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lingen voor collectieve belegging toegerekend
aan de niet-ingezeten rechthebbenden. De win-
sten van directe investeringen die ingezetenen
in het buitenland of niet-ingezetenen in de
BLEU herinvesteren, zullen daarentegen pas
worden opgetekend als de daartoe vereiste in-
formatie, via een enquéte over de directe in-
vesteringen, beschikbaar zal zijn.
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aanhoudende vergroting, tijdens de jaren negen-
tig, van het overschot in het goederenverkeer.

Het goederenverkeer omvat daarnaast ook
andere transactiecategorieén met als belangrijk-
ste het loonwerk, aangezien dit in aanzienlijke
mate en op regelmatige wijze bijdraagt aan het
handelsoverschot van de Unie. Net als tijdens
de voorgaande jaren liet het loonwerk in 1995
een netto-overschot van om en nabij 75 mil-
jard fr. optekenen, of bijna 1 pct. van het BBP.
Het betreft, aan de ontvangstenzijde, de vere-
deling van goederen die tijdelijk — dus zonder
eigendomsoverdracht tussen ingezetenen en
niet-ingezetenen — in de BLEU worden inge-
voerd voor rekening van niet-ingezetenen, en
vervolgens opnieuw worden uitgevoerd; in het
geval van de BLEU houdt die activiteit hoofd-
zakelijk verband met in Belgié gevestigde auto-
assemblagebedrijven. Aan de uitgavenzijde be-
treft het de veredeling van goederen die voor
rekening van ingezetenen tijdelijk worden uitge-
voerd en vervolgens weer worden ingevoerd.

Volgens de IMF-methodologie moet in prin-
cipe de totale waarde van zowel de uitvoer (in-
voer) als de wederinvoer (wederuitvoer) van de
goederen worden opgetekend. In de betalings-
balans van de BLEU wordt echter alleen de toe-
gevoegde waarde geregistreerd. Die verschillen-
de aanpak verklaart mede waarom het niveau
van de handelsstromen in de betalingsbalans
minder hoog is dan in de statistieken van de
buitenlandse handel. Zo registreerde men in
1995 in die statistieken een bedrag van 299 mil-
jard fr, of 6 pct. van de totale exportwaarde,
als uitvoer van goederen die bestemd waren om
veredeling te ondergaan in het buitenland of als
“wederuitvoer van goederen die in de BLEU het
voorwerp waren geweest van maakloonwerk.
Het overeenkomstige cijfer aan de invoerzijde
bedroeg 217 miljard fr., of 4,8 pct. van de totale
invoerwaarde.

Dat verschil in methodologie verklaart ook
waarom het saldo van het loonwerk in de be-
talingsbalans over het algemeen stabieler is dan
in de buitenlandse handel. Het eerste dekt im-
mers alleen de lokale produktiekosten, zodat het
niet wordt beinvioed door voorraadwijzigingen
in de voor loonwerk bestemde goederen. Het
wordt evenmin beinvioed door eventuele fouten
in de waardering van de goederen die voor of

na loonveredeling de grens overschrijden. Voor
de ondernemingen die in loonwerk actief zijn,
is het immers soms moeilijk de waarde van de
goederen voor de loonveredeling in te schatten,
omdat zij er geen eigenaar van worden.

De herstellingen van goederen omvatten,
aan de ontvangstenzijde, de waarde van de door
ingezetenen uitgevoerde werkzaamheden — met
uitzondering van het onderhoud van informati-
casystemen — aan roerende goederen die aan
niet-ingezetenen toebehoren en, aan de uitga-
venzijde, het omgekeerde. De desbetreffende

.stromen zijn niet zeer omvangrijk en genereren

saldi van slechts enkele miljarden. Dat geldt ook
voor de aan- en verkoop van brandstoffen en
van goederen in havens en luchthavens. Beide
rubrieken waren voorheen in het dienstenver-
keer opgenomen.

TABEL 3 — INTERNATIONALE GOEDERENHANDEL
VAN DE BLEU’

(miljarden franken)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Goederen algemeen
Ontvangsten ........ 3.659(3.752(3.654(3.9624.513
Uitgaven ........... 3.666|3.705(3.53213.822|4.336
Saldo .............. -7 47| 122 140 177
Loonwerk (netto)
Ontvangsten ........ 88 85 94 96 96
Uitgaven ........... 12| .15 19 17 23
Saldo .............. 75 70 76 79 73
Herstelling van goe-

deren
Ontvangsten ........ 8 7 7 7 8
Uitgaven ........... 4 4 5 5 9
Saldo .............. 4 4 2 2| -1
Goederen gekocht in

havens
Ontvangsten ........ 10 10 8 11 19
Uitgaven ........... 8 7 8 8 13
Saldo .............. 2 3 . 3 6
Niet-monetair goud
Ontvangsten ........ 35 24 32 19 18
Uitgaven ........... 39 28 27 16 13
Saldo .............. —4| -4 5 4 5
Totale goederenhan-

del
Ontvangsten ........ 3.800(3.878(3.795(4.095(4.654
Uitgaven ........... 3.729(3.75913.591|3.868(4.394
Saldo .............. 71| 120| 204} 228| 260

Bron : NBB.

' De verschillende rubrieken van de goederenhandel in 1995 zijn niet geheel
vergelijkbaar met die voor 1994 wegens de reeds vermelde breuken in de
reeksen.
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TABEL 5 — INDELING VAN DE BUITENLANDSE HANDEL NAAR LAND

AANDEEL VAN ELK LAND OF ELKE ZONE IN PROCENTEN VAN HET TOTAAL
Ontwikke-
ling voor
de BLEU IN 1987 IN 19952
in 1995
BLEU | Duitsland | Frankrijk |Nederland| BLEU | Duitsland | Frankrijk |Nederland
UITVOER .
EU . 8,1 77 62 63 75 75 58 63 79
waarvan : BLEU ......... ... .. ... — - 7 9 14 — 7 9 13
Duitsland ................... 10,7| 20 — 17 26 22 — 18 30
Frankrijk ........ ... 38| 21 12 — 10 18 12 — 11
Nederland .................. 8,7, 15 9 5 - 13 7 7 —
Drie voornocemde handelspart-
NEIS oottt i 7,7| 55 28 31 50 53 26 33 53
Verenigd Koninkrijk .......... 3,6 8 9 9 10 8 8 9 10
ltalié ............. ... ... ... 14,9 6 9 12 6 5 8 10 6
Spanje ...l 5,7 2 3 5 2 3 3 7 3
Verenigde Staten ....................... -14,7 5 10 7 4 4 8 6 4
Japan ... 18,6 1 2 2 1 1 3 2 1
Overige ... 13,0 16 26 28 20 19 33 29 16
waarvan : EVA3 ... . L, 0,4 3 8 5 3 2 7 4 3
Centraal- en Oost-Europa* 27,6 2 4 3 2 3 8 3 3
Centraal- en Zuid-Amerika 38,7 1 2 2 2 1 2 4 2
Zuidoost-Azié5 .............. 7,8 2 3 3 2 4 7 [3 4
INVOER
EU . 6,0 76 63 64 68 76 55 64 62
waarvan : BLEU ...... ... ... ... — — 8 9 15 - 7 6 11
Duitsland ................... 10,1 24 — 20 27 21 — 19 22
Frankrifk ........ ... L 3,2 16 12 — 7 16 11 — 7
Nederland .................. 2,7¢ 17 12 6 18 8 5 —
Drie voornoemde handelspart-
NEIS ...t 56| 57 31 35 48 54 26 30 40
Verenigd Koninkrijk .......... - 08 8 8 7 8 9 6 8 9
Italié .......... ... ... 5,6 4 9 12 4 4 9 10 3
Spanje .......... ...l 10,4 1 2 4 1 2 3 6 2
Verenigde Staten ....................... 19,6 5 8 7 7 6 7 8 9
Japan ... 9,6 3 5 4 3 3 6 4 4
Overige ... 6,1 17 25 25 22 16 33 25 26
waarvan : EVA3 ... Lo ool - 34 3 8 4 3 2 6 4 4
Centraal- en Oost-Europa* 171 2 3 3 3 2 13 3 3
Centraal- en Zuid-Amerika 10,4 1 2 2 2 2 2 2 4
Zuidoost-AziéSs . ............. 0,8 2 5 4 4 3 8 6 11

