieën van activa. Om dit voordeel te genieten, diende een aanvullend bedrag van 
6 pct. als garantie te worden geblokkeerd ; deze som zal op 1 juli 2008 aan de Schatkist te beurt vallen indien aan 
de beleggingsverplichting niet is voldaan.

Het is moeilijk de invloed van een eventuele anticipatie op de inwerkingtreding van de richtlijn over de belasting 
op inkomsten uit spaargelden op het beleggingsgedrag van de Belgische particulieren na te gaan, daar misschien 
ook andere factoren hebben meegespeeld. Behalve door de inschatting van de opportuniteiten op de fi nanciële 
markten, wordt de keuze van de particulieren ook bepaald door technische of fi scale factoren : de ontwikkeling van 
binnenlandse belastingvrije producten, de eventuele preferentie voor gedematerialiseerde effecten, de effi ciëntie 
van de bestrijding van de fi scale fraude of ontwijking, de eventuele druk van de stelsels inzake successierechten, 
enz. Men kan niet anders dan vaststellen dat een aantal ontwikkelingen op dat gebied sinds een aantal jaren het 
bezit van buitenlandse fi nanciële activa minder aantrekkelijk heeft gemaakt voor de particulieren.

Een vergelijking van de transacties van de Belgische particulieren die – in België en het buitenland – beleggen in de 
soorten van activa die onderworpen zijn aan de richtlijn, kan leerrijk zijn. Als men het verloop van de rentedragende 
beleggingen van de Belgische particulieren onderzoekt, stelt men vast dat de opbouw van buitenlandse tegoeden 
door deze laatsten gevoelig is vertraagd sinds 1998, en dat het overwicht ervan op de vorming van binnenlandse 
rentedragende activa is verkleind. In 2002 hebben de particulieren voor het eerst tijdens de beschouwde periode 
hun buitenlandse activa verminderd, terwijl hun binnenlandse tegoeden in beperkte mate zijn blijven groeien. 
Hoewel de vorming van activa op het buitenland zich in 2003 voorzichtig heeft hersteld, kon tijdens de eerste 
negen maanden van 2004 een nieuwe sterke daling van deze activa worden vastgesteld, terwijl de vraag naar 
binnenlandse activa positief bleef. Deze tegengestelde ontwikkeling bij de rentedragende buitenlandse en 
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Nieuwe fi nanciële verplichtingen

Tijdens de eerste negen maanden van het verslagjaar 
bereikten de nieuwe fi nanciële verplichtingen van de par-
ticulieren 3,2 miljard euro, ongeveer evenveel als tijdens 
de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar. 
Net als in 2003 bestond het grootste gedeelte van de door 
de huishoudens aangegane schulden uit woonkredieten. 
Het brutobedrag van de tijdens de eerste elf maan-
den van 2004 afgesloten hypothecaire leningen beliep 
12,8 miljard euro, dit is ruim 5 pct. meer dan tijdens 
de overeenstemmende periode van het voorgaande 
jaar, toen het reeds een uitzonderlijk peil had bereikt. 
De investeringen in onroerend goed werden namelijk 
gestimuleerd doordat de hypothecaire rentetarieven 
opnieuw zijn gedaald : tijdens de eerste elf maanden van 
het verslagjaar beliep de gewogen gemiddelde rente op 
hypothecaire kredieten gemiddeld slechts 4 pct., volgens 
de meest recente resultaten van de MIR-enquête die uit-
voerig worden geanalyseerd in kader 17. Behalve aan het 

renteverloop op de kapitaalmarkten, is het lage peil van 
de hypotheekrente ook toe te schrijven aan de concur-
rentie die tussen de kredietverstrekkers woedt. Met name 
in het vierde kwartaal hebben de belangrijkste bankinstel-
lingen hun lijsttarieven aanmerkelijk verlaagd. Het kwam 
er voor hen op aan hun marktaandeel te behouden, dat 
sinds enige tijd door de kleinere banken werd aangetast. 
Hoewel dat initiatief niet noodzakelijkerwijs heeft geleid 
tot een verlaging van de effectief toegepaste tarieven, 
draagt het toch bij tot de transparantie van de tarieven 
op de markt van de hypothecaire leningen, waarbij tevens 
het effect van de ongelijkheid in de onderhandelingsposi-
tie van de huishoudens wordt gemilderd.

Twee factoren hebben bijgedragen tot de groei van het 
uitstaande bedrag aan hypothecaire kredieten. Het lage 
peil van de rentetarieven heeft een onmiskenbaar effect 
gesorteerd op het aantal kredieten, terwijl het daarnaast 
ook het gemiddeld geleende bedrag heeft beïnvloed. 
Dat laatste werd ook de hoogte in geduwd door de 

binnenlandse beleggingen zou erop kunnen wijzen dat op de Europese richtlijn over de belasting op inkomsten 
uit spaargelden werd geanticipeerd, zodat deze het beleggingsgedrag van de Belgische particulieren zou hebben 
beïnvloed zelfs vóór haar effectieve inwerkingtreding.

Zoals reeds vermeld in het Verslag over 2003, dienen de cijfers met betrekking tot de tegoeden van de 
huishoudens op het buitenland echter omzichtig te worden geïnterpreteerd. In de Belgische fi nanciële rekeningen 
worden de activa van de particulieren immers meestal per saldo geraamd, wat inhoudt dat elke vergissing in de 
registratie van fi nanciële activa van andere sectoren onvermijdelijk een weerslag heeft op de gegevens van de 
particulieren. Daarenboven worden de gegevens over de uitstaande bedragen voornamelijk opgesteld op basis 
van de gecumuleerde stromen van de betalingsbalans, die vervolgens worden geherwaardeerd aan de hand van 
diverse hypothesen. De omzetting van activa die rechtstreeks in het buitenland plaatsvindt, ontsnapt daarbij 
evenwel aan elke registratie.

Volgens de methodologie van de door de Bank opgestelde fi nanciële rekeningen, heeft het criterium om een actief 
als buitenlands te kenmerken uitsluitend te maken met de vestigingsplaats van de debiteur, en niet met de valuta 
waarin het actief luidt noch met de plaats waar het wordt aangehouden. Zo zal een in dollar luidend deposito op 
een rekening bij een Belgische bank worden beschouwd als een binnenlands actief, terwijl Amerikaanse obligaties 
die bij diezelfde bank worden gedeponeerd, zullen worden ingedeeld bij de buitenlandse activa. Bovendien 
worden deelbewijzen van Belgische ICB’s geregistreerd als binnenlandse activa, ook al hebben die ICB’s een 
portefeuille met buitenlandse effecten.

De deposito’s, de vastrentende effecten en de deelbewijzen van monetaire ICB’s of ICB’s die hoofdzakelijk beleggen 
in obligaties, worden aldus beschouwd als activa die onderworpen zijn aan de nieuwe Europese regelgeving. Dit 
blijft evenwel een benadering van de rentedragende activa die effectief aan de richtlijn onderworpen zijn. Zo 
werden alle vastrentende effecten in aanmerking genomen, inclusief de obligaties uitgegeven vóór 1 maart 
2001 die niet tot het toepassingsgebied van de richtlijn behoren. Transacties in gemengde fondsen die meer dan 
40 pct. in obligaties beleggen, werden dan weer niet opgenomen in de defi nitie van rentedragende activa die in 
dit kader wordt gehanteerd.
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 prijsstijgingen op de woningmarkt. Tussen 2000 en 2003 
is het gemiddelde bedrag van de toegekende hypothe-
caire kredieten met nagenoeg 21 pct. gestegen, wat 
ongeveer overeenstemt met de toename van de gemid-
delde verkoopprijs van de woonhuizen.

De huishoudens lijken meer en meer geneigd de lasten 
van hun lening lichter te maken aan het begin van de 
looptijd van hun contract. Hiervan getuigt de exponentiële 
groei van het marktaandeel, in het totaal van de nieuwe 
kredieten, van de leningen tegen jaarlijks herzienbare 
rentevoet waarbij de oorspronkelijke periode van vastheid 
van de rente doorgaans minder dan drie jaar bedraagt. 
In de maand augustus van 2004 beliep dat aandeel 
68 pct., tegen nauwelijks 4 pct. vijf jaar eerder. Omgekeerd 
vertegenwoordigde het aandeel van de contracten tegen 
vaste rentevoet, dat een piek van meer dan 73 pct. 
had bereikt in 1999, nog slechts 30 pct. van de tijdens 
de eerste acht maanden van het verslagjaar gesloten 
leningen. Ten aanzien van deze nieuwe trend is echter 
een bijzondere waakzaamheid geboden. De contracten 
tegen variabele rente stellen de particulieren immers 
bloot aan schommelingen van de kredietvoorwaarden 
in de toekomst. Recentelijk zorgde het lage peil van de 

 rentetarieven ervoor dat, niettegenstaande de gestage 
toename van de hypothecaire schuldenlast, het deel dat 
de gezinnen besteden aan de maandelijkse afbetalingen 
tijdens het eerste afl ossingsjaar van de lening, stabiel 
bleef op ongeveer 30 pct. van hun beschikbare inkomen. 
Dit zou anders zijn indien de fi nancieringsvoorwaarden 
minder gunstig zouden evolueren.

Er zijn echter waarborgen ingebouwd die de risico’s van de 
huishoudens die een hypothecair krediet tegen variabele 
rente hebben aangegaan, beperken. Enerzijds is zowel de 
opwaartse als neerwaartse aanpassing van de rente ten 
opzichte van haar oorspronkelijke peil beperkt door con-
tractueel bepaalde limieten. In alle gevallen is de toename 
van de initiële rente van rechtswege beperkt tot 1 procent-
punt het tweede jaar en 2 procentpunten het derde jaar, 
voor zover de oorspronkelijke periode van vastheid van 
de rente korter is dan drie jaar. Anderzijds kan de krediet-
nemer, ingeval de rente opnieuw zou gaan stijgen, 
meestal een verhoging van de maandelijkse afl ossingen 
vermijden door te kiezen voor een verlenging van de 
looptijd van de lening. De wanbetalingsgraad die de 
Centrale voor Kredieten aan Particulieren inzake hypothe-
caire leningen optekent, zal derhalve vermoedelijk ook in 
de toekomst laag en relatief constant blijven. Momenteel 
wordt het percentage van de woning kredieten met een 
betalingsachterstand op slechts 2 pct. geraamd.
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GRAFIEK 67 NIEUWE HYPOTHECAIRE KREDIETEN AAN DE 
PARTICULIEREN EN RENTETARIEVEN

 (maandgegevens)

Bronnen : BVK, NBB.
(1) Seizoengezuiverde brutostromen, ongerekend herfinancieringen van bestaande 

kredieten.
(2) Vijfjaarlijks herzienbare rente van een krediet op twintig jaar dat volledig gedekt 

is door een hypothecaire inschrijving.
(3) Gemiddelde van de rentetarieven toegepast op de belangrijkste categorieën van 

hypothecaire kredieten, gewogen aan de hand van de bedragen van de nieuwe 
in elk van deze categorieën aangegane leningen.

Nieuwe hypothecaire kredieten (1) (miljarden euro’s) 
(linkerschaal)

(rechterschaal)
Hypothecaire rente volgens de  
MIR-enquête (3)
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RIR-enquête (2)
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GRAFIEK 68 OPSPLITSING VAN DE NIEUWE HYPOTHECAIRE 
CONTRACTEN NAAR RENTETYPE (1)

 (maandgegevens, procenten van het totaal)

Bron : BVK.
(1) De vermeldingen tussen haakjes refereren aan de oorspronkelijke periode van 

vastheid van de rente.
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Uitsluitend neerwaarts variabel

Variabel (≥ een jaar en < drie jaar)

Variabel (≥ drie jaar en < vijf jaar)

Variabel (≥ vijf jaar en < tien jaar)

Variabel (≥ tien jaar)
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als het lage rentepeil. De voor consumptiedoeleinden 
afgesloten kredieten bestaan voor het leeuwendeel uit 
leningen op afbetaling. Op 30 juni 2004 waren deze 
goed voor 70 pct. van de uitstaande consumentenkredie-
ten, zij het slechts voor 26 pct. van het aantal bestaande 
contracten. Omgekeerd bleef het marktaandeel van de 
kredietopeningen beperkt tot 19 pct. van het volume aan 
leningen, terwijl zij 64 pct. van het aantal contracten verte-
genwoordigden. Deze tegenstelling is te verklaren door de 
hogere gemiddelde bedragen van de leningen op afbeta-
ling, evenals door het beperkte effectieve gebruik van de 
toegekende kredietopeningen. Tijdens de afgelopen tien 
jaar is het relatieve aandeel van de kredietopeningen toe-
genomen, zowel in aantal als wat het kredietbedrag betreft. 
Deze ontwikkeling viel samen met de forse opkomst van 
de niet-bancaire kredietgevers op de kredietmarkt, ten 
nadele van de fi nanciële  instellingen. Die niet-bancaire 
kredietverstrekkers – waartoe onder meer de grote distri-
butieondernemingen, de postorderbedrijven en de fi nan-
cieringsvennootschappen behoren – hadden 18 pct. van 
het bedrag van de medio 2004 lopende vorderingen 
inzake consumentenkredieten in handen, tegen 12 pct. 
tien jaar eerder. Dit aandeel is nog groter als men de 
achterstallige kredieten in aanmerking neemt : 26 pct. 
van het bedrag van de consumentenkredieten met een 
betalingsachterstand had betrekking op contracten 
afgesloten bij niet-bancaire kredietgevers. In totaal werd zowat 
10 pct. van de consumentenleningen door de Centrale voor 
Krediet aan de Particulieren als achterstallig geregistreerd. 
Tegen die achtergrond zou de inwerkingtreding, op 1 januari 
van het verslagjaar, van een reeks maatregelen van de wet 
van 24 maart 2003 ter verbetering van de consumenten-
bescherming, moeten bijdragen tot het beperken van de 
overmatige schuldvorming. De wetgeving bepaalt, naast 
andere maatregelen, dat voortaan een prospectus met de 
fi nanciële informatie over de voorgestelde kredieten ter 
beschikking moet worden gesteld door de kredietverlenende 
instelling, evenals dat te allen tijde gedeeltelijke of volledige 
vervroegde terugbetalingen mogelijk moeten zijn.
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GRAFIEK 69 CONSUMENTENKREDIETEN : OPSPLITSING NAAR 
HET TYPE KREDIET

 (gegevens op 30 juni, procenten van het totaal)

Bron : NIS.
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AANTAL CONTRACTEN UITSTAANDE BEDRAGEN

Kader 17 –  De nieuwe geharmoniseerde enquête naar de rentetarieven in het 
eurogebied (1)

Eind 2003 werd de enquête over de rentetarieven, die peilde naar de door de Belgische kredietinstellingen 
toegepaste lijsttarieven voor standaardcontracten (RIR), stopgezet om het veld te ruimen voor een nieuwe, op het 
niveau van het eurogebied geharmoniseerde enquête (MIR). Sinds januari 2003 registreert deze enquête een brede 
waaier aan contractuele tarieven die van toepassing zijn op de klanten van de MFI’s in het hele eurogebied. De 
door deze enquête geïnventariseerde rubrieken groeperen producten die soortgelijke kenmerken vertonen, doch 

!

(1) Voor verdere informatie omtrent de nieuwe enquête, zie Vorming van de debetrentetarieven van de Belgische banken, Baugnet V. en Hradisky M. (2004), 
Economisch Tijdschrift, NBB, 3e kwartaal, blz. 43-59.