Bronnen : OESO, nationale statistische bureaus, NBB.

' Verandering, in procenten, tussen 1994 en 1995 van de gegevens naar waarde.

2 Gemiddelde van 1995 voor de BLEU, van de eerste acht maanden voor Duitsland en Nederland en van 1994 voor Frankrijk.

3 Zwitserland, ljsland, Liechtenstein, Noorwegen.

* Albanié, Bosnié-Herzegovina, Bulgarijé, Tsjechié, Estland, Kroatié, Hongarije, Litouwen, Letland, Polen, Roemenié, Slovenié, Slovakije, Klein-joegoslavie, Macedonié,

het Gemenebest van Onafhankelijke Staten.

s Hongkong, Zuid-Korea, Singapore, Taiwan, Maleisié, Filippijnen, Thailand, China, Indonesié.

port vindt zijn afzet in die landen, 55 pct. van
de import is uit die landen afkomstig. Wil men
die verwevenheid vergelijken met de situatie in
onze buurlanden, dan moet worden nagegaan
in welke mate hun handel plaatsvindt met de
BLEU en met de beide andere BLEU-buurlan-
den. De aldus gedefinieerde verhouding ligt er
heel wat lager : in Duitsland zijn de percentages
aan beide zijden 26 pct., in Frankrijk respectie-

velijk 33 en 30 pct. Zelfs in Nederland is het
belang van de geciteerde landen in de handel
beduidend lager, althans wat de invoer betreft.
indien men voorts bedenkt dat de openheids-
graad van de BLEU-economie aanmerkelijk ho-
ger is, dan is het duidelijk dat de BLEU veel
gevoeliger is voor de economische ontwikkelin-
gen bij zijn partners in deze kernzone dan de
respectieve buurlanden.
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TABEL 10 — ANDERE COMMERCIELE DIENSTEN

(miljarden franken)

1995

Ontvangsten Uitgaven Saldo
Driehoekshandel en andere met handel verbonden diensten ................ ... .. 35 49 —14

Driehoekshandel (netto) . ... ... i 4 4
Andere met handel verbonden diensten ............... ... oL 31 45 —14
Huur van transportmaterieel en andere goederen ................. ... ... ... 10 9 1
Allerhande commerciéle, professionele en technische diensten ................. .. 271 226 45

juridische diensten, accountancy- en auditdiensten, fiscaal advies, management

consulting en public relations ......... ... .. ... 9 11 -3
Reclame, marktonderzoek en opiniepeilingen ............... ... .. 27 19 7

Onderzoek en ontwikkeling ............ ... . ... 9 9
Architecten-, ingenieurs- en andere technische diensten ................... . ... 24 22 2
Diensten in verband met land- en mijnbouw ........ ... ..ol 3 5 -2
OVBTIge . o e 6 10 — 4
Niet elders inbegrepen diensten tussen verbonden ondernemingen ............. 194 149 45
waarvan ; via de codrdinatiecentra ......... ... .. .. i il 48 27 21
Totaal .............................. PP 316 283 32

Bron : NBB.

In andere dienstencategorieén heeft de
BLEU veeleer af te rekenen met comparatieve
nadelen, die het deficit ervan verklaren. Op het
gebied van de royalties en licenties bijvoorbeeld
— onder meer inkomsten uit de eigendom van
immateriéle zaken, zoals octrooien — is de
BLEU een nettodebiteur tegenover de rest van
de wereld, hoofdzakelijk ten opzichte van de
Verenigde Staten, maar ook van Europese lan-
den zoals Nederland, Duitsland, het Verenigd
Koninkrijk en Zwitserland. Dat geldt ook voor
de audiovisuele diensten, waar onder meer de
uitgaven met betrekking tot de produktie- en de
distributiekosten van films en televisie-uitzendin-
gen hoger liggen dan de ontvangsten.

Niet elders inbegrepen overheidsdiensten

De niet elders inbegrepen overheidsdien-
sten zijn een restcategorie waarin de door de
overheid geleverde diensten die niet aan andere
rubrieken van de balans kunnen worden toege-
wezen, zijn ondergebracht; zij omvatten meestal
de kosten die verbonden zijn aan diplomatieke
vertegenwoordigingen of militaire basissen.

Doordat de zetels van belangrijke interna-
tionale instellingen in de BLEU gevestigd zijn,
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hebben verscheidene landen besloten er een di-
plomatieke vertegenwoordiging op te richten of
de reeds bestaande te versterken. Aldus bestaat
er een ongelijke verhouding tussen het aantal
buitenlandse vertegenwoordigingen in Belgié, en
het personeel dat er werkt, en de overeenkom-
stige cijfers voor de Belgische en Luxemburgse
vestigingen in het buitenland. De aankoop van
plaatselijke goederen en diensten, alsook de sa-
larissen die aan het lokale personeel worden
uitbetaald, vormen in het eerste geval een bron
van ontvangsten voor de BLEU, in het tweede
geval een bron van uitgaven. De daaruit voort-
vloeiende netto-ontvangsten voor de BLEU be-
droegen in 1995 .7 miljard fr.

In de betalingsbalans van de BLEU omvat
deze rubriek ook, en wel in belangrijke mate,
de aankoop van diensten door de Europese
instellingen — in mindere mate ook door de
NAVO — ' bij ingezeten ondernemingen. Die
aankopen beliepen in 1995 om en nabij 50 mil-
jard fr., en hadden voornamelijk betrekking op
kosten van onderzoek en ontwikkeling, huurgel-
den en informaticadiensten.

Alles samen lieten de niet elders inbegrepen
overheidsdiensten in 1995 een overschot van
56 miljard fr. optekenen.












TABEL 11 — OVERDRACHTEN TUSSEN DE BLEU EN DE EUROPESE UNIE'

(saldi in miljarden franken)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Overdrachten naar de EU ............................ —84 —-106 { —104 | —-108 | —123 | =112
Bijdrage aan de begroting van de EU ... .. ........ -82 —-103 | —101 -105 | —122 | —-112
Bijdrage aan het’ Europees Fonds voor Regionale Ontwik-
keling ... o -2 - 3| - 3] - 3] -1
Overdrachten van de EU ............................. 53 66 68 66 68 69
Krachtens het gemeenschappelijke landbouwbeleid ... .. 50 62 58 51 52 62
Krachtens het structuurbeleid ........................ 3 4 10 15 16 7
Saldo ... -31 | —40 | —36 | —42 | — 55 | — 43
Bron : NBB.

T vanaf 1995 zijn de kapitaaloverdrachten niet meer in deze tabel opgenomen.

weergave van de reéle steun van de EU aan de
ingezeten landbouwsector. De aldus geinde res-
tituties stortte Belgié immers terug aan de recht-
hebbenden, maar omdat die uitgaven elders in
de betalingsbalans zijn ondergebracht en niet
kunnen worden geisoleerd, kan het exacte be-
drag van de restituties die effectief aan de uit-
voerders van de BLEU ten deel vallen, niet wor-
den bepaald.

Tot 1994 vloeide de stijging van de
ontvangsten vanwege de EU eveneens voort
uit de toegenomen overdrachten in het kader
van het structuurbeleid. In het meerjarenplan
1994-1999" werd op dat beleid de nadruk ge-
legd met het oog op de convergentie tussen de
lidstaten. Ook Belgié heeft bij die ontwikkeling
baat gehad. De daling, in 1995, van de ont-
vangsten in het kader van het structuurbeleid is
slechts schijn, omdat een gedeelte van de Eu-
ropese hulp de vorm aanneemt van kapitaalsub-

2. KAPITAAL- EN FINANCIEEL VERKEER

Zoals in deel 1 van dit artikel uiteen is ge-
zet, wordt de vroegere kapitaalrekening van de
betalingsbalans voortaan in twee delen opge-
splitst : de kapitaalrekening en de financiéle re-
kening.

2.1 Kapitaalverkeer :

De kapitaalrekening bestaat uit twee rubrie-
ken, namelijk de kapitaaloverdrachten, zoals in
deel 2, 1.4 hierboven gedefinieerd, en de ver-
handelingen van niet-geproduceerde, niet-finan-
ciéle activa. Deze laatste transacties betreffen de
aan- en verkoop van onder meer brevetten, li-

sidies, die voortaan niet langer tot de lopende——centies-en merken. De betalingen voor de eigen-

overdrachten, maar tot de kapitaaloverdrachten
worden gerekend.

De overige overheidsoverdrachten hebben
voornamelijk betrekking op de nettobetalingen
van pensioenen, alsook op diverse schenkingen.

-De structuurfondsen van de EU werden in het leven ge-
roepen om de verschillen tussen de lidstaten en regio’s
inzake levensstandaard, infrastructuur en werkgelegenheid
weg te werken. Na een eerste meerjarenplan 1989-1993,
werd een tweede gelanceerd voor de periode 1994-1999.
Hierbij vloeien voor het eerst ook middelen toe aan de
economisch achtergestelde gebieden in de «rijkere » lid-
staten.
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domsoverdracht van die activa worden dus voor-
taan onderscheiden van de vergoedingen voor
het gebruik ervan, die zijn opgenomen in het
dienstenverkeer.

De informatie over het kapitaalverkeer is
momenteel nog fragmentarisch. De reeds be-
schikbare gegevens wijzen — voor heel 1995 —
op een netto-instroom van 5 miljard fr., hoofd-
zakelijk in de vorm van kapitaalsubsidies die de
EU aan de Belgische gemeenschappen en ge-
westen uitkeerde. De aan- en verkoop van niet-
financiéle niet-geproduceerde activa waren van
hun kant verwaarloosbaar.



TABEL 12 — BETALINGSBALANS VAN DE BLEU

(saldi in miljarden franken)

1995
1¢ kwartaal | 2¢ kwartaal | 3¢ kwartaal | 4¢ kwartaal Jaar
Lopend verkeer ........ ... .. ... 190 43 92 120 445
Kapitaal- en financieel verkeer ........ ... ... ... ... ... -190 — 44 - 92 —-120 —445
Kapitaalverkeer .......... ... ... .. ... .. i 3 o 1 2 6
Financieel verkeer .............. ... ... ... ..ol —-193 — 44 - 93 —122 —450
Transacties weinig gevoelig voor het monetaire en wisselkoersbe-
@I T .o - 44 | - 12 23 2% | - 6
waarvan : directe investeringen ......... ... ... ...l — 28 - 2 1 22 - 15
Transacties gevoelig voor het monetaire en wisselkoersbeleid ... | —248 196 60 48 56
waarvan : tegoeden en verplichtingen in franken van niet-inge-
zetenen (netto) ............ ... ...l —-291 450 184 - 77 265
— overheidseffecten ...... ... .. oo il - 97 63 14 | — 22 — 42
certificaten ........ ... - 37 11 26 — 38 — 38
lineaire obligaties ......................... - 61 52 | — 12 177 | — 4
— tegoeden en verplichtingen bij de ingezeten kre-
dietinstellingen (netto) ..................... —194 387 170 — 55 308
acontant ........... it 5 150 129 — 58 225
optermijn ... —-199 237 41 3 83
Overheidsschuld in vreemde valuta’s ........................ - 10 | = 1 =215 | — 35 | =261
Swap-operaties afgesloten door de NBB ..................... 17 | -218 26 | =157 —231
Netto goud- en deviezenreserves van de NBB2 ............... - 8| - 9 3| - 5| - 8
Bron : NBB.
' Directe investeringen en transacties van de overheid in franken, die in effecten uitgezonderd. Teken — : kapitaaluitvoer.
2 Teken — : vermeerdering van de reserves & contant.

2.2 Financieel verkeer

Het gezamenlijke saldo van de lopende ba-
lans en het kapitaalverkeer is voor een economie
gelijk aan het netto financieringsvermogen dat
of de netto financieringsbehoefte die tot uiting
komt in de vorming van, in het eerste geval,
nettotegoeden of, in het tweede geval, netto-
verplichtingen tegenover het buitenland. Uit de
financiéle rekening blijkt niet alleen de vorm
waarin die nettobeweging plaatshad, zij geeft
ook weer welke portefeuilleherschikkingen een
weerslag hadden op de bestaande tegoeden en
verplichtingen tegenover het buitenland.

Het is tot op heden niet mogelijk gebleken
een gedetailleerde voorstelling te maken van die
transacties volgens het schema dat het IMF in
de vijfde editie van het betalingsbalanshandboek
heeft voorgesteld. Oorzaak daarvan zijn de
moeilijkheden bij de verzameling van de gege-
vens volgens het nieuwe rapporteringssysteem,
met aanzienlijke vergissingen en weglatingen tot

gevolg.

Om die reden is een beknopte analytische
voorstelling uitgewerkt, die het financiéle verkeer
indeelt volgens de invloed die de monetaire au-
toriteiten er kunnen op uitoefenen. De finan-
ciéle transacties van ingezeten en niet-ingezeten
ondernemingen en particulieren — ook « auto-
nome transacties » genaamd — worden immers
onder meer verricht op grond van de respectieve
ontwikkeling van de rentetarieven en de wissel-
koersen in de BLEU en in het buitenland, maar
zij hebben er ook een invloed op. Uiteindelijk
is het de taak van de monetaire autoriteiten om,
in het licht van de wisselkoersdoelstelling die zij
nastreven, de geld- of de valutamarkt te sturen.