Over de eerste zes maanden van 2004 is het uitstaande 
bedrag aan consumentenkredieten gestegen met 2,6 pct., 
hetzij 355 miljoen euro, een forsere toename dan die tijdens 
de overeenstemmende periode van 2003 (209 miljoen euro). 
Die grotere kredietopname zou kunnen te maken hebben 
met zowel de verbetering van de conjunctuursituatie 
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die in commercieel opzicht sterk kunnen verschillen. Met deze enquête kan men dus niet langer de rentetarieven 
van specifi eke bankproducten vergelijken. Daar staat tegenover dat de voorwaarden die worden gehanteerd voor 
de belangrijkste categorieën van leningen en bankdeposito’s wel makkelijker te vergelijken zijn met deze van het 
eurogebied.
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RENTE OP DEPOSITO’S VAN EN KREDIETEN AAN PARTICULIEREN

(gemiddelde van de eerste elf maanden van 2004, nieuwe contracten)

Bronnen : ECB, NBB.
(1) Deze categorie omvat, in België, de gereglementeerde spaardeposito’s.
(2) De vermeldingen tussen haakjes refereren aan de oorspronkelijke periode van 

vastheid van de rente.
(3) Het jaarlijkse kostenpercentage houdt rekening met alle kredietvoorwaarden : 

het aflossingstempo van het kapitaal, de rentebetalingen en de eventuele 
kosten verbonden aan de afsluiting of het beheer van het krediet.
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Uit de over de eerste elf maanden van 2004 geregistreerde resultaten blijkt dat de rentetarieven die op de door 
particulieren aangehouden zicht- en termijndeposito’s op ten hoogste een jaar worden toegepast, weinig verschillen 
tussen de Belgische banken en die van het eurogebied. Er worden daarentegen grotere verschillen vastgesteld voor 
de overige categorieën van deposito’s. De termijndeposito’s op meer dan een jaar worden immers beter vergoed in 
België, terwijl de traditionele spaardeposito’s, die vallen onder de categorie van de terugbetaalbare deposito’s met 
een opzegtermijn van minder dan drie maanden, in het eurogebied gunstiger tarieven genieten. Als de effectief 
geïnde inkomsten worden vergeleken, is dat verschil ten opzichte van het eurogebied wat kleiner vanwege de 
vrijstelling van roerende voorheffi ng, die in België tot een zeker plafond geldt voor de rente op spaarboekjes.

Wat de kredietverlening aan de huishoudens betreft, zijn de rekening-courantkredieten in België duurder, terwijl 
de rentetarieven op hypothecaire leningen in België vrij dicht aanleunen bij de gemiddelde tarieven van het 
eurogebied. Voor het consumentenkrediet doen er zich verschillen in uiteenlopende richtingen voor, maar het 
jaarlijkse kostenpercentage – een aan de hand van de nieuwe leningen gewogen gemiddelde van de toegepaste 
tarieven, dat ook rekening houdt met de eventuele kosten voor het afsluiten van het kredietcontract – benadert 
het gemiddelde van het eurogebied.

Inzake kredietverlening aan niet-fi nanciële vennootschappen  (1) weerspiegelt de hoogte van de rentetarieven de 
effecten van de grootte van het kredietbedrag, de looptijd en het risico, zowel in België als in het eurogebied. Zo 
zijn de contractuele rentetarieven omgekeerd evenredig met de omvang van het krediet. Dat is het gevolg van 
het bestaan van vaste kosten, maar kan ook wijzen op een negatieve correlatie tussen de bedrijfsgrootte van de 
debiteuren en de inschatting van het risico. De toegepaste tarieven stijgen naarmate de looptijd van de lening 
langer is, zoals de positieve helling van de rendementscurve voor risicoloze kredieten over de beschouwde periode 
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RENTE OP KREDIETEN AAN NIET-FINANCIËLE  
VENNOOTSCHAPPEN (1)

(gemiddelde van de eerste elf maanden van 2004, nieuwe contracten)

Bronnen : ECB, NBB.
(1) De vermeldingen tussen haakjes refereren aan de oorspronkelijke periode van 

vastheid van de rente.
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(1) De geharmoniseerde enquête registreert tevens de rente op de deposito’s van de niet-fi nanciële vennootschappen bij de banken, die niet in dit kader worden 
toegelicht.

!
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7.3 Niet-fi nanciële vennootschappen

Gedurende de eerste negen maanden van 2004 beliepen 
de nieuwe fi nanciële verplichtingen van de niet-fi nanciële 
vennootschappen 19,5 miljard euro, een duidelijke toe-
name tegenover de 9,9 miljard euro opgetekend tijdens 
de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar. 
Net als de voorgaande jaren, bestond het grootste deel 
van deze nieuwe verplichtingen uit leningen tussen niet-
fi nanciële vennootschappen, terwijl het gebruik van de 
overige fi nancieringsbronnen beperkt bleef.

Financiering tussen niet-fi nanciële 
vennootschappen

Teneinde de statistieken zo exhaustief mogelijk te maken, 
werd beslist de intrasectorale kredieten van de niet-fi nan-
ciële vennootschappen voortaan in de fi nanciële rekenin-
gen op te nemen. Onder deze noemer vallen de leningen 
tussen twee afzonderlijke Belgische ondernemingen, 
waarvan de meeste worden afgesloten tussen entiteiten 
van eenzelfde groep, onder meer via de coördinatiecentra 
of de holdings. Deze methodologische aanpassing heeft 
geen weerslag op het fi nanciële saldo van de niet-fi nan-
ciële vennootschappen, maar beïnvloedt het respectieve 
aandeel van elk instrument in hun fi nanciële balans.
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GRAFIEK 70 NIEUWE FINANCIËLE VERPLICHTINGEN VAN DE 
NIET-FINANCIËLE VENNOOTSCHAPPEN : 
OPSPLITSING NAAR INSTRUMENT

 (miljarden euro’s)

Bron : NBB.
(1) Voornamelijk de door de Belgische en buitenlandse niet-financiële 

vennootschappen verstrekte kredieten.
(2) Omvat technische voorzieningen van niet-zelfstandige pensioenfondsen en 

transitorische posten.
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GRAFIEK 71 FINANCIËLE VERPLICHTINGEN VAN DE  
NIET-FINANCIËLE VENNOOTSCHAPPEN : 
OPSPLITSING NAAR TEGENPARTIJ

 (einde periode, procenten van het uitstaande bedrag)

Bron : NBB.

Rest van de wereld

Particulieren

Overheid

Niet-financiële vennootschappen

Financiële instellingen

laat vermoeden, maar het is ook mogelijk dat de kredietverleners aan langerlopende leningen een hoger risico 
verbinden. Met uitzondering van de rekening-courantkredieten, die fl ink duurder zijn in België, lijken de tarieven 
die de Belgische banken ten aanzien van hun klanten toepassen globaal genomen overeen te stemmen met die 
van hun collega’s in het eurogebied. Voor de kredietsoorten die gedurende de eerste elf maanden van 2004 in 
België en het eurogebied het meest werden gebruikt – namelijk de kredieten met een oorspronkelijke periode van 
vastheid van de rente van minder dan één jaar –, lagen de door de Belgische banken toegepaste rentetarieven 
ietwat onder het Europese gemiddelde.
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De intrasectorale leningen vormen een belangrijke fi nancie-
ringsbron voor de Belgische niet-fi nanciële vennootschap-
pen, aangezien ze de afgelopen tien jaar goed waren voor 
gemiddeld een derde van hun nieuwe fi nanciële verplich-
tingen. De fi nanciële relaties tussen Belgische ondernemin-
gen, die niet enkel krediettransacties omvatten, maar ook 
participaties, waren reeds aanzienlijk aan het einde van 
1993, toen ze 27 pct. van de passiva van de niet-fi nanciële 
vennootschappen uitmaakten. De laatste tien jaar bleven 
ze in omvang toenemen en eind 2003 vertegenwoordig-
den ze meer dan 44 pct. van de verplichtingen van de 
niet-fi nanciële vennootschappen. Deze ontwikkeling bleef 
bovendien niet beperkt tot transacties tussen ingezetenen, 
maar vertoonde ook een grensoverschrijdend karakter. Zo 
steeg het aandeel van de fi nanciering van de Belgische 
ondernemingen dat afkomstig is uit het buitenland van 
23 pct. eind 1993 tot 34 pct. eind 2003. Het grootste 
gedeelte hiervan kwam van niet-bancaire ondernemingen. 
De versterking van de fi nanciële relaties tussen de Belgische 
ondernemingen en hun Belgische of buitenlandse tegen-
hangers ging ten koste van de rechtstreekse fi nanciering 
door de particulieren en van het door Belgische banken 
verstrekte krediet.

Bankkredieten

Het uitstaande bedrag van de bankkredieten aan de 
Belgische niet-fi nanciële vennootschappen, dat in 2003 
sterk was teruggelopen, heeft zich tijdens de eerste 
negen maanden van het verslagjaar enigszins hersteld. 
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GRAFIEK 72 BANKKREDIETEN AAN DE NIET-FINANCIËLE 
VENNOOTSCHAPPEN, BBP EN RENTE

 (veranderingspercentages t.o.v. het overeenstemmende 
kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Bron : NBB.
(1) Door Belgische en buitenlandse kredietinstellingen verstrekte kredieten, 

eindekwartaalgegevens gecorrigeerd voor de invloed van 
wisselkoersschommelingen en sectorale herklasseringen, en gedeeld door de 
bbp-deflator.

(2) Voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens.
(3) Gewogen kwartaalgemiddelden van de rente op kredieten aan niet-financiële 

vennootschappen op basis van de RIR-enquêtes (tot 2002) en MIR-enquêtes 
(vanaf 2003). De weging is gebaseerd op het aandeel van de verschillende 
kredieten in het totale uitstaande bedrag van de aan de niet-financiële 
vennootschappen verleende kredieten.

(linkerschaal)

Bankkredieten aan de niet-financiële  
vennootschappen in reële termen (1)

Rente op kredieten aan ondernemingen (3)

(rechterschaal)

Bbp tegen vaste prijzen (2)
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GRAFIEK 73 KREDIETEN VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN AAN DE ONDERNEMINGEN NAAR ONDERNEMINGSGROOTTE (1) 
VOLGENS DE KREDIETCENTRALE

 (veranderingspercentages van de uitstaande bedragen t.o.v. het overeenstemmende kwartaal van het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Bron : NBB.
(1) De vennootschappen die jaarrekeningen volgens het verkorte schema hebben neergelegd, worden als kleine ondernemingen beschouwd. Zij die een volledig schema hebben 

ingediend, worden als grote of middelgrote ondernemingen aangemerkt, naargelang de omzet van twee opeenvolgende jaren al dan niet hoger was dan 37,2 miljoen euro.

Opgenomen kredieten

Toegestane kredieten

Aanwendingsgraad van de toegestane kredieten (procenten) (rechterschaal)

(linkerschaal)
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In reële termen, en gecorrigeerd voor het effect van 
de wisselkoerschommelingen en de sectorale herklas-
seringen, bleef het evenwel nagenoeg stabiel : het lag 
aan het einde van het derde kwartaal van 2004 nau-
welijks 0,2 pct. lager dan het peil van een jaar eerder. 
Waarschijnlijk liggen de conjunctuurverbetering en het 
nog altijd historisch lage rentepeil aan de oorsprong van 
de ommekeer in de kredietverlening door de banken aan 
de niet-fi nanciële vennootschappen.

Met de gegevens van de Kredietcentrale kan een onder-
scheid worden gemaakt volgens de grootte van de debi-
teuren. Die gegevens verschillen echter van die van de 
fi nanciële rekeningen, doordat ze met name beperkt zijn 
tot de kredieten die door de Belgische banken zijn ver-
strekt. Daarentegen omvatten ze de kredieten aan niet-
monetaire fi nanciële instellingen, met uitzondering van de 
verzekeringsmaatschappijen en pensioenfondsen. Deze 
gegevens tonen een sterk uiteenlopend beeld volgens de 
grootte van de ondernemingen. Zo zou de sedert enkele 
jaren aan de gang zijnde achteruitgang van het krediet 
vooral een zaak zijn geweest van de middelgrote en 
grote bedrijven, terwijl de door de kleine ondernemingen 
opgenomen kredietbedragen positieve groeicijfers bleven 
vertonen. Tijdens de eerste negen maanden van 2004 is 
de groei van de kredietopnemingen door kleine onder-
nemingen evenwel enigszins teruggelopen, terwijl bij de 
middelgrote en grote ondernemingen een lichte stijging 
van de opgenomen kredietbedragen werd opgetekend.

De aanwendingsgraad van de toegestane kredieten, die 
een vergelijking maakt tussen de opgenomen en de toe-
gestane kredieten, biedt enig inzicht in de omvang van de 
aanbod- en vraageffecten in de ontwikkeling van het bank-
krediet. Er bestaat een negatief verband tussen de opne-
mingsgraad van de kredieten en de omvang van de onder-
nemingen. De afgelopen drie jaar is de aanwendingsgraad 
van de kredieten bij de kleine ondernemingen bovendien 
voortdurend gestegen, tot bijna 85 pct. in 2004.

Teneinde de problematiek van de fi nanciering van de 
kmo’s in België zo adequaat mogelijk aan te pakken en 
de relatie tussen de banken en de kmo’s transparanter 
te maken, werd tijdens het verslagjaar een gedragscode 
ondertekend door de hoofdrolspelers in dit dossier, name-
lijk de Belgische Vereniging van Banken en de belangrijk-
ste ondernemers- en middenstandsorganisaties (VBO, 
Agoria, Unizo, UCM). Met de ondertekening van deze 
code verbinden de banken er zich concreet toe transpa-
rantie aan de dag te leggen bij de beslissingen over de 
kredietverstrekking en de ondernemingen te informeren 
over het bestaan van overheidsregelingen voor fi nancie-
ringssteun. Bovendien werd met ingang van 1 november 
2004 een contactpunt opgericht, dat als opdracht heeft 

de klachten van kmo’s tegen hun kredietverstrekkers te 
registreren, een onderzoek in te stellen naar de ontvanke-
lijkheid ervan en de dossiers over te maken aan de betrok-
ken banken, die vervolgens hun beslissing zullen moeten 
motiveren. Onderzoek van deze klachten moet leiden tot 
een collectieve beoordeling van de problemen van kmo’s 
met betrekking tot het verkrijgen van kredieten, zodat 
gepaste oplossingen kunnen worden voorgesteld.

Net als in 2003 hebben de grote en middelgrote onder-
nemingen hun kredietmogelijkheden niet ten volle benut, 
wat doet vermoeden dat vraagfactoren een doorslagge-
vende rol speelden in het verloop van het bankkrediet. 
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GRAFIEK 74 RESULTATEN VAN DE ENQUÊTE VAN HET 
EUROSYSTEEM NAAR DE KREDIETVERLENING

Bronnen : ECB, NBB.
(1) Saldi van de antwoorden die de mate aangeven waarin de criteria voor het 

verlenen van kredieten of kredietlijnen versoepeld of verstrakt (–) werden.
(2) Saldi van de antwoorden die de mate aangeven waarin de kredietaanvraag  

toe- of afnam (–).