Er is dan ook een onderscheid gemaakt tus-
sen drie categorieén van financiéle transacties.
De eerste heeft betrekking op transacties waar
de monetaire autoriteiten weinig invioed op
hebben, bijv. de directe investeringen. De twee-
de omvat transacties die geacht worden te re-
ageren op de signalen die de monetaire auto-
riteiten via rente- of wisselkoerswijzigingen ge-
ven; de facto gaat het sedert de koppeling
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TABEL 13 — DIRECTE INVESTERINGEN'

(saldi in miljarden franken)

1994 1995
van het van de BLEU van het van de BLEU
buitenland in het buitenland in het
in de BLEU buitenland in de BLEU buitenland
Maatschappelijk kapitaalz ............................ ... 249 —-80 158 -107
Geografische opsplitsing
— EU (18) e e 173 —-78 108 — 76
waarvan : Duitsland ... .. ... ... ... . ... . .. 8 —-12 20 - 7
Nederland ....... ... ... ... .. .. ... ... ...... 68 —-18 40 — 33
Frankrifk ........ ... . 54 -28 17 - 18
— Zwitserland ... ... -3 -2 18 - 3
— Verenigde Staten ............... ... ... ool 51 -2 17 9
— Canada ... 5 . 3 - 19
—Japan ... 10 5 1 2
— Overige ... 13 -3 11 - 20
Sectorale opsplitsing?
— Landbouw .. ..o n n. 1
—ondustrie ... e n n. 25 - 31
waarvan : voedingsnijverheid ... ... ... ... ... ... 0. n n. 1 - 29
omvorming van energetische produkten ......... n n. 8 14
metaalnijverheid ........ ... ... ... o n n. 7 - 3
vervaardiging van overige niet-metaalhoudende mi-
nerale produkten ............ . ... ... . ... n. n. 3 - 7
— Diensten ... e n. n. 85 — 58
waarvan : klein- en groothandel .................... ... .. n. n. 8 - 4
financiéle instellingen ................... .. .. n. n. 24 — 55
‘ cobrdinatiecentra . ........ .. ... ... n. n. 48
— Niet bepaald op het ogenblik van de investering* ........ n. n. 47 - 18
OVEIIZE ... 22 54 17 - 183
waarvan? : codrdinatiecentra ... ... ... . L n n. 64 - 70
Totaal ......... . . 271 =25 274 -290
Bron : NBB.
! Teken — : directe investeringen van de BLEU in het buitenland of desinvesteringen van het buitenland in de BLEU.

2 Oprichtingen en uitbreidingen van vennootschappen, participatienemingen en vastgoedtransacties.

3 Deze sectorale opsplitsing, die is uitgevoerd op grond van de sector waartoe de ingezeten onderneming die partij is bij de directe investering, behoort, is pas

sinds de hervorming van het rapporteringssysteem beschikbaar.

4+ Deze rubriek omvat de directe investeringen in of door BLEU-ondernemingen waarvan op het ogenblik van de optekening door de banken het BTW-nummer niet

bekend is.

De directe investeringen van buitenlandse
ondernemingen in Belgische en Luxemburgse
vennootschappen genereerden een kapitaalin-
voer van 274 miljard fr.

Het ingebrachte maatschappelijke kapitaal,
in de vorm van oprichtingen en uitbreidingen
van vennootschappen en participatienemingen,
beliep 158 miljard fr. Die kapitaalinvoer was
voor 70 pct. afkomstig uit EU-lidstaten, meer in
het bijzonder uit de drie buurlanden en het
Verenigd Koninkrijk, en voor het overige deel
hoofdzakelijk uit de Verenigde Staten en Zwit-
serland. lets meer dan de helft van het kapitaal

werd in de dienstensector geinvesteerd, wat voor
een groot deel te verklaren valt door de omvang
van de investeringen in de codrdinatiecentra, die
48 miljard fr. bedroegen of bijna 30 pct. van het
totaal. De inbreng van kapitaal in de coérdina-
tiecentra moet tegemoet komen aan het groei-
ende verlangen van de industriéle en de finan-
ciéle wereld om de krediet-, rente- en wissel-
koersrisico’s van hun debiteuren gedekt te zien
door voldoende eigen middelen. Die ontwikke-
ling is bijzonder belangrijk in het geval van de
codrdinatiecentra, aangezien de financiering van
de investeringen van de dochtermaatschappijen
van de groep, het thesauriebeheer en het beheer
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den ten belope van 261 miljard fr. deviezen aan  frank af, en kon zij zo een ongewenste verrui-
de Schatkist worden afgestaan voor de terugbe-  ming van de geldmarktliquiditeit vermijden. Bo-
taling van in vreemde valuta’s luidende leningen.  vendien werden de netto goud- en deviezenre-
Tevens sloot de Bank met de kredietinstellingen  serves van de Bank met een bedrag van 8 mil-
voor 231 miljard fr. valutaswaps tegen Belgische  jard fr. aangevuld.
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2.1 Verband tussen de externe positie en
de betalingsbalans

Theoretische aspecten

Net zoals de resultatenrekening en de fi-
nanciéle operaties in een handelsvennootschap
een weerslag hebben op het balansverloop, en
omgekeerd de vermogenssituatie een invloed
heeft op de transacties, bestaan er verschillende
verbanden tussen de betalingsbalansstromen en
de uitstaande bedragen van de netto externe
positie van het geheel van een economie.

Een overschot op de lopende rekening be-
tekent dat het brutosparen van de ingezetenen
groter is dan hun investeringen. Voegt men aan
dat lopende overschot nog het saldo van de
kapitaaloverdrachten toe, dan verkrijgt men het
netto financieringsvermogen van de economie,
dat dus ter beschikking wordt gesteld van de
rest van de wereld. Het vermeerdert de netto-
tegoeden van de economie of vermindert haar
nettoverplichtingen. Omgekeerd wijst een lo-
pend tekort erop dat de investeringen van een
economie de binnenlandse brutobesparingen te
boven zijn gegaan, en dus voor een deel gefi-
nancierd werden door spaargelden van de rest
van de wereld, waardoor de nettotegoeden van
de economie tegenover het buitenland met een
zelfde bedrag slinken of de nettoverplichtingen
met een zelfde bedrag in de hoogte gaan. Het
lopende saldo van de betalingsbalans bepaalt
bijgevolg het volumeverloop van de nettotegoe-
den of -verplichtingen tegenover het buitenland.
In tegenstelling tot het financiéle verkeer ver-
meerdert of vermindert dat saldo het patrimo-
nium van het geheel van de economie. In die
zin is de netto externe positie van een econo-
mie, bij ongewijzigde prijzen en wisselkoersen,
gelijk aan de gecumuleerde saldi van het lopen-
de verkeer.

Het in de betalingsbalans opgetekende fi-
nanciéle verkeer van zijn kant geeft aan op wel-
ke wijze het spaaroverschot in het buitenland
wordt geplaatst, of hoe de financieringsbehoef-
ten worden gedekt. Zo kan een lopend over-
schot zijn weerslag vinden in een vermeerdering
van de goud- en deviezenreserves van de cen-
trale bank, maar het kan evenzeer tot uiting
komen in buitenlandse beleggingen van ingeze-
ten particulieren en vennootschappen of in een
vermindering van hun schulden.
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De verdeling van de tegoeden en verplich-
tingen over de verschillende binnenlandse sec-
toren is voor de monetaire overheid niet zonder
belang. Een economie kan tegenover het bui-
tenland nettotegoeden opstapelen die, ingeval
de monetaire overheid ze niet kan mobiliseren
omdat zij zich in handen van de particuliere
sector bevinden, niet zullen kunnen worden
aangewend om een eventueel betalingsbalanste-
kort te financieren. Omgekeerd dient een eco-
nomie niet méér goud- en deviezenreserves op
te stapelen dan wat vereist is om de toevallige
en seizoengebonden schommelingen van de fi-
nancieringsbehoeften van de betalingsbalans op
te vangen. Het is derhalve normaal dat recur-
rente positieve lopende saldi aanleiding geven
tot de vorming door de particuliere sector van
nettotegoeden tegenover het buitenland.

Het financiéle verkeer in de betalingsbalans
omvat eveneens de transacties die uitsluitend
ingegeven zijn door overwegingen inzake de al-
locatie van externe tegoeden, zonder dat de om-
vang van deze laatste wordt gewijzigd. Zowel
voor de tegoeden als voor de verplichtingen be-
treft het bijv. arbitrages van activa met een be-
paalde looptijd of in een bepaalde valuta tegen
activa die andere kenmerken vertonen, of cessies
— tussen twee binnenlandse sectoren — van in
het buitenland aangehouden tegoeden. Die
transacties kunnen terzelfder tijd ook de tegoe-
den en de verplichtingen tegenover het buiten-
land wijzigen, bijv. wanneer voor de financiering
van beleggingen leningen worden aangegaan. Zo
ook kan het internationale financiéle verkeer van
de verschillende sectoren van de economie te-
gengesteld verlopen : de ene financieren zich
in het buitenland, terwijl de andere er hun
spaaroverschot beleggen. De financiéle rekening
van de betalingsbalans bepaalt dus het struc-
tuurverloop van de tegoeden en verplichtingen
van de economie tegenover het buitenland.

De omvang en de structuur van de netto
externe positie worden niet alleen beinvioed
door het saldo van het lopende verkeer en door
het financiéle verkeer in de betalingsbalans; er
spelen ook andere factoren. Zo worden, om de
externe positie te bepalen, de in vreemde va-
luta’s luidende tegoeden en verplichtingen om-
gezet in de nationale valuta. De wisselkoersen
waartegen de vorderingen en verplichtingen
worden omgerekend, kunnen evenwel schom-
melen. Die wisselkoerswijzigingen veranderen de









GRAFIEK 1 — NETTO EXTERNE POSITIE EN GECUMULEERD
LOPEND SALDO VAN BELGIE

(aan het einde van de periode, miljarden franken)
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' Netto externe positie aan het einde van 1981 vermeerderd met het vanaf
1982 gecumuleerde lopende saldo van de betalingsbalans.

is 15,5 pct. van het BBP van dat jaar. Hoewel
het verloop van de netto externe positie even-
eens door waarderingsverschillen werd bein-
vloed, weerspiegelt het toch vooral de ontwikke-
ling van de gecumuleerde saldi van het lopende
verkeer van Belgié met het buitenland’.

Zo wogen de tijdens de jaren 1981 tot
1985 opgetekende tekorten van de lopende re-
kening op het verloop van de nettopositie, zodat
de eerder opgebouwde nettotegoeden van jaar
tot jaar slonken. De vanaf 1986 geregistreerde,
toenemende overschotten brachten een trend-
ommekeer teweeg en versnelden de vorming
van nettotegoeden ten opzichte van het buiten-
land. Gelet op het feit dat in 1995 opnieuw
een aanzienlijk lopend overschot werd geboekt,
zijn die tegoeden vermoedelijk verder toegeno-

* Aangezien tot op heden voor Belgié geen betalingsbalans
wordt opgesteld, diende het lopende saldo van Belgié te
worden geraamd. Het werd berekend op basis van de
verdeling van de betalingsbalansgegevens van de BLEU
tussen Belgié en Luxemburg, van de raming, door STATEC,
van het bilaterale lopende verkeer tussen Belgié en Luxem-
burg en van een raming van het saldo van de stromen
tussen beide landen m.b.t. de opbrengsten uit beleggingen
en investeringen. Het verkregen resultaat wijkt zeer licht
af van de raming in de nationale rekeningen van Belgié.
Het lopende saldo bleef onder dat van de BLEU maar
gedurende de hele beschouwde periode, van 1981 tot
1994, vertoonden beide een parallel verloop.

men. Op grond van de thans beschikbare par-
tiéle informatie kan worden geraamd dat de net-
to externe positie eind 1995 naar 18 pct. van
het BBP tendeerde.

Het verschil tussen de netto externe positie
en het gecumuleerde lopende saldo is een ge-
volg van de waardering van de tegoeden en
verplichtingen tegen de geldende marktprijzen
en -wisselkoersen?.

Een eerste, in dit opzicht relevant element
zijn de prijswijzigingen van effecten zoals aan-
delen en obligaties. Wijzigingen in de marktprij-
zen werden evenwel uitsluitend in aanmerking
genomen voor de aandelenportefeuilles en de
directe investeringen, meer bepaald die in maat-
schappelijk kapitaal. Zijn niet in aanmerking ge-
nomen de veranderingen van de obligatiekoer-
sen, die minder sterk schommelen dan de koer-
sen van de andere effecten, en bovendien geen
lange-termijntendens vertonen omdat zij, naar-
mate de eindvervaldag nadert, naar de nominale
waarde tenderen.

De waardebepaling van de aandelenporte-
feuilles en van de directe investeringen in maat-
schappelijk kapitaal gebeurde, bij gebrek aan
meer geschikte informatie over het waardever-
loop van de ondernémingen in binnen- en bui-
tenland, op basis van nationale en buitenlandse
beursindices. De ontwikkeling van die beurs-
koersen heeft de brutotegoeden en -verplichtin-
gen over het geheel van de periode zeer sterk
aangedikt. De neerwaartse koersbewegingen van
1987 tot 1990 en meer recentelijk die van- 1994
hebben de opwaartse tendens slechts tijdelijk
omgebogen.

In nettotermen daarentegen heeft die factor
de externe positie gedrukt : de posities in aan-
delen, met uitsluiting van de deelbewijzen van
de Instellingen voor Collectieve Belegging
{(ICB’s), en in directe investeringen in maatschap-
pelijk kapitaal, die gewaardeerd worden op
grond van het verloop van de beursindices, laten
immers een negatief saldo optekenen, zodat een
stijging van de beurskoersen tot een verslechte-
ring van de nettopositie leidt; een daling van
de beurskoersen daarentegen, zoals dat in 1994

2 Het vloeit ook in beperkte mate voort uit andere aanpas-
singen, zoals de reeksbreuken in bepaalde voorraadgege-
vens die als basismateriaal hebben gediend.
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het geval was, verbetert de netto externe positie.
Wat de deelbewijzen van de ICB’s betreft, had-
den de specificke prijseffecten — die werden
afgeleid van door de Belgische Vereniging van
de Instellingen voor Collectieve Belegging
(BVICB) en de Commissie voor het Bank- en
Financiewezen (CBF) gepubliceerde informa-
tie — vooral aan het einde van de beschouwde
periode een belangrijke invloed, negatief in
1992 en 1994 en positief in 1991 en 1993.