België

Eurogebied

CRITERIA VOOR HET VERLENEN VAN KREDIETEN OF KREDIET- 
LIJNEN AAN DE NIET-FINANCIËLE VENNOOTSCHAPPEN (1) 

KREDIETVRAAG VAN DE NIET-FINANCIËLE  
VENNOOTSCHAPPEN (2) 

Door de respondenten vastgesteld verloop

Door de respondenten verwacht verloop

Door de respondenten vastgesteld verloop

Door de respondenten verwacht verloop
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Dat blijkt eveneens uit de enquête van het Eurosysteem 
naar de kredietverlening, die informatie verschaft omtrent 
de vraag- en aanbodvoorwaarden voor het krediet. Zowel 
de Belgische banken als hun collega’s uit het eurogebied 
verklaarden hun kredietvoorwaarden onveranderd te 
hebben gelaten en ze zelfs licht te hebben versoepeld 
tijdens het verslagjaar. De Belgische banken gaven even-
eens te kennen dat ze in 2004 werden geconfronteerd 
met een schommelende vraag, die fors toenam tijdens 
het tweede kwartaal, daarna terugliep en ten slotte 
gedurende de rest van het jaar op hetzelfde peil bleef. 
Het verloop van de vraag van de ondernemingen uit het 
eurogebied lijkt stabieler te zijn geweest.

Alles wel beschouwd, kan de zeer geringe verbetering van 
de vraag naar krediet in 2004 – terwijl de medio 2003 
op gang gekomen conjunctuuropleving zich doorzette –
worden verklaard door het trage herstel van de bedrijfs-
investeringen, alsook door de aanzienlijke stijging van de 
bedrijfswinsten. Als gevolg van deze stijging namen de 
interne middelen van de ondernemingen immers toe en 
daalde de vraag naar externe fi nanciering. Gelet op de 
relatief hoge schuldgraad die in het recente verleden werd 
opgetekend, is het daarenboven waarschijnlijk dat som-
mige ondernemingen een deel van hun winsten hebben 
besteed aan de herstructurering of de vermindering van 
hun schuldenlast.

Voor het eerste kwartaal van 2005 verwachtten de 
Belgische banken een versteviging van de kredietvraag 
van de ondernemingen, terwijl ze tegelijkertijd hun 
kredietvoorwaarden ongewijzigd zouden laten.

Aandelen

De Belgische en Europese beursindexen hebben hun in 
2003 op gang gekomen opwaartse beweging voortge-
zet. De ruime index van Euronext Brussels steeg tussen 
december 2003 en december 2004 met 36,5 pct. en deed 
daarmee duidelijk beter, namelijk 26 procentpunten, dan 
de vergelijkbare index van het eurogebied. Deze goede 
resultaten van de Belgische beurs kunnen hoofdzakelijk 
worden toegeschreven aan een inhaalbeweging ten 
opzichte van de andere Europese beurzen op het vlak van 
de koers-winstverhouding en de verhouding van het divi-
dend tot de beurskoers. Ze werden eveneens beïnvloed 
door het feit dat de in de Belgische beursindex opgeno-
men ondernemingen van geringe omvang zijn en door 
de specifi eke sectorale samenstelling van de beursindex 
(zie ook kader 18). Ze hebben echter niet geleid tot een 
stijging van de netto-uitgiften van genoteerde aandelen. 
Indien geen rekening wordt gehouden met de operatie 
waarbij de Inbev-groep werd gecreëerd, goed voor een 
stijging van de netto-uitgiften met 3,3 miljard euro, 
beliepen de netto-uitgiften van genoteerde aandelen tij-
dens de eerste negen maanden van 2004 immers slechts 
400 miljoen euro.

Kader 18 –  De ontkoppeling van de Belgische en de Europese beursindexen

Dat de prestatie van de Belgische beurs afwijkt van die op de andere Europese beurzen is geen nieuw verschijnsel. 
Sinds begin 1999 was de euforie die in de tweede helft van de jaren negentig op de Amerikaanse en Europese 
markten was ingezet, niet meer blijven voortduren op de Belgische beurs, terwijl ook de omvang van de 
daaropvolgende correctiebeweging in 2000 en 2001 merkelijk geringer was.

Als gevolg van het gematigde verloop van hun beurskoersen lag de koers-winstverhouding van de Belgische 
ondernemingen vanaf medio 2000 lager dan het gemiddelde van de periode 1973-2004. Gemeten aan de hand 
van deze maatstaf hadden de Belgische aandelen het jaar 2004 ingezet met een onderwaardering van meer dan 
11 pct. ; de onderwaardering berekend op grond van de gemiddelde koers-winstverhouding van het eurogebied 
beliep zelfs 17 pct. Bij de aandelen van het eurogebied, daarentegen, die van medio 2002 tot medio 2003 slechts 
een korte periode van onderwaardering hadden doorgemaakt, lag de koers-winstverhouding begin 2004 zowat 
4 pct. boven het lange-termijngemiddelde. Vergeleken op basis van de koers-winstverhoudingen bleven de 
Belgische aandelen tot oktober 2004 aantrekkelijker dan de Europese.

Parallel met hun geringere waardering, lag het dividendrendement van de Belgische aandelen jarenlang duidelijk 
hoger dan het Europese gemiddelde. Dat was zowel het gevolg van de meer gematigde stijging van de koersen 
tijdens de afgelopen jaren als van een genereuzer dividendbeleid. Als gevolg van de recente turbulenties op 
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de beurzen lijkt het dividendrendement een belangrijker rol te zijn gaan spelen in de aankoopbeslissingen 
van de beleggers, met name ook van de buitenlandse beleggers. In december 2003 beliep het gemiddelde 
dividendrendement van de Belgische aandelen 3,46 pct., tegen 2,89 pct. voor de Europese aandelen. In december 
2004 was het dividendrendement van de Belgische aandelen als gevolg van de koersstijgingen gedaald tot een 
peil dat overeenstemt met dat van de Europese aandelen.

De twee hierboven vermelde factoren tonen aan dat de betere prestatie van de Belgische beurskoersen ten 
opzichte van hun Europese tegenhangers in 2004 voornamelijk moet worden gezien als het inhalen van de 
vroeger opgelopen achterstand.

Ten derde speelde de geringe kapitalisatie van de Belgische ondernemingen in hun voordeel. Binnen de ruime 
Eurostoxx-index zijn er bij de tweehonderd grootste ondernemingen van het eurogebied slechts vijf Belgische en 
bij de volgende tweehonderd, als middelgroot geklasseerde ondernemingen, zijn er dat maar acht. In 2004 lijkt 
de voorkeur van de internationale beleggers te zijn uitgegaan naar ondernemingen van geringere omvang, die 
doorgaans meer op de binnenlandse markten zijn gericht en minder gevoelig zijn voor het internationale macro-
economische klimaat. Deze hypothese wordt bevestigd door de betere resultaten die werden geboekt door andere 
beurzen met geringe kapitalisatie. Vanuit sectoraal oogpunt bezien zijn de fi nanciële waarden in 2004 sterker 
gestegen dan het geheel van de markt in het eurogebied. In dat verband heeft het aanzienlijke gewicht van de 
banksector in de Belgische beursindex de resultaten gunstig beïnvloed.

Tot slot boekten de ondernemingen van de Bel-20 over het algemeen zeer goede resultaten in 2004. Een aantal 
van hen voerde ook veelbelovende fusies of overnames uit, terwijl andere voortdurend het onderwerp waren van 
geruchten hieromtrent, waardoor er bij tijd en wijlen speculatie ontstond rond de aandelen van de betrokken 
ondernemingen.
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GRAFIEK 75 NETTO-UITGIFTEN VAN VASTRENTENDE 
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Net als in het geheel van het eurogebied heeft de Europese 
monetaire eenmaking in België geleid tot een stijging 
van de rechtstreekse emissies van vastrentende effecten 
door de niet-fi nanciële vennootschappen op de geld- en 
 kapitaalmarkten. Zo is het uitstaande bedrag van dit soort 
verplichtingen in België tussen eind 1998 en het einde van 
het derde kwartaal van 2004 meer dan verdrievoudigd. 
Ze maken niettemin slechts een zeer kleine fractie uit van 
het totaal van de verplichtingen van de niet-fi nanciële 
vennootschappen, namelijk 3,5 pct. aan het eind van 
september 2004. De uitgiften van vastrentende effecten 
door de niet-fi nanciële vennootschappen in België zijn 
grotendeels privé-emissies, waarop trouwens door de 
fi nanciële instellingen kan zijn ingetekend. Ze vormen 
een fi nancieringswijze die vooral is weggelegd voor de 
grootste ondernemingen, wat een deel van de verklaring 
kan bieden voor de geringe verstrekking van bankkredie-
ten aan deze laatste tijdens de afgelopen jaren.
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Nieuwe uitgiften

De nieuwe fi nanciële verplichtingen van de overheid 
bestonden hoofdzakelijk uit netto-uitgiften van effecten 
in euro door de Schatkist, voor een totaal bedrag van 
7,9 miljard euro aan het einde van september, tegen 
4 miljard een jaar eerder. Gelet op de daling van de netto-
uitgiften van de overheid aan het einde van het jaar, zou 
het uitstaande bedrag van de effecten van de schuld over 
het geheel van 2004 echter zijn gedaald.

In het segment van de fi nanciële instrumenten op mid-
dellange en lange termijn heeft de Schatkist in 2004 voor 
22,4 miljard euro OLO’s uitgegeven, een bedrag dat 
vergelijkbaar is met de tijdens het voorgaande jaar opge-
haalde middelen. Net als in 2003 werd aan het begin van 
het jaar via een consortium een nieuwe OLO-lijn op tien 
jaar uitgegeven, die vervolgens bij elke aanbesteding werd 
aangeboden. Voorts werd in 2004 een nieuwe referentie-
lening op dertig jaar uitgebracht. Het feit dat de lening 
meer dan twee keer werd overtekend, toont aan dat de 
uitgifte op veel belangstelling kon rekenen bij de profes-
sionele beleggers : de initiële uitgifte via het consortium 
leverde de Schatkist zowat 5 miljard euro op en nadien 
werd via aanbesteding nog 1,8 miljard euro opgehaald. 
Dankzij deze nieuwe OLO-lijn kon de rendementscurve 
van de referentieleningen van de Belgische Staat zodanig 
worden verlengd dat ze verder reikt dan de looptijden op 

TABEL 40 FINANCIËLE ACTIVA EN VERPLICHTINGEN VAN DE OVERHEID

(miljarden euro’s)

Bron : NBB.
(1) Met inbegrip van de « Zilverfonds-schatkistbons ».

Eerste negen maanden

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004

Vorming van financiële activa (1)  . . . . . . 1,6 1,3 5,1 4,3 –4,4 n. –2,0 3,8

Nieuwe financiële verplichtingen . . . . . . 2,6 2,0 4,8 5,3 –5,2 n. 1,7 8,6

Effecten in euro . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 4,4 5,6 5,8 –2,1 n. 3,1 8,2

waarvan :

Schatkist . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 5,2 8,5 5,4 –0,9 –1,5 4,0 7,9

Op ten hoogste een jaar  . . . . –7,3 –4,0 1,7 –0,5 –0,3 –0,2 3,7 –0,1

Op meer dan een jaar  . . . . . . 10,2 9,3 6,7 5,9 –0,6 –1,3 0,2 8,0

Andere verplichtingen in euro (1)  . . . . 0,7 –0,6 0,6 0,7 –1,8 n. –2,2 0,2

Verplichtingen in vreemde valuta’s  . . –0,1 –1,8 –1,4 –1,2 –1,3 –1,2 0,7 0,1

waarvan :

Schatkist . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 –1,8 –1,4 –1,2 –1,3 –1,2 0,7 0,1

Financieel saldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,0 –0,7 0,3 –1,0 0,8 n. –3,7 –4,7

Tijdens de eerste negen maanden van 2004 werden aan-
zienlijke netto-uitgiften van langlopende effecten opgete-
kend, terwijl in het korte-termijnsegment, dat nagenoeg 
uitsluitend bestaat uit thesauriebewijzen, de terugbetalin-
gen groter waren dan de uitgiften.

7.4 Overheid

Tijdens de eerste negen maanden van het verslagjaar 
sloten de fi nanciële rekeningen van de overheid met een 
tekort van zowat 4,7 miljard euro, wat meer is dan tijdens 
de overeenstemmende periode van 2003. Zowel de vor-
ming van fi nanciële activa, voor een bedrag van 3,8 mil-
jard euro, als de nieuwe verplichtingen van de overheid, 
van zo’n 8,6 miljard, lagen een heel stuk hoger dan de 
in 2003 geregistreerde stromen. Dat kan  voornamelijk 
worden  verklaard door het feit dat de Belgische Staat de 
ontvangsten die hij dat jaar had geïnd uit hoofde van de 
overname van de pensioenverplichtingen van Belgacom, 
in 2004 overdroeg aan het Zilverfonds. Deze ontvangs-
ten, voor een bedrag van 5 miljard euro, werden door 
dat fonds belegd in « Zilverfonds-schatkistbons ». De 
wet verplicht het Zilverfonds namelijk om deze laatste 
als instrument voor zijn beleggingen te gebruiken. Deze 
transactie leidde tot een gelijktijdige stijging van de fi nan-
ciële activa en verplichtingen in de fi nanciële rekeningen 
van de overheid.
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vijf, tien en vijftien jaar, en dan de vorige OLO op zeer 
lange termijn, met vervaldag in 2028.

De uitgifte van overheidseffecten die bestemd zijn 
voor particuliere beleggers is doorgaans beperkter. In 
2004 leende de Schatkist voor minder dan één miljard 
euro van de Belgische huishoudens. Staatsbons maakten 
het grootste deel uit van deze leningen. Vanaf maart had 
de Schatkist nochtans de particulieren de mogelijkheid 
geboden om OLO’s aan te kopen op de primaire markt, 
die tot dan toe hoofdzakelijk voor de professionele 
beleggers was gereserveerd. Elke uitgifte van klassieke 
OLO’s werd gevolgd door een intekenperiode voor par-
ticulieren van vijf werkdagen. Deze laatsten konden de 
lineaire obligatie, « OLOp » genoemd, aankopen tegen de 
gewogen gemiddelde prijs van de aanbesteding (of aan 

de reoffer-prijs bij verkoop via een consortium), verhoogd 
met een commissie voor de fi nanciële instellingen die 
waren erkend om dit product te verdelen. Om rekening 
te houden met de op het ogenblik van de uitgifte reeds 
verlopen rente, droeg de OLOp een korte coupon, die 
slechts betrekking had op de periode tussen de datum van 
de aanschaf en die van de coupon. Na de eerste coupon 
wordt elke bestaande OLOp fungibel met de klassieke 
overeenstemmende OLO.

De lancering van de OLOp’s heeft klaarblijkelijk het succes 
van de staatsbons niet aangetast. Op 31  december 
beliep het totaalbedrag van de inschrijvingen op de 
OLOp’s amper 30 miljoen euro, terwijl de Schatkist in 
2004 voor 850 miljoen euro aan staatsbons uitgaf. Het 
experiment zal in 2005 dan ook niet worden herhaald. 
Nochtans leverden de OLO’s over het algemeen een 
hoger brutorendement op dan de staatsbons met een 
vergelijkbare looptijd. Bovendien waren ze beschikbaar in 
een breed scala van looptijden. Staatsbons, daarentegen, 
werden in 2004 alleen uitgegeven op vijf en op acht jaar. 
Ondanks de attractieve kenmerken, kunnen verscheidene 
elementen het geringe succes van de OLOp’s verklaren. 
Het feit dat ze nieuw waren, alsook de door de banken 
aangerekende distributiekosten hebben ongetwijfeld in 
het nadeel van de OLOp’s gespeeld. Ook de demateriali-
satie van de OLOp’s is een tweesnijdend zwaard voor de 
spaarder. Anders dan bij de materiële levering die voor 
staatsbons mogelijk is, beschermt de inschrijving van de 
OLO’s op een effectenrekening de houder tegen het risico 
van diefstal of verlies, maar tegelijk maakt ze een discrete 
onderhandse overdracht onmogelijk. Het Rentenfonds 
reguleert de secundaire markt van de OLOp’s en waar-
borgt de liquiditeit ervan, net zoals het dat reeds doet 
voor de OLO’s. Zo kan de particuliere belegger steeds een 
OLO verkopen of aankopen op de beurs, tegen de door 
het Rentenfonds vastgestelde marktprijs.

In tegenstelling tot in 2003 lag het bruto te fi nancieren 
saldo hoger dan het bedrag van de uitgiften op middel-
lange en lange termijn. De Schatkist heeft immers haar 
portefeuille activa verminderd en hierbij het uitstaande 
bedrag aan schatkistcertifi caten enigszins terugge-
schroefd.

Beheer van de overheidsschuld

Aangezien de begroting, net als in 2003, met een over-
schot werd afgesloten, had de Schatkist geen saldo te 
fi nancieren. Daartegenover staat dat een bedrag van 
21,1 miljard euro werd besteed aan de terugkoop of 
terugbetaling van tijdens het verslagjaar vervallen lenin-
gen. Voorts kocht de Schatkist voor een bedrag van 

TABEL 41 FINANCIERINGSBEHOEFTEN EN -MIDDELEN 
VAN DE FEDERALE OVERHEID

(miljarden euro’s)

Bron : FOD Financiën.
(1) Ongerekend de overdrachten aan het Zilverfonds. Het begrotingssaldo is 

berekend op kasbasis en houdt onder meer rekening met de financiële 
transacties, die niet worden opgenomen in het financieringssaldo van de 
overheid, dat overeenkomstig het ESR 1995, wordt berekend op transactiebasis.

(2) Ongerekend de uitgiften van « Zilverfonds-schatkistbons ».

2003 2004

Bruto te financieren saldo . . . . . . . 23,3 24,0

Bruto financieringsbehoeften . . . 15,3 19,5

Begrotingstekort
of -overschot (–) (1)  . . . . . . . –2,4 –1,6

Schuld op middellange en 
lange termijn met vervaldag 
binnen het jaar . . . . . . . . . . 17,7 21,1

In euro . . . . . . . . . . . . . . . . 17,1 20,1

In vreemde valuta’s  . . . . . . 0,5 1,1

Terugkopen en omruilingen 
(effecten met vervaldag in het 
volgende jaar of later)  . . . . . . 7,9 4,5

Overige financieringsbehoeften . . 0,1 0,0

Financieringsmiddelen . . . . . . . . . . 24,6 23,3

Uitgiften op middellange en 
lange termijn in euro . . . . . . . 24,6 23,3

Lineaire obligaties (OLO’s)  . . . 23,3 22,4

Staatsbons, OLOp’s en 
andere (2) . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 0,9

Uitgifte op middellange en lange 
termijn in vreemde valuta’s  . . 0,0 0,0

Nettoverandering van de 
korte-termijnschuld in vreemde 
valuta’s  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,8 –0,1

Nettoverandering van de 
korte-termijnschuld in euro en 
van de financiële activa . . . . . . . –0,5 0,9
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4,5 miljard euro effecten terug met vervaldag in 2005 of 
later. Dergelijke transacties werden uitgevoerd conform 
de koers in het schuldbeheer om de herfi nancierings-
risico’s te beperken : het is de bedoeling de vervaldagen-
kalender van de overheidseffecten zo te schikken dat 
de te herfi nancieren bedragen bij het verstrijken van de 
leningen elk jaar van ongeveer even grote omvang zijn. 
Het aandeel van de in euro luidende schulden die binnen 
de twaalf maanden moesten worden geherfi nancierd kon 
dankzij die terugkopen van effecten worden gehandhaafd 
op 19 pct. aan het einde van het verslagjaar (terwijl de 
limiet op 22,5 pct. was vastgelegd) en het aandeel van 
de leningen in euro met een vervaldag binnen vijf jaar op 
55 pct. (voor een limiet van 60 pct.).

Tijdens het verslagjaar werd geen enkele lening op mid-
dellange en lange termijn in buitenlandse valuta’s uit-
gegeven. De in 2004 vervallen leningen in buitenlandse 
valuta’s werden geherfi nancierd door in euro luidende 
schulden. Deze maatregel past in het beleid om het 
wissel risico te beperken door een geleidelijke afbouw van 
de schuld in vreemde valuta’s. In dat verband heeft de 
Schatkist overigens geprofi teerd van de gunstige wissel-
koers van de euro om schulden in vreemde valuta’s terug 
te kopen en zo het reeds minieme aandeel van deze 
schulden in het totale uitstaande bedrag van de staats-
leningen terug te dringen. Op 31 december 2004 beliep 
dat aandeel nog slechts 0,9 pct.
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GRAFIEK 76 RENDEMENTSECARTS VAN DE STAATSLENINGEN 
OP TIEN JAAR T.O.V. DE DUITSE BUND

 (maandgemiddelden, basispunten)

Bron : BIB.
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Nederland
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Een essentiële variabele voor de beheerders van de over-
heidsschuld is de relatieve kostprijs van de schuld, die kan 
worden gemeten aan de hand van het rendementsecart 
ten opzichte van de Duitse Bund. Na twee opeenvol-
gende jaren van algemene vermindering, hebben de ren-
dementsverschillen zich in 2004 al met al gestabiliseerd 
ten opzichte van het voorgaande jaar : dat geldt voor 
de Belgische leningen, maar ook voor de Franse en de 
Nederlandse ; de gemiddelde fi nancieringsvoorwaarden 
van de Italiaanse en Spaanse leningen zijn daarentegen 
enigszins verslechterd tijdens het verslagjaar. Het verschil 
tussen het rendement van de Belgische referentielening 
op tien jaar en dat van de Duitse obligatie met een ver-
gelijkbare looptijd bedroeg in 2004 gemiddeld 12 basis-
punten. Als gevolg van de lancering van een nieuwe 
Duitse referentielening op tien jaar is het ecart in novem-
ber zelfs tot 7 basispunten gedaald. Behalve met de rela-
tieve verbetering van de overheidsfi nanciën in België ten 
opzichte van de situatie in Duitsland, houdt de trendma-
tige vermindering van het rendementsecart ook verband 
met de geleverde inspanningen inzake de verbetering van 
het operationele schuldbeheer.

De toenemende diversifi catie van de tegenpartijen van de 
schuld maakt eveneens deel uit van dat beleid. Hoewel 
het uitstaande bedrag van de in buitenlandse valuta’s 
afgesloten leningen een dalende tendens vertoont, geldt 
het tegendeel voor het aandeel van de door niet-inge-
zetenen aangehouden schuld in euro. Deze ratio neemt 
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GRAFIEK 77 OLO-BEZIT : GEOGRAFISCHE VERDELING

 (gegevens per einde kwartaal, miljarden euro’s)

Bron : NBB.
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onafgebroken toe, dankzij de inschrijvingen op nieuwe 
emissies met een toenemend internationaal karakter. Zo 
waren slechts 7 pct. van de intekenaars op de nieuwe 
lening op dertig jaar ingezetenen van België, terwijl 58 pct. 
afkomstig was uit de rest van het eurogebied. Iets meer 
dan de helft van de OLO’s wordt thans in het buitenland 
aangehouden : op 30 september van het verslagjaar was 
48,5 pct. van de OLO-schuld in het bezit van Belgische 
ingezetenen. De Belgische ingezetenen als geheel zagen 
hun relatieve aandeel in het totale OLO-bezit mettertijd 
teruglopen. De Belgische kredietinstellingen hebben zelfs 
het absolute uitstaande bedrag van de OLO’s in hun por-
tefeuille verminderd.

De internationalisering van de beleggers in effecten 
van de schuld werd bevorderd door de ruime liquiditeit 
op de secundaire markt. Die laatste bestaat in feite uit 
meerdere afzonderlijke markten. In het fi xingsegment van 
Euronext Brussels wordt de liquiditeit van de leningen 
gewaarborgd door het Rentenfonds. Elke dag bepaalt dat 
Fonds voor elk genoteerd effect een koers waartegen het 
altijd bereid is als tegenpartij op te treden. Zo waarborgt 
het Fonds voor de marktpartijen het gewenste volume 
aan effecten tegen een correcte prijs. Daarnaast is het 
Rentenfonds belast met de controle en het toezicht op 
de gereglementeerde buitenbeursmarkt van de OLO’s, de 
gesplitste effecten en de schatkistcertifi caten, waarop de 
meeste transacties plaatsvinden. Het zorgt tevens voor de 
transparantie van de buitenbeursmarkt door indicatieve 

koersen en tarieven te publiceren, alsook informatie over 
de verhandelde volumes. De transacties op deze markt 
verlopen via de tussenkomst van een lid van de markt en 
het zijn de  primary dealers die voldoende liquiditeit ver-
schaffen. Tot slot bestaat er een derde, informele markt 
waarop de buiten de twee eerste markten afgesloten 
transacties plaatshebben.

Tijdens het verslagjaar deed zich op de secundaire markt 
een opmerkelijke ontwikkeling voor. Het betreft de strips 
(Separate Trading of Registered Interest and Principal of 
Securities), dit zijn de effecten die worden verkregen door 
de splitsing van het recht op kapitaal en het recht op elk 
van de rentebetalingen van een obligatie. Sedert 1992 is 
deze procedure voor bepaalde OLO-lijnen toegelaten. Om 
de gesplitste effecten bij de beleggers te promoten was 
beslist tot een aantal specifi eke maatregelen teneinde de 
liquiditeit en de transparantie van de secundaire markt van 
de strips te verhogen. Tegen die achtergrond heeft MTS 
Belgium, het voornaamste elektronische transactieplat-
form, waarop onder meer de OLO’s worden verhandeld, 
in januari 2004 zijn productengamma uitgebreid naar de 
gesplitste overheidseffecten. Dankzij deze ontwikkeling 
verhoogde de transparantie in de prijsbepaling, wat een 
onmiskenbaar effect uitoefende op de liquiditeit van de 
markt. Het totale volume van transacties in strips op de 
secundaire buitenbeursmarkt beliep tijdens het verslagjaar 
6,5 miljard euro, een bedrag dat bijna vijf keer hoger ligt 
dan in 2003.
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8.1 Internationale fi nanciële markten

Niettegenstaande de zeer gunstige omgeving voor 
de aandelenmarkten in 2004 – gekenmerkt door een 
robuuste mondiale economische groei, een laag rentepeil 
en een krachtige stijging van de bedrijfswinsten – bleven 
de beursindexen tijdens het grootste gedeelte van het jaar 
binnen een nauwe marge schommelen. Als gevolg van de 
forse koerswinsten tijdens het vierde kwartaal, bereikten 
ze aan het eind van het jaar desalniettemin een aanzienlijk 
hoger peil in de Verenigde Staten en in het eurogebied, 
met groeivoeten van respectievelijk 11,5 en 16,6 pct. ten 
opzichte van eind 2003.

Over het algemeen bleef de wijze waarop de koersen zich 
in Europa en in de Verenigde Staten hebben ontwikkeld 
sterk gelijklopend, waardoor de correlatie tussen de twee 
markten gemiddeld over het jaar opnieuw toenam. De 
correlatiecoëffi ciënt tussen de wekelijkse returns van deze 
markten, berekend over een glijdende periode van drie 
jaar, die vóór 1998 minder dan 0,5 beliep, is de afgelo-
pen jaren fors blijven stijgen, tot meer dan 0,75 in 2004. 
Behalve het parallelle verloop van het economische herstel 
in de Verenigde Staten en het eurogebied sedert 2001, 
weerspiegelt deze toename wellicht ook een meer struc-
turele factor. De verdere integratie van de internationale 
fi nanciële markten leidt tot meer synchrone koersontwik-
kelingen, maar derhalve ook tot een vermindering van de 
voordelen die van een internationale diversifi catie van de 
portefeuilles kunnen worden verwacht.

Deze synchroniciteit belette niet dat de ontwikkelingen in 
de twee markten evenwel een aantal verschillen bleven 
vertonen. Hoewel de beursindexen, uitgedrukt in lokale 
valuta, in beide gevallen nog altijd duidelijk onder het 
peil van begin 2000 stonden, heeft de Amerikaanse aan-
delenindex een groter deel van het tussen maart 2000 
en maart 2003 opgelopen verlies goedgemaakt dan de 

8.  Financiële stabiliteit

overeenstemmende index van het eurogebied. Deze 
betere prestatie van de trans-Atlantische beurs kan 
worden toegeschreven aan de sterkere groei van de 
Amerikaanse economie, maar wellicht ook aan de depre-
ciatie van de dollar ten opzichte van de euro, die de rela-
tieve resultaten van de Amerikaanse en Europese export-
bedrijven heeft beïnvloed. Tegen de achtergrond van de 
zwakke dollar moeten de minder goede prestaties van de 
Europese aandelen niettemin sterk worden gerelativeerd. 
Uitgedrukt in Amerikaanse dollar zou de koersstijging 
van deze aandelen in 2004 immers een fl ink stuk hoger 
hebben gelegen dan die van de Amerikaanse aandelen, 
namelijk 13,5 procentpunten.

De relatieve rust op de internationale beurzen in 
2004 ging samen met een nieuwe daling van de impli-
ciete volatiliteit van de opties op de indexen van de aan-
delenmarkten, tot een peil dat aanzienlijk lager lag dan 
het gemiddelde van de laatste tien jaar. Een soortgelijke 
ontwikkeling werd opgetekend op de obligatiemarkten, 
waar de koersen binnen een nauwe marge fl uctueerden, 
terwijl de indicatoren die de verwachtingen inzake vola-
tiliteit meten, terugliepen. Deze ontwikkelingen lijken 
op hun beurt te hebben geleid tot veranderingen in het 
gedrag en de risicobereidheid van de beleggers. Zo werd 
op meerdere fi nanciële markten een toename geregi-
streerd van de beleggingen met hefboomeffect, zoals de 
fi nanciering van langlopende posities door leningen op 
korte termijn (carry trades). De beleggers toonden zich 
ook meer geïnteresseerd in speculatieve fondsen (hedge 
funds), waarvan het totale uitstaande bedrag in 2004 de 
kaap van 1.000 miljard dollar zou hebben overschreden. 
De toegenomen belangstelling voor meer risicovolle 
beleggingsstrategieën weerspiegelt een zoektocht naar 
rendement, in een context van aanhoudend lage rente en 
overvloedige liquiditeiten. Deze tendens werd eveneens in 
de hand gewerkt door de geringe volatiliteit, die de beleg-
gers in staat stelde meer risico’s te nemen bij eenzelfde 



144

eigen-vermogensvereiste, zoals berekend aan de hand 
van de zogenaamde « value at risk »-modellen.