Van hun kant hadden de schommelingen
van de goudprijs enkel een weerslag op de
goud- en deviezenreserves van de Bank. De
goudtegoeden van de overige ingezeten secto-
ren, die geen deel uitmaken van de reserves,
worden immers niet als een actief tegenover het
buitenland beschouwd, maar worden tot de
reéle kapitaalvoorraad van de economie geteld.
Door de zeer forse stijging van de goudprijs in
1982 en het feit dat die prijs in 1983 hoog
bleef, werd aan het begin van de onderzochte
periode de teruggang van de externe positie
— een gevolg van de lopende tekorten van de
betalingsbalans — afgeremd. Vanaf 1984 sor-
teerde de daling van de goudprijs een beperkt
negatief effect op de evaluatie van de activa.

De wijziging in de wisselkoers van de na-
tionale valuta, ten slotte, is een derde element
waar rekening mee moet worden gehouden bij
de analyse van de variatie van de netto externe
positie van de ene periode tot de andere. Op
het eerste gezicht leidt een appreciatie van de
nationale valuta tot een vermindering van de
nettotegoeden tegenover het buitenland. De te-
genwaarde in franken van de tegoeden die lui-
den in valuta’s die tegenover de frank depre-
ciéren, loopt immers terug'. Landen die een

crediteurpositie hebben verworven, lopen dus

steeds een wisselrisico, zodat de vraag kan rijzen
of zij hun spaaroverschot wel op de meest ren-
dabele manier hebben belegd. Om daar een
antwoord op te geven, dient ook rekening te
worden gehouden met de netto-opbrengst uit
die beleggingen in het buitenland. Beleggers zul-
len immers enkel als zij een voldoende hoge
rentevergoeding krijgen, bereid zijn te beleggen
in valuta’s die een depreciatierisico inhouden.
Zij zullen dus een rentepremie eisen die ten

1 Tenzij uiteraard de nettolening aan de rest van de wereld
in de eigen valuta is toegestaan, wat vrij uitzonderlijk is.
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minste de muntontwaarding moet compenseren.
Het waardeverlies van de nettotegoeden als ge-
volg van de appreciatie van de nationale valuta
wordt derhalve gecompenseerd door hogere ren-
te-ontvangsten uit het buitenland, wat op zijn
beurt tot uiting komt in de lopende rekening
en dus van die kant de nettopositie doet aan-
groeien. Indien de financiéle markten geheel en
al efficiént zijn, wordt het financiéle vermogen
van de economie niet beinvioed door de keuze
van de crediteurlanden.

In tegenstelling tot de weerslag die een ap-
preciatie of een depreciatie heeft op de bruto-
tegoeden en -verplichtingen, ligt in de praktijk
de aard van het netto-effect — positief of ne-
gatief — van de wisselkoersschommelingen
evenwel niet a priori vast. Voor een analyse van
dat effect dient rekening te worden gehouden
met de omvang en de structuur per valuta van
de tegoeden en verplichtingen en met het ver-
loop van de valuta’s waaruit zij zijn samenge-
steld. De weging van de verschillende valuta’s
is immers niet noodzakelijk gelijk aan hun we-
ging in de effectieve wisselkoers van de frank
waarmee men gewoonlijk de waarde-ontwikke-
ling van de frank meet. De nettoweerslag van
de wisselkoersen in de beschouwde periode va-
rieerde, naargelang van het jaar, van — 150 tot
90 miljard fr., zonder dat er zich echt een ten-
dens aftekende. In 1994 was dat effect evenwel

TABEL 1 — DE NETTO EXTERNE POSITIE VAN ENKELE
LANDEN ULTIMO 1994

A:esgg;t Verhouding Per

(miljarden tot het BBP| inwoner

dollars) (procenten) |  (dollars)
Zwitserland ............ 275 102,6 | 39.367
Nederland® ............ 62 20,9 4.074
Belgié ................ 37 15,5 3.659
Japan ...l 689 14,7 | 5514
Duitsland .............. 212 11,0 2.604
Verenigd Koninkrijk ... .. 28 2,6 474
Frankrik .............. - 57 | - 41 |- 976
ltalié .................. - 72 - 7,2 | —-1.262
Oostenrijk ............. - 17 | — 82 | —2.065
Verenigde Staten ....... —584 — 8,7 | =2.241
Spanje ...l - 92 | —186 | —2.337

Nationale bronnen.

' Gegevens met betrekking tot eind 1993. Bij wijze van vergelijking, de netto
externe positie van Belgié beliep eind 1993 15,1 pct. van het BBP, Gegeven
het lopende surplus dat Nederland in 1994 liet optekenen, is de crediteur-
positie tegenover de rest van de wereld in dat jaar vermoedelijk nog toege-
nomen.












bankenmarkt. Deze laatste categorie heeft even-
wel aan relatief belang ingeboet ten voordele
van de portefeuillebeleggingen en de directe in-
vesteringen. Onder impuls van een internatio-
nale tendens tot diversificatie van de beleggin-
gen en de sterke opgang van de internationale
kapitaalmarkten zijn de portefeuillebeleggingen
zowel op het actief als op het passief sterk ge-
groeid. De directe investeringen van hun kant
zijn toegenomen onder invloed van een gunstige
omgeving die werd gecreéerd door het Europese
integratieproces maar tevens door specifiek Bel-
gische factoren. Bij de sectorale benadering van
de positie worden deze ontwikkelingen uitge-
diept.

3.2 Termijn- en valutastructuur

De opsplitsing van de tegoeden en ver-
plichtingen in korte- en lange-termijnbestandde-
len, enerzijds, en in franken en vreemde valu-
ta’s, anderzijds, belicht de Belgische positie nog
vanuit een ander oogpunt.

De korte termijn heeft zowel in de activa
als in de passiva de overhand, maar dat over-

De termijnopsplitsing is gebaseerd op de oorspronkelijke
looptijd of op de aard van de investeringen. De indeling
van de uitstaande bedragen in franken en in vreemde
valuta’s — berekend als gecumuleerde stromen — gebeur-
de op basis van de bij de transactie gebruikte valuta.

TABEL 3 — TERMIJNSTRUCTUUR VAN DE EXTERNE TEGOEDEN
EN VERPLICHTINGEN VAN BELGIE

{procenten van de tegoeden tegenover het buitenland, exclusief-de-
reserve-activa, en van de verplichtingen tegenover het buitenland)

wicht is aan beide kanten geringer dan vroeger :
in 1981 waren nog 61,8 pct. van de tegoeden
en 77,7 pct. van de verplichtingen op korte ter-
mijn, in 1994 was dat aandeel geslonken tot
respectievelijk 46,1 en 58,3 pct. Het aandeel
van de lange-termijntegoeden en -verplichtingen
is tussen 1981 en 1994 immers fors toegenomen
vanwege de hierboven vermelde groei van de
portefeuillebeleggingen en van de directe inves-
teringen. De buitenlandse verplichtingen van
Belgié hebben daarenboven verhoudingsgewijs
een kortere looptijd dan de tegoeden tegenover
het buitenland, ook al nam dat verschil in ter-
mijnstructuur over diezelfde periode beduidend
af.