De zoektocht naar rendement droeg bij tot de inkrimping 
van de risicopremies op de markten van de vastrentende 
effecten. Hoewel de rentemarges van de obligaties met 
hoog rendement van de particuliere sector en van de 
opkomende economieën in 2003 reeds aanzienlijk waren 
verkleind, werd ondanks de – weliswaar algemeen ver-
wachte – omslag in het Amerikaanse monetaire beleid een 
nieuw bodempeil bereikt in het tweede semester van 2004. 
Dit zou erop kunnen wijzen dat de koersstijging van specu-
latieve obligaties niet enkel het gevolg was van een verlan-
gen naar hogere rendementen, maar ook steunde op een 
verbetering van de kredietwaardigheid van de particuliere 
ondernemingen en van de opkomende economieën.

Zo ging de inkrimping van de rentemarge op de samen-
gestelde EMBIG-index van de obligaties van opkomende 
landen, van nagenoeg 9 procentpunten in het najaar van 
2002, toen de onzekerheid met betrekking tot de solva-
biliteit van Brazilië een hoogtepunt bereikte, tot minder 
dan 4 procentpunten in 2004, gepaard met een groot 
aantal verhogingen van de ratings van deze debiteuren. 
In landen als Brazilië en Turkije zijn de macro-economische 
indicatoren in 2003 en 2004 immers duidelijk verbeterd, 
onder invloed van een gunstige internationale omgeving 
en de inspanningen van de nationale overheden om de 
interne en externe kwetsbaarheid te beperken via een 
verkrapping van het budgettaire en het monetaire beleid 
en structurele hervormingen. In dat opzicht lijkt de vast-
beradenheid van de regeringen van de twee voornoemde 
landen om hoge primaire begrotingsoverschotten in stand 
te houden een sleutelrol te hebben gespeeld in de verla-
ging van de risico premies op hun schulden.

Tegen de achtergrond van de aanhoudende onzekerheid 
omtrent de kracht van het mondiale economische her-
stel, grepen de Amerikaanse en Europese niet-fi nanciële 
vennootschappen de historisch lage kredietkosten en 
de sterke stijging van hun winsten vooral aan om de 
 fi nanciële onevenwichtigheden weg te werken die ze tij-
dens de tweede helft van de jaren negentig hadden opge-
bouwd. Dit proces ter versteviging van de balansstructuur 
vertaalde zich in een hoog niveau van zelffi nanciering, 
een inkrimping van de investeringen in reële en fi nanciële 
activa en een herfi nanciering van de schulden, teneinde 
de kosten te drukken of de gemiddelde looptijd van hun 
fi nanciële verplichtingen te verhogen. Dankzij deze verbe-
teringen van de kredietkwaliteit van de ondernemingen is 
de wanbetalingsgraad opnieuw gedaald, terwijl naar het 
einde van het verslagjaar opnieuw meer verhogingen dan 
verlagingen van de ratings van obligaties van de particu-
liere sector werden opgetekend.
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GRAFIEK 78 ONTWIKKELING OP DE BEURSMARKTEN

 (daggegevens, tenzij anders vermeld)
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Bronnen : Chicago Board Options Exchange, Deutsche Börse, Thomson Financial 
Datastream.

(1) Door Thomson Financial Datastream gedefinieerde beursindexen, uitgedrukt in 
lokale valuta.

(2) Correlatiecoëfficiënt tussen de wekelijkse returns van de Amerikaanse en 
Europese markten, berekend over een glijdende periode van drie jaar ;  
in VS-dollar uitgedrukte indexen ; weekgegevens.

(3) Maatstaven voor de verwachte volatiliteit, samengesteld op basis van de koers 
van een korf opties op de beursindexen S&P 500 en Dax.
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Deze vermindering van de risico’s bij de kredietverlening 
aan de ondernemingen was tevens een van de belang-
rijkste elementen die aan de basis lagen van het verdere 
herstel van de rentabiliteit van de banken van het euro-
gebied in 2004. In combinatie met de sterke groei van de 
kredietverlening aan huishoudens en de beheersing van de 
kosten, compenseerde de aanzienlijke daling van de voor-
zieningen voor dubieuze vorderingen immers de matige 
resultaten van de marktactiviteiten en de neerwaartse druk 
op de rentemarges ten gevolge van de lage rente. Voor 
de verzekeringsmaatschappijen vormde het lage rentepeil 
echter een grotere uitdaging, gelet op de hoge gewaar-
borgde rendementen die vele van deze maatschappijen in 
het verleden op hun levensverzekeringspolissen hadden 
geboden. Op het ogenblik van het uiteenspatten van 
de zeepbel op de beurzen had de sector bovendien te 
kampen met aanzienlijke fi nanciële onevenwichtigheden, 
als gevolg van zijn sterke afhankelijkheid van inkomens uit 
fi nanciële beleggingen. Die situatie verklaart wellicht ook 
waarom de aandelen van de verzekeringssector zich veel 
langzamer dan die van de banksector hebben hersteld van 
de sedert 2000 opgelopen verliezen.
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GRAFIEK 79 RISICOPREMIES OP DE OBLIGATIEMARKTEN

 (weekgegevens, procentpunten)

Bronnen : Bloomberg, JP Morgan, Merill Lynch, Thomson Financial Datastream.
(1) Renteverschillen t.o.v. de rente van een staatsobligatie op tien jaar.
(2) In VS-dollar uitgedrukte bedrijfsobligaties met een rating lager dan BBB/Baa3 ; renteverschil t.o.v. de rente op Amerikaanse schatkistobligaties op tien jaar.
(3) EMBIG-index ; renteverschil t.o.v. de rente op Amerikaanse schatkistobligaties met een overeenkomstige looptijd.
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GRAFIEK 80 AANDELENKOERSEN VAN DE FINANCIËLE 
SECTOR IN HET EUROGEBIED

 (indexcijfers januari 2000 = 100)

Bron : Thomson Financial Datastream
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8.2 Belgische kredietinstellingen

Overzicht van de resultaten

In 2004 profi teerden de Belgische kredietinstellingen niet 
alleen van een gunstige internationale fi nanciële omge-
ving. Ze konden ook voordeel puren uit de vrij krachtige 
groei van de binnenlandse economie en de goede pres-
tatie van de Belgische beurs. Het bruto bedrijfsresultaat, 
dat in 2001 en 2002 aanzienlijk was gedaald en in 
2003 stagneerde, is aldus in de eerste drie kwartalen 
van 2004 met 12,6 pct. gestegen ten opzichte van de 
overeenstemmende periode van het voorgaande jaar. 
Het netto bedrijfsresultaat, van zijn kant, is met 33,8 pct. 
toegenomen.

Op het vlak van de uitgaven hebben de banken hun 
inspanningen voortgezet om de bedrijfskosten in te krim-
pen. Dit was vooral merkbaar in de personeelskosten. 
Bovendien bleef de fi nanciële situatie van de ondernemin-
gen verbeteren, wat tot uiting kwam in een nieuwe daling 
van de waardecorrecties op de kredietportefeuilles.

De kentering was echter het grootst voor het bank-
provenu. Na twee opeenvolgende jaren van negatieve 
groei, zijn de Belgische banken er opnieuw in geslaagd 
hun inkomsten te verhogen. Die inkomsten zijn in de 
eerste negen maanden van 2004 met 4,6 pct. gestegen, 
voornamelijk onder impuls van een forse stijging van het 
renteresultaat.

De overige inkomsten zijn veel minder sterk toegenomen. 
Dit is uitsluitend toe te schrijven aan de sterke daling van 
de resultaten uit de tegeldemaking van beleggingseffec-
ten. Aangezien deze effecten worden geboekt tegen aan-
schaffi ngsprijs, worden de meerwaarden ten gevolge van 
de daling van de lange-termijnrente slechts geregistreerd 
bij een verkoop. Hierdoor is het mogelijk de omvang van 
de gerealiseerde meerwaarden te doen variëren naar 
gelang van de marktopportuniteiten en de ontwikkeling 
van de andere resultaten. In 2004 heeft de verbetering 
van de rentabiliteit de banken er wellicht toe aangezet de 
realisatie van meerwaarden te beperken. Afgezien van die 
inkomstenbron zou het niet-renteresultaat van de banken 
in de eerste drie kwartalen van 2004 met 7,7 pct. zijn 
toegenomen.

TABEL 42 RESULTATENREKENING VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN (1)

(gegevens op geconsolideerde basis; veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Met inbegrip van de resultaten op territoriale basis van de Belgische bijkantoren van buitenlandse banken.
(2) Deze cijfers werden gecorrigeerd voor de invloed van de deconsolidatie van Dexia BIL uit de consolidatiekring van Dexia Bank België.

Eerste negen maanden p.m.
Resultaten 2003, 
miljarden euro’s

2000 2001 2002 2003 (2) 2003 (2) 2004

Bankprovenu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,3 1,4 –4,6 –0,5 –1,9 4,6 22,8

Netto renteresultaat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 4,6 3,2 0,3 –3,6 6,9 12,2

Niet-renteresultaat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28,5 –1,2 –11,7 –1,4 –0,1 2,2 10,6

waarvan :

Nettoresultaat uit de tegeldemaking 
van beleggingseffecten . . . . . . . . . . . . . . . –46,6 43,5 –5,4 12,6 16,3 –33,8 1,2

Bedrijfskosten (–) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,0 4,1 –3,8 –1,2 –1,9 1,6 16,9

Personeelskosten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,7 6,7 –0,5 2,3 –0,3 0,3 7,7

Andere bedrijfskosten  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,9 2,3 –6,3 –4,0 –3,2 2,6 9,2

Bruto bedrijfsresultaat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 –5,6 –6,9 1,3 –1,9 12,6 6,0

Waardecorrecties (–)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –9,6 4,6 36,2 –17,0 –23,0 –73,1 1,5

Netto bedrijfsresultaat . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,3 –8,3 –20,2 9,9 6,8 33,8 4,5
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De verbetering van de resultaten kwam tot uiting in de 
voornaamste rentabiliteitsindicatoren. Het rendement van 
het eigen vermogen bedroeg meer dan 17 pct. voor de 
eerste negen maanden van 2004, terwijl de verhouding 
tussen de bedrijfskosten en het bankprovenu verminderde 
van 72 pct. in 2003 tot 70 pct.

De solvabiliteitsratio, die sinds 1998 vrijwel onafgebro-
ken was gestegen, liep in de eerste negen maanden 
van 2004 licht terug, tot 12,3 pct. eind september. Die 
daling resulteerde vooral uit afl ossingen van achterge-
stelde leningen, aangezien de solvabiliteitscoëffi ciënt in 
de strikte zin (lijst I) zich stabiliseerde. Bovendien was de 
solvabiliteit van de Belgische banken nog steeds hoger 
dan zowel het gemiddelde van de andere lidstaten van de 
EU als de reglementaire vereisten terzake. Het is wellicht 
nuttig eraan te herinneren dat deze vereisten binnenkort 
worden gewijzigd als gevolg van de inwerkingtreding 
van het nieuwe Bazelse akkoord, dat wordt beschreven 
in kader 19.
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GRAFIEK 81 INDICATOREN INZAKE RENTABILITEIT EN SOLVABILITEIT VAN DE KREDIETINSTELLINGEN NAAR BELGISCH RECHT

 (gegevens op geconsolideerde basis, procenten)

Bronnen: CBFA, NBB.
(1) Eindeperiodegegevens, in procenten van de naar risico gewogen activa.
(2) Eigen vermogen in de enge zin, voornamelijk bestaande uit het gestorte kapitaal, de reserves, het fonds voor algemene bankrisico’s, het aandeel van derden en, met als 

belangrijkste aftrekpost, de positieve consolidatieverschillen.
(3) Omvat hoofdzakelijk de achtergestelde leningen.
(4) Met inbegrip van de resultaten op territoriale basis van de Belgische bijkantoren van buitenlandse banken.

(linkerschaal)

Rendement van het eigen vermogen

Bedrijfskosten in verhouding tot het bankprovenu 
(4) (rechterschaal)

Eerste negen maanden

Eigen vermogen van lijst I 
(1)

 
(2) 

Eigen vermogen van lijst II 
(1)

 
(3) 

Invloed van recente veranderingen in de 
activiteitenstructuur op de rentabiliteit en risico’s

Tijdens de afgelopen jaren hebben verschillende ont-
wikkelingen geleidelijk de activiteitenstructuur van de 
Belgische banken doen veranderen. Sommige daarvan 
waren het gevolg van beslissingen van de kredietinstel-
lingen zelf. Aldus vertaalden de diversifi catie en de uitbrei-
ding van de activiteiten tot buiten de nationale markt zich 
in een forse groei van de leningen aan niet-ingezetenen. 
Aangezien de activiteit op de binnenlandse markt veel 
minder snel toenam, lag het geconsolideerde bedrag van 
de uitstaande vorderingen van de Belgische banken op 
buitenlandse niet-bancaire debiteurs in 2004 hoger dan 
het overeenstemmende uitstaande bedrag ten aanzien 
van de Belgische cliënteel. Hoewel de meeste debiteurs in 
West-Europa gevestigd zijn, hebben de Belgische banken 
ook omvangrijke vorderingen op de Verenigde Staten en 
de Centraal-Europese landen.

Tegelijkertijd was de bancaire kredietverlening aan de 
binnenlandse particuliere sector, om meer conjuncturele 
redenen, sterker gericht op de particulieren dan op de 
niet-fi nanciële vennootschappen.
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Zoals nader wordt toegelicht in hoofdstuk 7 betreffende 
de fi nanciële rekeningen en fi nanciële markten, bleef 
van de huishoudens een sterke vraag naar hypothecaire 
kredieten uitgaan, terwijl de ondernemingen veeleer hun 
schuldgraad beperkten teneinde hun fi nanciële situatie te 
saneren. Bovendien deden de grote vennootschappen in 
ruimere mate een beroep op marktfi nanciering.

Hoewel de Belgische banken nog steeds omvangrijke 
effectenportefeuilles aanhouden, zijn ze thans geneigd 
hun posities op een veel actievere wijze te beheren. Dit 
blijkt uit de toename van het gedeelte van de portefeuille 

dat wordt aangehouden voor handelsdoeleinden in plaats 
van als belegging op lange termijn ; die handelsporte-
feuille groeide van 9,6 pct. eind 1997 tot 23,2 pct. eind 
september 2004.

Aan de passiefzijde deed het lage rentepeil de particulieren, 
wat hun beleggingen bij de Belgische kredietinstellingen 
betreft, kiezen voor spaardeposito’s, ten koste van kasbons. 
Het gezamenlijke aandeel van de zicht- en spaardeposito’s 
in de door de banken bij de Belgische ingezetenen aange-
trokken tegoeden bedroeg eind september 2004 73,7 pct. 
van het totaal tegen 64,6 pct. aan het einde van 1997.
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GRAFIEK 82 RECENTE ONTWIKKELINGEN IN DE ACTIVITEITEN VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

Bron : CBFA.
(1) Gegevens per einde september 2004.

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
(1)

Kredieten aan ingezetenen

Kredieten aan niet-ingezetenen

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
(1)

Kredieten aan niet-financiële vennootschappen

Kredieten aan particulieren

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
(1) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

(1)

Spaar- en zichtdeposito’s

Andere

HANDELS- EN BELEGGINGSPORTEFEUILLE VAN DE 
BELGISCHE BANKEN
(gegevens op geconsolideerde basis, miljarden euro’s)

KREDIETEN AAN INGEZETENEN EN NIET-INGEZETENEN
(niet-interbancaire kredieten, gegevens op geconsolideerde 
basis, miljarden euro’s)

Handelsportefeuille

Beleggingsportefeuille

DEPOSITO’S EN ANDERE TEGOEDEN VAN INGEZETENEN 
BIJ BELGISCHE BANKEN
(gegevens op geconsolideerde basis, miljarden euro’s)

KREDIETEN AAN BELGISCHE NIET-FINANCIËLE 
VENNOOTSCHAPPEN EN PARTICULIEREN
(gegevens op territoriale basis, miljarden euro’s) 
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De ontwikkeling van nieuwe markten, met name in ver-
scheidene van de nieuwe EU-lidstaten, vertaalde zich in 
een vrij stevig herstel van de rentemarge, die toenam van 
een minimum van 121 basispunten in 1997 tot 138 basis-
punten in 2003. Weliswaar hebben de banken ook gepro-
fi teerd van het verloop van de rendementscurve, aange-
zien de toename van het verschil tussen de korte- en de 
lange-termijnrente gunstig was voor de uitoefening van 
de looptijdtransformatiefunctie. Dit positieve effect gold 
echter vooral voor de marge berekend op geconsolideerde 
basis, die de intermediatie-inkomsten van de buitenlandse 
dochterondernemingen van de Belgische banken omvat. 
De marge op sociale basis, die voornamelijk afhankelijk is 
van de intermediatieactiviteit op de binnenlandse markt, 
is immers nauwelijks veranderd van 2000 tot 2003, en 
is zelfs vrij aanzienlijk gedaald tijdens de eerste negen 
maanden van 2004.

De wanbetalingsgraad van de leningen van de Belgische 
banken aan het buitenland ligt echter gemiddeld hoger, 
omdat deze voor een deel worden verstrekt in landen met 
een hoger risico. De omvang van de voorzieningen die de 
kredietinstellingen dienden aan te leggen om die categorie 
van kredietrisico te dekken, kan goed worden benaderd 
door het verschil te berekenen tussen de waardecorrecties 
voor dubieuze vorderingen op geconsolideerde basis en op 
sociale basis. Dit saldo, dat in principe moet overeenstem-
men met de voorzieningen op de kredieten van de buiten-
landse dochterondernemingen van de Belgische banken, 

Die talrijke veranderingen bleven niet zonder gevolgen 
voor de afwegingen tussen rendement en risico die de 
Belgische banken bij hun activiteit dienen te maken.
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GRAFIEK 83 INTERMEDIATIEMARGE VAN DE BELGISCHE BANKEN

 (basispunten)

Bronnen : CBFA, NBB.

Rentemarge (sociale basis)

Rentemarge (geconsolideerde basis)

Gemiddeld verschil tussen de rente op tien jaar en op drie maanden (rechterschaal)
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GRAFIEK 84 NETTO WAARDECORRECTIES OP KREDIETEN

 (voor seizoeneffecten gecorrigeerde halfjaargegevens, 
procenten van de totale kredieten)

Bronnen : CBFA, NBB.

Gegevens op geconsolideerde basis

Gegevens op sociale basis

Waardecorrecties op kredieten van de 
buitenlandse dochterondernemingen
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Kader 19 – Het nieuwe Bazelse akkoord

Het Bazels Comité voor Bankentoezicht heeft op 26 juni 2004 de publicatie goedgekeurd van het herziene kader 
voor de internationale convergentie van de normen en de berekening van het reglementaire eigen vermogen, 
gewoonlijk « Nieuw Bazels akkoord » of « Bazel 2 » genoemd. De voorbereiding van dat akkoord ging gepaard 
met uitgebreide consultaties met de vertegenwoordigers van de banksector. Dit proces ging in juni 1999 van start 
op basis van een eerste reeks voorstellen tot herziening van het voorgaande « Bazel 1 »-akkoord. De defi nitieve 
opstelling van dit nieuwe reglementaire kader werd voorafgegaan door tal van discussies met de sector over 
additionele voorstellen en door drie studies over de kwantitatieve impact.

Het nieuwe reglementaire kader bevestigt de basisfi losofi e van het Bazel 1-akkoord. Een passend kapitalisatieniveau 
moet dienen als basis voor de toekomstige groei van de kredietinstellingen en als buffer voor onverwachte verliezen. 
Het nieuwe akkoord is er echter op gericht de kapitaalvereisten voor krediettransacties beter af te stemmen op de 
risico’s die de banken daadwerkelijk lopen en het voert specifi eke vereisten voor operationele risico’s in.

Om dat doel te bereiken, baseerde het Comité zich op de vooruitgang die werd geboekt in de technieken en 
instrumenten voor het meten en beheren van risico’s. Het liet zich grotendeels leiden door de beste praktijken 
die op de markt werden ontwikkeld, teneinde deze te veralgemenen tot een groter aantal banken. Om rekening 
te houden met de bestaande verschillen in de aard van de activiteiten en in de mate van verfi jning van 

!

vertoonde de afgelopen jaren vrij sterke schommelingen. 
Het nam in 2002 fors toe als gevolg van voorzieningen 
die werden aangelegd op kredieten verstrekt door de 
Nederlandse dochteronderneming van een Belgische kre-
dietinstelling, alsook in 2003, toen een andere Belgische 
bankgroep belangrijke waardecorrecties toepaste op de 
door haar Poolse dochteronderneming toegekende lenin-
gen. Aangezien deze uitzonderlijke operaties bijdroegen 
tot een sanering van de kredietportefeuille, kon in 2004 
een sterke daling van de voorzieningen worden vastge-
steld.

De waardeverminderingen op sociale basis vertoonden 
daarentegen slechts vrij geringe veranderingen en gaven 
bovendien sinds 2000 een enigszins neerwaartse tendens 
te zien. Die ontwikkeling is op het eerste gezicht verras-
send tijdens een periode waarin de economische groei 
veeleer de neiging had om te vertragen. Ze kan in verband 
worden gebracht met de verschuiving, bij de ingezeten 
cliënteel, van kredieten aan ondernemingen naar lenin-
gen aan particulieren, die gemiddeld een minder hoog 
risicoprofi el hebben.

Terwijl de veranderingen in de samenstelling van de activa 
een invloed hadden op het verloop van de kredietrisico’s, 
beïnvloedden de wijzigingen in de structuur van de pas-
siva vooral het beheer van de renterisico’s. Aangezien de 
banken het grootste deel van hun middelen aantrekken op 
korte termijn of voor onbepaalde duur, zijn ze tradi tioneel 
nettodebiteurs voor de posities zonder vaste vervaldag of 
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GRAFIEK 85 NETTOPOSITIES VAN DE BELGISCHE BANKEN 
NAAR VOORNAAMSTE LOOPTIJDCATEGORIEËN 

(1)

 (kwartaalgegevens op sociale basis, procenten van het 
balanstotaal)

Bron : CBFA.
(1) Met inbegrip van de nettoposities in derivaten.

Ten hoogste een maand en onbepaald

Meer dan een maand tot een jaar

Meer dan tien jaar

met een vervaldag binnen de maand. Het succes van de 
spaardeposito’s had als resultaat dat het relatieve belang 
van het netto debetsaldo voor dat looptijdgamma de 
afgelopen jaren is toegenomen.
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de interne-controleprocedures bij de afzonderlijke kredietinstellingen, voorziet het Bazel 2-akkoord in drie 
keuzemogelijkheden voor de berekening van de kapitaalvereisten. Naast een gestandaardiseerde benadering, waarbij 
gebruik kan worden gemaakt van externe instrumenten voor het meten van kredietrisico’s, zoals de ratings van 
onafhankelijke bureaus, werden twee benaderingen vastgesteld die steunen op de interne-ratingmodellen van de 
banken. In een eerste daarvan, de basisbenadering, worden een aantal parameters bepaald door de toezichthouders ; 
in de andere, zogeheten geavanceerde benadering mogen de banken die parameters zelf bepalen.

Het nieuwe reglementaire kader is niet enkel bedoeld om de berekening van de kapitaalvereisten te verfi jnen, 
maar wil de banken er tevens toe aansporen de kwaliteit van hun controleprocedures te verbeteren. Daartoe voert 
het nieuwe akkoord een structuur met drie pijlers in die elkaar wederzijds moeten versterken. Terwijl de eerste 
pijler kapitaalvereisten oplegt die in hogere mate gebaseerd zijn op de werkelijke risico’s, machtigt de tweede 
pijler de toezichthouders om het specifi eke risicoprofi el van elke instelling in aanmerking te nemen, en beoogt 
een derde pijler de marktdiscipline te stimuleren door een grotere transparantie in de informatieverstrekking door 
de kredietinstellingen op te leggen.

Om het akkoord te kunnen afronden, waren gedurende de laatste maanden verschillende aanpassingen nodig. 
De voornaamste daarvan is het onderscheid tussen de verwachte verliezen, die in principe worden gedekt door 
voorzieningen, en de onverwachte verliezen, die zouden moeten dienen als enige grondslag voor de berekening 
van de kapitaalvereisten. Andere wijzigingen hadden betrekking op de behandeling van de effectiseringstrans acties, 
van de verplichtingen op kredietkaarten of van bepaalde technieken ter vermindering van de kredietrisico’s.

De inwerkingtreding, voor de berekening van de kapitaalvereisten, van de gestandaardiseerde benadering en van 
de basisbenadering steunend op de interne-ratingmodellen is vastgelegd op 1 januari 2007, maar het Comité 
heeft besloten de implementatie van de meest geavanceerde benadering uit te stellen tot 1 januari 2008. Het 
Comité heeft tevens aangekondigd dat vóór de invoering van de nieuwe normen een passende aanpak zal worden 
vastgesteld of verduidelijkt voor de inachtneming van dubbele wanbetaling (double default), de tenuitvoerlegging 
van verschillende elementen die verband houden met tradingactiviteiten en de schatting van de parameter inzake 
verlies bij wanbetaling in de meest geavanceerde benadering.

Het Comité herhaalde ook zijn basisdoelstelling om een systeem in te voeren dat het peil van de minimale 
kapitaalvereisten op het niveau van de sector handhaaft, en terzelfder tijd de banken ertoe aanspoort de 
benaderingen te gebruiken die gebaseerd zijn op interne-ratingmodellen. Deze ijking vindt plaats via de invoering van 
een conversiefactor, toegepast op de vereisten die de kredietverliezen dekken. Deze factor werd tijdelijk vastgesteld 
op 1,06, maar de eindwaarde ervan zal worden aangepast op grond van een nieuwe ijking waarin rekening zal 
worden gehouden met alle elementen van het nieuwe akkoord.

Het Comité bevestigde in juni 2004 zijn voornemen om de coördinatie tussen de verschillende toezichthouders 
te bevorderen en te ontwikkelen, teneinde een daadwerkelijke en effi ciënte tenuitvoerlegging van de nieuwe 
normen te garanderen. Van haar kant bracht de Europese Commissie een ontwerprichtlijn uit, tot wijziging van 
de richtlijn inzake de kapitaaltoereikendheid van beleggingsondernemingen en kredietinstellingen, die bedoeld is 
om het nieuwe Bazelse akkoord in het Europese recht om te zetten.

Het nieuwe akkoord werd opgesteld vanuit een dynamische visie op het solvabiliteitstoezicht, dat mettertijd 
kan evolueren. Er kunnen reeds twee domeinen worden aangestipt waarop het Comité nog verder zal moeten 
werken. Het eerste betreft de defi nitie van het eigen vermogen dat in aanmerking komt voor de berekening van 
de vereisten, terwijl het tweede betrekking heeft op de modellering van de kredietrisico’s, in het bijzonder om 
rekening te houden met de correlaties tussen bedrijfstakken of geografi sche gebieden.
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aanzienlijk deel van het bankprovenu uit. Deze bron van 
inkomsten lijkt echter sterk te variëren, zowel van het ene 
jaar tot het andere als – tijdens eenzelfde periode – tussen 
de instellingen.

Het beheer van de volatiliteit van de winsten en derhalve 
van het eigen vermogen, is een belangrijk aandachtspunt 
voor de kredietinstellingen. Zoals hierboven vermeld, 
biedt de huidige boekingswijze van de effectenportefeuil-
les een zekere ruimte om de resultaten af te vlakken. 
Weldra zullen de kredietinstellingen echter niet meer over 
die mogelijkheid beschikken, omdat de invoering van de 
internationale IFRS-boekhoudnormen – die nader worden 
toegelicht in kader 20 – hen ertoe zal verplichten om niet 
alleen vrijwel de volledige effectenportefeuille, maar ook 
verscheidene andere rubrieken van de actiefzijde, de pas-
siefzijde en de posten buiten balanstelling te waarderen 
tegen marktprijs.
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GRAFIEK 86 JAARLIJKS VERANDERINGSPERCENTAGE VAN HET NIET-RENTERESULTAAT VAN DE BELGISCHE BANKEN

 (gegevens op geconsolideerde basis, procenten)

Bron : CBFA.
(1) Deze cijfers werden gecorrigeerd voor de invloed van de deconsolidatie van Dexia BIL uit de consolidatiekring van Dexia Bank België.

Nettoresultaat van
de tegeldemaking 

van beleggingseffecten

Nettoresultaat van
de trading- en

wisselactiviteiten

Totaal Inkomsten uit commissies

September 2004

De basis van waaruit de banken looptijdtransformaties 
kunnen verrichten, is derhalve toegenomen. Het blijkt 
echter dat die extra nettomiddelen niet werden gebruikt 
ter verhoging van het relatieve aandeel van de lange 
posities op meer dan een jaar, dat, integendeel, tussen 
eind 1997 en eind september 2004 is teruggelopen van 
21,9 tot 16,3 pct. van het balanstotaal. Als tegenhanger 
namen de netto crediteurposities met een looptijd van 
een maand tot een jaar toe.

De gevoeligheid van de banken voor dalingen in het 
langere-termijnsegment van de rendementscurve is dus 
verminderd. Dit resultaat vloeit deels voort uit het  ontstaan 
van formules van kredietverlening met een variabele 
rente, zowel voor de fi nanciering van ondernemingen als 
voor de hypothecaire leningen aan huishoudens. Het valt 
ook te verklaren door een intensiever gebruik van rente-
derivaten om lange-termijnposities in te dekken.

Dit past in het ruimere kader van de ontwikkeling van 
markttransacties door de kredietinstellingen, hetzij voor 
eigen rekening, hetzij voor die van de cliënteel. De 
niet-rente-inkomsten, bestaande uit commissies en de 
resultaten van handelsactiviteiten, maken momenteel een 
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Kader 20 – Invoering van de IFRS-normen

Boekhoudkundige informatie is van essentieel belang voor de goede werking van een markteconomie. Voor 
zover die informatie getrouw de onderliggende economische realiteit weerspiegelt, draagt ze bij tot het nemen 
van gefundeerde beslissingen en tot doeltreffender investeren. Ze stelt de fi nanciële markten tevens in staat hun 
discipline op te leggen en betrouwbare prijssignalen uit te zenden.

De fi nanciële instrumenten zijn de afgelopen decennia heel wat complexer geworden, met onder meer de opkomst 
van de derivaten, de effectisering of de gestructureerde beleggingsproducten. De traditionele boekhoudnormen, 
die grotendeels gebaseerd zijn op de historische kostprijs, zijn steeds minder aangepast aan die nieuwe omgeving 
en aan de moderne risicobeheerstechnieken. De derivatenposities worden met name buiten balanstelling 
opgenomen tegen notionele bedragen, waardoor het niet mogelijk is het onderliggende risico te meten. De 
ontwikkeling van de fi nanciële markten dringt de toepassing van boekhoudnormen op die meer berusten op de 
marktwaarde van de fi nanciële instrumenten.