De relatieve termijnstructuur bepaalt hoe
snel rentewijzigingen inwerken op de netto-
opbrengsten uit beleggingen en investeringen.
Door de gemiddeld kortere looptijd van de ver-
plichtingen, brengt een rentedaling een tijdelijke
toename van de netto-opbrengsten uit beleggin-
gen met zich, omdat rente-uitgaven daar sneller
de weerslag van ondervinden dan rente-ontvang-
sten.

Wat de cambiaire structuur betreft, over-
heersen uiteraard de in vreemde valuta’s luiden-
de tegoeden en verplichtingen. Nochtans zijn de
beleggingen in franken van ingezetenen in het
buitenland en van niet-ingezetenen in Belgié in
1994 toegenomen tot 23,7 en 37,6 pct. van de
totale tegoeden en verplichtingen, tegen respec-
tievelijk 11,2 en 18,1 pct. aan het begin van de
jaren tachtig, wat neerkomt op meer dan een

TABEL 4 — VALUTASTRUCTUUR VAN DE EXTERNE TEGOEDEN
EN VERPLICHTINGEN VAN BELGIE

- {procenten van de tegoeden en verplichtingen tegenover het

buitenland)

1981 1990 1992 1981 1990 1994

Tegoeden tegenover het Tegoeden tegenover het
buitenland .......... 100,0 100,0 100,0 buitenland .......... 100,0 100,0 100,0
op korte termijn ....... 61,8 50,9 46,1 in franken ............. 11,2 17,7 23,7
op lange termijn ....... 34,8 42,4 44,7 in vreemde valuta’s . ... 82,6 78,7 71,3
niet opsplitsbaar ....... 3,5 6,7 9,2 niet opsplitsbaar ....... 6,1 3,6 5,0

Verplichtingen tegenover Verplichtingen tegenover
het buitenland ...... 100,0 100,0 100,0 het buitenland . ... .. "100,0 100,0 100,0
op korte termijn ....... 77,7 70,2 58,3 in franken ............. 18,1 30,2 37,6
op lange termijn ....... 17,5 23,6 34,3 in vreemde valuta’s . ... 81,0 69,8 61,0
niet opsplitsbaar ....... 4,8 6,1 7,4 niet opsplitsbaar ....... 0,9 1,3

Bron : NBB.
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EFMS. Tot 1984 deed de Bank, bij de intra-
communautaire interventies ter ondersteuning
van de frank, een beroep op financiering op
zeer korte termijn. In 1991 en 1992 daaren-
tegen verkreeg de Bank een vordering op het
EFMS in het kader van korte-termijninterventies
ter ondersteuning van enkele EMS-valuta’s. Die
vorderingen werden in 1993 integraal vereffend.

Overheid

De ontwikkeling van de netto debiteurpo-
sitie van de overheid is vooral terug te voeren
op drie factoren.

Vooreerst namen de buitenlandse verplich-
tingen in deviezen tijdens de jaren tachtig en
de eerste helft van de jaren negentig met on-
geveer 750 miljard fr. toe in het kader van de
financiering van de betalingsbalans. De in de
positie van de overheid opgenomen buitenland-
se verplichtingen in deviezen geven echter geen
volledig beeld van de mate waarin deviezenle-
ningen een rol hebben gespeeld in de financie-
ring van de betalingsbalans. Een gedeelte van
de deviezenschuld van de overheid is immers
bij de ingezeten kredietinstellingen gelokaliseerd

en is niet vervat in de externe positie van de
overheid. De totale deviezenschuld van de over-
heid — dus inclusief die tegenover ingezeten
kredietinstellingen — steeg tijdens de beschouw-
de periode van 418 miljard fr. eind 1981 tot
1.349 miljard fr. eind 1994.

Debet aan de nog sterkere toename van de
totale verplichtingen van de overheid in franken
— van 168 tot 1.711 miljard fr. — is voor een
deel de groei van de verplichtingen ten opzichte
van Luxemburg. Die verplichtingen zijn onder
meer de tegenpost van de in franken luidende
beleggingen van Belgische ingezetenen bij
Luxemburgse kredietinstellingen en ICB’s.

Ten slotte zijn sedert 1988 ook de in fran-
ken luidende verplichtingen tegenover derde
landen fors opgelopen. Tot dan waren de in-
schrijvingen op overheidsleningen in franken be-
perkt tot de schatkistcertificaten die de Luxem-
burgse kredietinstellingen aankochten ter beleg-
ging van hun in franken luidende middelen. De
invoering van de lineaire obligaties (OLO's) in
1989, in januari 1991 gevolgd door de geld-
markthervorming, weerspiegelde de wil van de
overheid om de rentelasten te drukken via een
verscherping van de concurrentie tussen de be-

TABEL 5 — EXTERNE TEGOEDEN EN VERPLICHTINGEN VAN DE BELGISCHE OVERHEID

(uitstaande bedragen aan het einde van de periode, miljarden franken)

1994
1981 1985 1990 1994 procenen
totaal
Tegoeden tegenover het buitenland ................. .. 95 181 204 272 100,0
Participatienemingen ............. ... ... . 67 141 147 189 69,5
Leningen aan buitenlandse staten ..................... 26 37 55 62 23,0
OVEMge .. 1 3 2 20 7,5
Verplichtingen tegenover het buitenland ............. .. 326 874 1.715 2. 628 100,0
Infranken ... ... .. . L 168 406 1.019 1.711 65,1
op lange termijn ........ ... ..o 21 67 376 823 31,3
op korte termijn ... 147 339 643 888 33,8
In vieemde valuta’s ............ ... o i, 159 468 696 916 34,9
op lange termijn ....... ... . 83 355 325 602 22,9
op korte termijn ........ .o 72 113 371 314 12,0
p.m. Buitenlandse schuld in vreemde valuta’s in procenten van
de totale overheidsschuld in vreemde valuta’s ...... 38,0 43,0 61,4 67,9
Nettoverplichtingen ................................. ... -232 -693 -1.511 —2.356
p.m. Bruto buitenlandse schuld in procenten van de geconso-
lideerde brutoschuld van de gezamenlijke overheids-
SECIOr .o e 10,8 16,4 22,4 27,0
Bron : NBB.
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leggers. Het aanbod van de op de georganiseer-
de markten vlot verhandelbare effecten en de
aantrekkingskracht van de beleggingen in franken
droegen bij aan de groei van de in franken lui-
dende overheidsverplichtingen tegenover het
buitenland. Tegen die achtergrond was die zeer
forse toename van de overheidsverplichtingen
het resultaat van bewuste keuzes vanwege de
autoriteiten, keuzes die in relatieve termen leid-
den tot een daling van de korte-termijnrente.