De nieuwe internationale IFRS-boekhoudnormen (International Financial Reporting Standards) moeten aan die 
doelstelling beantwoorden. De gelijktijdige toepassing ervan in de verschillende landen zou tevens het voordeel 
bieden dat ze de vergelijkbaarheid van de fi nanciële informatie verhoogt, de toegang van de ondernemingen tot 
de internationale kapitaalmarkten vergemakkelijkt en leidt tot minder dure boekhoudkundige formaliteiten voor 
de in een grensoverschrijdende omgeving werkende ondernemingen. De Europese Commissie werd derhalve 
geheel vanzelfsprekend een van de drijfkrachten achter de invoering van de internationale boekhoudnormen in 
de lidstaten van de EU.
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GRAFIEK 87 NIET-GEREALISEERDE MEERWAARDEN OP DE 
BELEGGINGSPORTEFEUILLE

 (kwartaalgegevens op geconsolideerde basis, miljarden 
euro’s, tenzij anders vermeld)

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Rente op de secundaire markt van de Belgische staatsobligaties met een looptijd 

van tien jaar.

(linkerschaal)
Overige effecten

Staatsobligaties

Lange-termijnrente 
(1) (per einde kwartaal)

(rechterschaal)

In dit stadium is het moeilijk te bepalen wat het precieze 
effect van de implementatie van de nieuwe normen op 
de boekhoudkundige staat van de Belgische banken 
zal zijn. Dit kan gedeeltelijk worden opgemaakt uit 
de ontwikkeling van de latente meerwaarden op hun 
beleggingsportefeuille. Deze niet-gerealiseerde meer-
waarden, die eind september 2004 5,7 miljard euro 
bedroegen, blijken zeer gevoelig voor het verloop van 
de lange-termijnrente. De nieuwe IFRS-boekhoudregels 
zullen tot gevolg hebben dat de veranderingen in die 
meerwaarden bijna volledig in het eigen vermogen van 
de banken zullen moeten worden opgenomen.
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Door een verordening van 19 juli 2002 heeft de EU, vanaf 2005, de toepassing van de IFRS-normen verplicht 
gesteld voor de geconsolideerde jaarrekening van de beursgenoteerde ondernemingen, zijnde ongeveer 
7.000 ondernemingen in de EU. De tenuitvoerlegging van de nieuwe normen is daarentegen facultatief voor de 
geconsolideerde jaarrekening van de niet-beursgenoteerde ondernemingen. Bij koninklijk besluit heeft België het 
verplichte gebruik van de IFRS-normen vanaf januari 2006 uitgebreid tot de geconsolideerde rekeningen van de 
niet-genoteerde banken.

Hoewel de overgang naar de IFRS-normen onmiskenbare micro- en macro-economische voordelen biedt, wordt 
daarbij een gemengd systeem gehandhaafd, met een combinatie van waarderingen op basis van de historische 
kostprijs en van de marktwaarde. Vooral de normen betreffende de fi nanciële instrumenten (IAS 32 en 39) werden 
door de banksector bekritiseerd, omdat ze leiden tot het gebruik van verschillende boekingsmethoden voor activa 
en passiva die op eenzelfde wijze worden beïnvloed door veranderingen in de marktomstandigheden. Ze kunnen 
dus een artifi ciële volatiliteit van het eigen vermogen en de resultaten creëren.

Deze louter boekhoudkundige verschillen, die niet beantwoorden aan de economische realiteit, zijn echter 
onvermijdelijk aangezien de keuze voor een unieke registratiemethode nauwelijks verdedigbaar lijkt. Terwijl de 
historische kostprijs niet geschikt is voor de derivaten en de verhandelbare effecten, waarvoor de marktprijs de 
enige relevante waarde is, brengt een uitsluitend gebruik van het criterium van de reële waarde (full fair value), 
zoals de oorspronkelijke formulering van de IAS 39-standaard impliciet voorschreef, conceptuele problemen mee, 
waarop zowel door de ECB als door het Bazels Comité voor Bankentoezicht werd gewezen. Enerzijds bestaat 
er geen betrouwbare marktreferentie voor tal van bancaire activa en passiva, vooral op de fi nanciële markten 
van continentaal Europa. Anderzijds zou de waardering van de effecten aan de passiefzijde tegen marktwaarde, 
ingeval de fi nanciële soliditeit van een instelling zou afnemen, er paradoxaal genoeg op neerkomen dat de 
omvang van het eigen vermogen van die instelling zou toenemen.

Tegen die achtergrond spitsen de discussies zich momenteel toe op de boekingswijzen van de indekkingstechnieken 
(hedge accounting). Die technieken houden in dat de winsten en de verliezen op een indekkingsinstrument worden 
gekoppeld aan die opgetekend voor de ingedekte rubrieken. Daartoe zijn verschillende methoden mogelijk, maar 
wanneer de fi nanciële instellingen een te grote keuzevrijheid wordt gelaten, zou dit de vergelijkbaarheid van 
de jaarrekeningen bemoeilijken doordat eenzelfde transactie op een verschillende wijze zou kunnen worden 
geregistreerd, afhankelijk van de gebruikte indekkingstechniek. Daartegenover zouden strikte toepassingscriteria 
in de praktijk leiden tot het onbruikbaar worden van indekkingstechnieken die algemeen door tal van fi nanciële 
instellingen worden gebruikt, in het bijzonder om risico’s te beheren op basis van een portefeuille van posities, in 
plaats van positie per positie.

Aangezien de verschillende betrokken partijen tot op heden nog geen overeenstemming hebben kunnen bereiken, 
werd besloten de inwerkingtreding van de nieuwe boekhoudnormen te handhaven, zij het na aanpassing van de 
IAS 39-standaard. De voorlopige oplossing bestaat erin dat de optie van de reële waarde kan worden toegepast voor de 
actiefzijde van de balans, maar niet voor de elementen van de passiefzijde, in het bijzonder de deposito’s voor onbepaalde 
duur. De EC heeft de IASB (International Accounting Standards Board), de toezichthouders en de banken verzocht 
zo spoedig mogelijk een oplossing te vinden voor de discussiepunten met betrekking tot de IAS 39-standaard.
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8.3  Belgische verzekerings-
maatschappijen

Wisselwerkingen tussen verzekerings-
maatschappijen en kredietinstellingen

Tijdens de afgelopen jaren werd de rol die de verzeke-
ringsmaatschappijen spelen op de fi nanciële markten 
steeds belangrijker. In België had de groei van levens-
verzekeringsproducten meer bepaald tot gevolg dat 
het via de verzekeringsmaatschappijen gevormde deel 
van de fi nanciële activa van de particulieren sinds 1992 
meer dan verdubbeld is. Dit aandeel is gestegen van 8 
pct. in 1992 tot 19 pct. in september 2004, terwijl het 
marktaandeel van de ingezeten en niet-ingezeten kre-
dietinstellingen over dezelfde periode is teruggelopen 
van 46 tot 39 pct.

Het systemische belang van de verzekeringssector ten 
opzichte van dat van de banken wordt niet alleen bepaald 
door het volume, maar ook door de aard van de verplichtin-
gen van beide sectoren. De kredietinstellingen trekken het 
overgrote deel van hun middelen op zeer korte termijn aan, 
waarbij een deel van hun passiva zelfs direct als betaalmid-
del dient. Ze vervullen derhalve een zeer specifi eke rol in 
het fi nanciële stelsel en lopen een liquiditeitsrisico waar-
mee de verzekeringsmaatschappijen, wier verplichtingen 
doorgaans langlopend zijn, nauwelijks worden gecon-
fronteerd. Aangezien ze echter het grootste deel van hun 
passiva aanwenden voor de aankoop van effecten, zijn de 

0

10

20

30

40

50

0

10

20

30

40

50

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

GRAFIEK 88 AANDEEL VAN DE BANKEN EN DE 
VERZEKERINGSMAATSCHAPPIJEN IN DE 
FINANCIËLE ACTIVA VAN DE PARTICULIEREN

 (procenten)

Bron : NBB.
(1) Financiële activa die de Belgische particulieren aanhouden bij de ingezeten en 

niet-ingezeten kredietinstellingen.
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TABEL 43 AANDEEL VAN DE VOORNAAMSTE GROEPEN DIE EIND 2003 ACTIEF WAREN IN HET BANK- EN VERZEKERINGSWEZEN 
OP DE BELGISCHE MARKT (1)

(gegevens op geconsolideerde basis, procenten)

Bronnen : Assuralia, CBFA, NBB.
(1) De marktaandelen voor de verzekeringsactiviteiten werden berekend in procenten van de in totaal geïnde premies. Het aandeel van de bankactiviteiten werd gedefinieerd in 

procenten van de in totaal door de ingezetenen gevormde deposito’s.

Groep Verzekeringsmarkt waarvan : Bancaire markt

Levens-
verzekeringsmarkt

Niet-levens-
verzekeringsmarkt

Fortis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,3 23,0 14,6 32,0

Dexia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,0 9,9 3,8 15,9

KBC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,3 11,1 8,6 22,0

ING . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1 10,1 3,8 12,0

Subtotaal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,7 54,1 30,8 81,9

AXA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,7 12,2 17,1 2,7

Ethias  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,8 17,7 11,9 0,1

Totaal  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,2 84,0 59,8 84,7

verzekeringsmaatschappijen belangrijke deelnemers op 
de effectenmarkten geworden en hun transacties kunnen 
dan ook rechtstreeks de liquiditeit van die markten beïn-
vloeden.
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De interdependenties tussen beide sectoren zijn niet 
alleen indirect van aard, maar werken ook door via de 
grote bankverzekeringsgroepen die momenteel een domi-
nante positie innemen op de Belgische fi nanciële markt.

Eind 2003 domineerden vier grote bankverzekeringsgroe-
pen de fi nanciële markt in België. Ze bezaten een markt-
aandeel van bijna 82 pct. voor de bankactiviteiten en van 
ongeveer 47 pct. voor het geheel van de verzekeringsac-
tiviteiten. Die groepen zijn vooral actief in levensverzeke-
ringen, omdat een diversifi catie in deze tak de grootste 
mogelijkheden tot synergieën biedt, zowel op het vlak 
van de kosten als op dat van de inkomsten. Die strate-
gie beantwoordt ook aan de vraag van de beleggers, 
die op zoek zijn naar fi nanciële producten met hogere 
rendementen en langere looptijden. Het marktaandeel 
van de vier groepen in het segment levensverzekeringen 
bedroeg meer dan 54 pct., tegen bijna 31 pct. voor de 
niet-levensverzekeringen.

Die grote fi nanciële groepen hebben tevens hun risico-
beheer aangepast aan de structuur van hun activiteiten. 
Dat beheer wordt voortaan in toenemende mate op een 
geaggregeerd niveau gevoerd, waarbij de posities van 
het banksegment en die van het verzekeringssegment 
worden samengevoegd. De fusie, op 1 januari 2004, van 
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen en de 
Controledienst voor de Verzekeringen maakte de aanpas-
sing mogelijk van de organisatiestructuur van het micro-
prudentiële toezicht op het Belgische fi nanciële stelsel aan 
die nieuwe omgeving.

Door de vorming van geïntegreerde groepen is het ook 
noodzakelijk om meer nadruk te leggen op de systeem-
risico’s, teneinde te voorkomen dat, op grotere schaal, 
situaties zouden ontstaan die het geheel van de fi nanciële 
instellingen en markten zouden verhinderen hun essen tiële 
functie op het gebied van de allocatie van fi nanciële mid-
delen te vervullen. Die macroprudentiële opdracht is geheel 
vanzelfsprekend uitgegroeid tot een van de belangrijkste 
actieterreinen van de centrale banken. De Bank sloot zich 
bij die ontwikkeling aan, zowel door haar analyses en 
onderzoek omtrent het thema fi nanciële stabiliteit uit te 
breiden, onder meer in het kader van de publicatie van haar 
Financial Stability Review, als op meer institutioneel vlak, 
door de banden aan te halen met de CBFA. In 2004 hebben 
de twee instellingen meer bepaald samen aanbevelingen 
uitgewerkt teneinde het Belgische fi nanciële stelsel beter 
in staat te stellen om, zonder een langdurige onderbreking 
van zijn werking, het hoofd te bieden aan gebeurtenissen 
die de continuïteit van de operaties kunnen aantasten.

Solvabiliteit en rentabiliteit

Tijdens de afgelopen jaren bleef de door de verzekerings-
maatschappijen opgebouwde solvabiliteitsmarge relatief 
constant rond 260 pct. van de reglementaire minimum-
vereiste. Die marge omvat een expliciet gedeelte, vooral 
bestaande uit het eigen vermogen, en een impliciet 
gedeelte waarin, op verzoek van de onderneming en 
na goedkeuring door de CBFA, een deel van de niet-
 gerealiseerde en niet-geboekte meerwaarden begrepen 
is, alsook een deel van de toekomstige winsten uit levens-
verzekeringsactiviteiten. Door de verliezen die de sector 
in 2002 had geleden, was de solvabiliteitsmarge van de 
verzekeringsmaatschappijen achteruitgegaan, waarbij de 
expliciete marge terugliep van 197 tot 173 pct. van de 
minimumvereiste, terwijl de impliciete marge stabiel bleef. 
De samenstelling van de marge is daarna verbeterd : 
de expliciete marge klom weer op tot 186 pct. aan het 
einde van 2003 en tot 195 pct. eind september 2004, 
terwijl tegelijkertijd de impliciete marge verminderde, 
hoofdzakelijk als gevolg van de daling van de in het kader 
van de levensverzekeringsactiviteiten verwachte winsten, 
vanwege het lage rentepeil.
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GRAFIEK 89 DOOR DE VERZEKERINGSMAATSCHAPPIJEN 
OPGEBOUWDE SOLVABILITEITSMARGE

 (procenten van de reglementaire minimumvereiste)

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Voor meer informatie over de boekhoudregels betreffende de latente reserves, 

zie kader 5 Rules for the valuation of insurance companies’ investments in het 
Financial Stability Review 2004 van de NBB, blz. 56-58.
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De daling van de aandelenkoersen kwam vooral tot uiting 
in het niveau van de latente reserves, die bestaan uit het 
gedeelte van de niet-gerealiseerde meerwaarden dat noch 
op de balans noch in de impliciete marge is opgenomen. 
Als gevolg van de daling van de marktwaarde van de 
beursbeleggingen van de verzekeringsmaatschappijen 
liepen die reserves terug van 304 pct. van de vereiste 
solvabiliteitsmarge in 2000 tot slechts 33 pct. in 2002. 
Het beursherstel in 2003 en 2004 leidde tot een nieuwe 
stijging van die latente reserves, die toenamen tot 86 pct. 
eind 2003 en tot 112 pct. eind september 2004.

Net als de solvabiliteit heeft de rentabiliteit van de verze-
keringsmaatschappijen zich in 2003 en 2004 hersteld. Na 
een daling gedurende vier jaar is het beleggingsresultaat 
in 2003 dan ook gestegen van 12,5 tot 16,4 pct. van de 
nettopremies. Aangezien daarenboven de verbetering van 
de verzekeringsresultaten zich doorzette, met een stijging 
van –14,6 tot –12,5 pct. van de nettopremies dankzij een 

betere prijszetting in verhouding tot de gelopen risico’s, 
werd het totale nettoresultaat van de ondernemingen 
opnieuw positief in 2003. Die vooruitgang zou moeten 
aanhouden in 2004, mede dankzij een verdere toename 
van het fi nanciële resultaat, zoals blijkt uit de geraamde 
stijging van het rendement van een standaardporte-
feuille met een soortgelijke samenstelling als die van de 
Belgische verzekeringssector. Het rendement berekend op 
basis van een representatieve portefeuille is echter slechts 
een ruwe indicator voor het verloop van het beleggings-
resultaat van de verzekeringsmaatschappijen. Hij bevat 
immers alle kapitaalmeerwaarden, terwijl deze volgens de 
boekhoudregels maar in de beleggingsresultaten mogen 
worden opgenomen wanneer ze werkelijk gerealiseerd 
zijn. Zoals reeds in 2003 het geval was, zou het geboekte 
rendement van de beleggingen in 2004 dus onder het 
rendement van de standaardportefeuille moeten blijven.

Rentegevoeligheid van de verzekerings-
maatschappijen

De trendmatige daling van de rente sinds het begin van de 
jaren negentig stelde de verzekeringsmaatschappijen in 
staat grote meerwaarden te boeken op hun omvangrijke 
obligatieportefeuilles. De rente op de secundaire markt 
van de Belgische overheidsobligaties met een looptijd van 
tien jaar, die in 1999 reeds onder de drempel van 4 pct. 
was gezakt, schommelde sinds het begin van 2003 tussen 
3,5 en 4,5 pct.

Het lage peil van de lange-termijnrente heeft echter het 
beheer van de levensverzekeringscontracten met gewaar-
borgd rendement (tak 21) bemoeilijkt. De Belgische verze-
keraars garandeerden tot voor kort immers rendementen 
gelijk aan het wettelijke maximumpeil, namelijk 4,75 pct. 
voor de volledige looptijd van de vóór 1999 gesloten 
 contracten en 3,75 pct. voor die van de meer recente 
 contracten. Hoewel de veranderde marktomstandig-
heden de verzekeringsmaatschappijen er de laatste 
twee jaren toe hebben aangezet het gewaarborgde ren-
dement terug te brengen tot rond de 3 pct., werd het 
gemiddelde gewaarborgde rendement van alle uitstaande 
tak 21-contracten eind 2004 op ongeveer 4 pct. geraamd, 
wat hoger is dan de lange marktrente.

De verzekeringsmaatschappijen kunnen de gewaarborgde 
rendementen nog dekken dankzij de obligaties die zij 
aankochten tot in 1998, of tussen 2000 en 2002, toen de 
lange-termijnrente veel hoger lag dan die rendementen. 
Indien de lange-termijnrente op het peil van het verslagjaar 
zou blijven, zouden de door de verzekeringsmaatschappijen 
gelopen risico’s zich vrij snel kunnen realiseren, naarmate 
de obligaties in portefeuille hun eindvervaldag bereiken.
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GRAFIEK 90 SAMENSTELLING VAN DE RESULTATEN VAN DE 
VERZEKERINGSMAATSCHAPPIJEN

 (procenten van de nettopremies 
(1), tenzij anders vermeld)

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Dat zijn de verzekeringspremies na aftrek van de voor herverzekering betaalde 

premies.
(2) Stemt overeen met het saldo van de technische rekeningen van de levens- en 

niet-levensverzekeringsactiviteiten, exclusief de beleggingsopbrengsten en 
gecorrigeerd voor de vorming van voorzieningen naar aanleiding van 
waardeveranderingen van de beleggingen ter dekking van de tak 23-contracten.

(3) Omvat het geheel van de netto-opbrengsten van de beleggingen, met 
uitzondering van de netto financiële inkomsten die verband houden met de 
waardeveranderingen van de beleggingen ter dekking van de tak 23-contracten.

(4) Omvat, behalve de verzekeringsresultaten en de beleggingsopbrengsten, ook het 
saldo van de residuele transacties.

(5) Rendement, in procenten van het uitstaande bedrag, van een fictieve portefeuille 
met een structuur die vergelijkbaar is met die van de Belgische 
verzekeringsmaatschappijen.

Nettoresultaat 
(4)

Rendement van een standaardportefeuille(5)

(rechterschaal)

(linkerschaal)Beleggingsresultaat 
(3)

Verzekeringsresultaat 
(2)
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Met dat vooruitzicht hebben de verzekeringsmaatschap-
pijen verschillende maatregelen genomen. Ten eerste ver-
hoogden ze het aandeel aan obligaties van de particuliere 
sector in hun portefeuille. Ze probeerden zodoende de 
rentedaling te compenseren door kredietrisico op zich te 
nemen, wat hen in staat stelde het renteverschil tussen 
particuliere en overheidsobligaties te benutten.

De verzekeringsmaatschappijen bieden tevens alternatieve 
producten aan, de zogenoemde tak 23-contracten. Bij deze 
contracten zijn de opbrengst en het risico van de beleg-
gingen volledig voor rekening van de verzekerde, wat zich 
weerspiegelt in de samenstelling van de eraan verbonden 
beleggingsportefeuille. Terwijl de portefeuille die de con-
tracten dekt waarvan het beleggingsrisico door de verzeke-
ringsmaatschappijen wordt gedragen, eind september 2004 
voor 67 pct. uit obligaties bestond, tegen respectievelijk voor 
13 en 6 pct. uit aandelen en deelbewijzen van ICB’s, hebben 
deze laatste – en vooral de aandelen-ICB’s – een overwicht 
in de portefeuille verbonden aan tak 23-contracten.

Het respectieve succes van de producten van tak 21 
en tak 23 wordt echter vooral bepaald door de vraag 
van de beleggers. Terwijl de inschrijvingen op tak 
23-contracten aan het einde van de jaren negentig sterk 
waren toegenomen, onder impuls van de forse stijging 
van de beurzen, gaven de beleggers naarmate de aan-
delenbeurzen minder sterk presteerden opnieuw de 

3

4

5

6

7

3

4

5

6

7

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

GRAFIEK 91 GEMIDDELD GEWAARBORGD RENDEMENT OP 
DE LEVENSVERZEKERINGSCONTRACTEN VAN  
TAK 21 EN LANGE-TERMIJNRENTE

 (procenten)

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Voor de berekening van het gewaarborgde rendement werd ervan uitgegaan 

dat in 1999 alle contracten een gewaarborgd rendement van 4,75 pct. hadden, 
en dat eind 2003 45 pct. van de lopende contracten nog een gewaarborgd 
rendement van 4,75 pct., 40 pct. een rendement van 3,75 pct. en 15 pct. een 
rendement van 3 pct. droegen. De waarden met betrekking tot de tussentijdse 
en de latere periode werden verkregen door toepassing van een lineaire 
interpolatie.

(2) Rente op de secundaire markt van de Belgische staatsobligaties met een looptijd 
van tien jaar; glijdende eenmaands gemiddelden op basis van daggegevens.

Raming van het gemiddelde gewaarborgde 
rendement op de bestaande contracten 

(1)

Lange-termijnrente 
(2)
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GRAFIEK 92 NETTOPREMIES EN BELEGGINGSPORTEFEUILLES VAN TAK 21 EN TAK 23

Bronnen : CBFA, NBB.
(1) Op basis van de dekkingswaarden.
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voorkeur aan levensverzekeringen met een gewaarborgd 
rendement. De premies gestort in het kader van tak 23-
contracten vertegenwoordigden in 2000 meer dan de helft 
van alle verzekeringspremies (6,8 miljard euro), maar dat 
aandeel was in 2003 teruggelopen tot 14 pct. (2,4 miljard 
euro). Tijdens de laatste maanden van het verslagjaar is de 
belangstelling van de beleggers voor de producten van tak 
23 echter weer toegenomen, met name in het kader van 
contracten die een kapitaalgarantie bieden.

Als derde maatregel brachten de meeste verzekerings-
maatschappijen in de tak 21-contracten structurele wij-
zigingen aan. Zo wordt de gewaarborgde rente voortaan 
doorgaans vastgesteld op het ogenblik van de storting 

van elk van de premies en kan ze dus worden aangepast 
volgens de marktomstandigheden, terwijl voorheen de 
bij de inwerkingtreding van het contract vastgestelde 
rente van toepassing was op alle latere premies. In ver-
schillende gevallen laten de verzekeringsmaatschappijen 
nu tevens de mogelijkheid open om het gewaarborgde 
rendement met betrekking tot de reeds gestorte premies 
aan de marktomstandigheden aan te passen. Bovendien 
is het gewaarborgde rendement voor de nieuwe contrac-
ten doorgaans lager dan het gemiddelde rendement op 
het geheel van de huidige contracten. Ten slotte hebben 
nieuwe contracten veelal kortere looptijden, waardoor 
een betere overeenstemming tussen de looptijden van de 
passiva en de activa kan worden bereikt.
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Methodologische toelichting

Als gegevens die betrekking hebben op verschillende jaren met elkaar worden vergeleken, refereren 

zij aan dezelfde periode van elk van de beschouwde jaren, tenzij expliciet anders vermeld. In de 

tabellen kunnen de totalen als gevolg van afrondingen afwijken van de som van de rubrieken.

Om voor het gehele jaar 2004 het verloop te kunnen beschrijven van verschillende belangrijke 

economische gegevens over België, dienden ramingen te worden gemaakt ; het voor het verslagjaar 

beschikbare statistische materiaal is immers nog zeer fragmentarisch. In de tabellen en grafieken 

staat naast die ramingen – die begin februari 2005 zijn afgesloten – de letter « r ». Het gaat slechts 

om orden van grootte, die bedoeld zijn om de grote tendensen toe te lichten die zich reeds leken 

af te tekenen. Voor de jaren vóór 2004 wordt in het Verslag gebruik gemaakt van gegevens uit de 

officiële nationale rekeningen. De toelichting bij de internationale omgeving en de internationale 

vergelijkingen, daarentegen, zijn gebaseerd op gegevens van internationale instellingen die – voor 

het verslagjaar – over het algemeen enkele maanden vroeger werden afgesloten.

De munteenheid die in het Verslag wordt gebruikt voor de gegevens die betrekking hebben op België 

of de andere landen van het eurogebied, is de euro. Op 1 januari 1999 werd deze laatste immers 

de munt van al deze landen, behalve van Griekenland, waarvoor hij de nationale munt pas op 

1 januari 2001 heeft vervangen. Bedragen die betrekking hebben op een periode vóór de invoering 

van de euro, werden omgerekend tegen zijn onherroepelijk vastgestelde omrekeningskoers. Het 

eurogebied wordt in dit Verslag gedefinieerd als het geheel van de twaalf landen van de Europese 

Unie die de eenheidsmunt hebben aangenomen. Naast België omvat het eurogebied Duitsland, 

Finland, Frankrijk, Griekenland, Ierland, Italië, Luxemburg, Nederland, Oostenrijk, Portugal en 

Spanje. Gemakshalve worden die landen ook met de term « eurogebied » aangeduid wanneer het 

om de periode vóór de inwerkingtreding van de derde fase van de EMU gaat.

Sinds 1999 past het INR, conform de door Eurostat opgelegde verplichting, de methodologie van 

het ESR 1995 toe bij de opstelling van de nationale rekeningen, in plaats van de methodologie van 

het ESR 1979. Het nieuwe stelsel verschaft een getrouwer en vollediger beeld van de economische 

ontwikkelingen (1). Het vormt bovendien een betere waarborg voor de internationale vergelijkbaarheid 

van de macro-economische gegevens.

Het Verslag integreert zoveel mogelijk de definities en methoden van het ESR 1995. Hoewel dit 

nieuwe systeem de voornaamste aggregaten uit de nationale rekeningen weergeeft in de vorm van 

resultaten na aftrek van het verbruik van vaste activa, worden de gegevens evenwel uitgedrukt in 

(1) Voor meer informatie omtrent het nieuwe systeem van nationale rekeningen volgens het ESR 1995 wordt verwezen naar de INR-publicatie 
Nationale Rekeningen 1998 – Deel I : Raming van de jaarlijkse aggregaten. De door de overgang op het nieuwe systeem teweeggebrachte 
wijzigingen in de overheidsrekening worden uitvoerig beschreven in een andere publicatie van het INR, genaamd Nationale Rekeningen 
1998 – Deel II : Rekeningen van de Overheid.
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brutotermen, net als in het ESR 1979. Brutogegevens bieden het voordeel dat er minder problemen 

rijzen in verband met de waardering van de afschrijvingen, die berust op de veronderstelling dat 

de kapitaalgoederenvoorraad perfect bekend is. Ze vergemakkelijken daarenboven de interpretatie 

van bepaalde ontwikkelingen, zoals die van het bruto-exploitatieoverschot. Om soortgelijke redenen 

worden de huishoudens en de instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve van huishoudens, bij 

de opsplitsing naar grote sectoren, samengebracht in een sector « particulieren », hoewel zij in de 

methodologie van het ESR 1995 als afzonderlijke sectoren worden beschouwd ; de uitdrukkingen 

« particulieren » en « huishoudens » worden evenwel door elkaar gebruikt.

De openbare radio- en televisiemaatschappijen zijn ingedeeld bij de sector niet-financiële 

vennootschappen tot in 2001, en bij de overheidssector vanaf 2002. Als deze sectorwijziging in een 

tabel van het Verslag een noemenswaardige invloed uitoefent op het verloop van een belangrijk 

aggregaat tussen die twee jaren, wordt de impact ervan in een voetnoot onderaan de tabel 

weergegeven. Deze sectorwijziging vloeit voort uit het in België gesloten Lambermontakkoord, dat 

de financiering van de gemeenschappen en gewesten heeft veranderd, en op grond waarvan het 

kijk- en luistergeld vanaf 2002 wordt geïnd door de gewesten en niet langer door de gemeenschappen. 

Een uitvoerige beschrijving van de weerslag hiervan op de verschillende aggregaten van de nationale 

rekeningen werd gegeven in de bijlage van het artikel De Belgische economie in 2002 uit het 

Economisch Tijdschrift van de Bank van het tweede kwartaal van 2002.

In het hoofdstuk over de internationale omgeving stemt de voorstellingswijze eveneens overeen 

met het ESR 1995 of zijn equivalent, het System of National Accounts (SNA 1993) van de Verenigde 

Naties. De statistieken, die worden opgesteld door de bronnen waarnaar in het Verslag wordt 

verwezen – meestal de EC en de OESO – zijn evenwel nog niet helemaal gestandaardiseerd, 

aangezien de periode waarvoor een omzetting van de nationale rekeningen van het ene systeem 

naar het andere heeft plaatsgevonden, zeer sterk verschilt van land tot land. Wanneer de EU wordt 

vermeld, wordt over het algemeen verwezen naar het geheel van de vijfentwintig lidstaten voor de 

gehele beschouwde periode, tenzij anders vermeld.

De opsplitsing van de financiële rekeningen tussen particulieren en vennootschappen berust 

hoofdzakelijk op de gegevens van de kredietinstellingen. De gegevens op basis waarvan de overige 

financiële transacties van de particuliere sector – onder meer de transacties met het buitenland en 

de aankopen van effecten – kunnen worden opgesplitst, zijn veel fragmentarischer. De belangrijkste 

statistiek die daarbij van nut kan zijn, namelijk de door de Balanscentrale van de Bank opgestelde 

globalisatie van de jaarrekeningen van de ondernemingen, is immers onvolledig, verschaft uitsluitend 

jaargegevens en is pas met verscheidene maanden vertraging beschikbaar. In een aantal gevallen 

moest dus van hypothesen worden uitgegaan en dienden ramingen te worden opgesteld.
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