De overheidstegoeden tegenover het bui-
tenland, die eind 1994 toch meer dan 270 mil-
jard fr. bedroegen, bestaan hoofdzakelijk uit de
deelname van de Belgische Staat. in internatio-
nale instellingen zoals het Internationaal Mone-
tair Fonds, de Europese Bank voor Wederop-
bouw en Ontwikkeling en de Europese Investe-
ringsbank. De overige buitenlandse tegoeden
vinden vooral hun oorsprong in lange-termijnle-
ningen aan ontwikkelingslanden.

Kredietinstellingen

Voor de analyse van het verloop van de
nettoverplichtingen van de kredietinstellingen,
die van eind 1981 tot eind 1994 toenamen van
487 tot 892 miljard fr., is een opsplitsing van
de buitenlandse tegoeden en verplichtingen in
franken en in vreemde valuta’s relevanter dan
een opsplitsing naar instrument. Op die wijze

wordt het mogelijk de positiegegevens te analy-
seren aan de hand van de concepten die ook
bij de analyse van de betalingsbalans worden
gebruikt.

Tijdens de jaren tachtig namen de in fran-
ken luidende nettoverplichtingen van de krediet-
instellingen zeer fors toe; achteraf volgde een
nogal wisselvallig verloop. Dat heeft met twee
veeleer structurele factoren te maken.

Gedurende de periode 1981-1990 was het
evenwicht op de valutamarkt mede te danken
aan het aanhoudend positieve renteverschil met
Duitsland, wat de niet-ingezetenen ertoe bracht
hun nettotegoeden in franken bij Belgische kre-
dietinstellingen op te voeren. In de loop van
1990 kon, mede door de koppeling van de frank
aan de mark, het korte-renteverschil met Duits-
land nagenoeg volledig worden weggewerkt. In
1991 gaf dat aanleiding tot een forse vermin-
dering van de nettoverplichtingen in franken van
de ingezeten kredietinstellingen. Niet-ingezete-
nen gingen bij Belgische kredietinstellingen le-
ningen in franken aan omdat de rente in rela-
tieve termen laag was.

De in franken luidende buitenlandse ver-
plichtingen van de Belgische kredietinstellingen
waren traditioneel ook voor een deel toe te
schrijven aan de deposito’s die niet-ingezeten
banken vormden als tegenpost voor de beleg-

TABEL 6 — EXTERNE TEGOEDEN EN VERPLICHTINGEN VAN DE KREDIETINSTELLINGEN : OPSPLITSING IN FRANKEN EN IN

VREEMDE VALUTA’S

(uitstaande bedragen aan het einde van de periode, miljarden franken)

Nettoverplichtingen

in franken
in vreemde valuta’s

p-m. Nettotegoeden in vreemde valuta’s, gecorrigeerd voor de
verplichtingen van de kredietinstellingen tegenover het
buitenland aangegaan ter financiering van hun porte-
feuille overheidseffecten in vreemde valuta’s

1981 1985 1990 1994
2.481 4.664 6.498 7.871
84 217 446 1.037
2.397 4.447 6.052 6.834
2,968 5.594 7.885 8.763
282 481 1.147 1.693
2.686 5.113 6.738 7.070
~ 487 - 930 -1.387 - 892
— 198 — 264 - 701 — 656
- 289 — 666 — 686 - 236
- 30 - 46 — 247 198

Bron : NBB.

50






TABEL 7 — EXTERNE TEGOEDEN EN VERPLICHTINGEN VAN DE OVERIGE SECTOREN

(uitstaande bedragen aan het einde van de periode, miljarden franken)

1994
rocenten
1981 1985 1990 1994 B et
totaal
Tegoeden tegenover het buitenland .................... 1.246 2316 4.964 8.079 100,0
Directe investeringen ............ ... .. . il 155 304 1.041 1.862 23,0
Portefeuillebeleggingen . ............ ... ... oo 458 1.073 2.491 3.897 48,2
Aandelen ........ .. 165 335 1.048 1.869 23,1
waarvan deelbewijzen van ICB's ................... 31 51 662 1.167 14,4
Ob|igaties ......................................... 293 737 1.442 2.028 25,1
Overige investeringen ............ ... .. ... ... ... 633 940 1.432 2.320 28,7
Verplichtingen tegenover het buitenland ................ 761 1.453 2516 4.359 100,0
Directe investeringen ............ ... .. .. ..o 388 929 1.809 3.371 77,3
Portefeuillebeleggingen .. ............. ... ...l 33 64 190 391 9,0
Aandelen ... . 12 41 174 310 7,1
Obligaties ......... ... ..o i 21 22 15 54 1,2
Geldmarktinstrumenten ........... ... ... ... ... ... — — — 28 0,6
Overige investeringen ............ ... ... ... ... 341 461 517 597 13,7
Nettotegoeden . .................... ... .. .. ... 485 863 2.449 3.720
Bron : NBB.

Belgié inzake directe investeringen aangetoond.
Buitenlandse ondernemingen hebben traditio-
neel steeds meer in Belgié geinvesteerd dan Bel-
gische ondernemingen dat in het buitenland
hebben gedaan. Aldus waren de nettoverplich-
tingen in de directe investeringen eind 1994
opgelopen tot 1.509 miljard fr. Over de laatste
veertien jaar beschouwd, hebben de directe-
investeringstransacties vooral vanaf 1988 een
hoge vlucht genomen.

Dit laatste houdt verband met meerdere
factoren. Vooreerst wekte de verbetering van de
rentabiliteit van de Belgische ondernemingen
aan het begin van de jaren tachtig de interesse
van de buitenlandse ondernemingen, terwijl zij
het voor de Belgische bedrijven ook gemakke-
lijker maakte om in het buitenland te investeren.
Het aan de conjunctuuropleving verbonden ren-
tabiliteitsherstel heeft voorts, parallel met de toe-
genomen winstreservering van de ondernemin-
gen, de waarde van de directe investeringen ver-
hoogd. Daarenboven namen de overnames en
fusies in het vooruitzicht van de interne Euro-
pese markt fors toe, omdat zowel Belgische als
buitenlandse ondernemingen door schaalvergro-
ting en door het afsluiten van strategische alli-
anties hun positie op de Europese markt wilden
consolideren of verbeteren. Door de aanwezig-
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heid en de toenemende activiteiten van de coor-
dinatiecentra, onder meer inzake het beheer van
de financiéle stromen tussen binnen- en buiten-
landse leden van de groep, dikten ten slotte ook
de brutostromen van de directe investeringen
aanmerkelijk aan.

De effectenpositie van de overige sectoren
van haar kant werd, net als in het geval van de
directe investeringen, bijna volledig geraamd op
basis van de gecumuleerde stromen. Het nadeel
van die ramingsmethode is dat de structuur van
de tegoeden en de verplichtingen — zowel wat
de instrumenten als de valuta’s betreft — enkel
bij de oorsprong bekend is; de hypothese dat
de aard van de tegoeden en verplichtingen of
de gebruikte valuta’s niet veranderen, impliceert
dus dat geen rekening wordt gehouden met ar-
bitrages tussen activa. Bij het cumuleren van de
betalingsbalansstromen wordt evenmin rekening
gehouden met de rechtstreekse herbelegging in
het buitenland van coupons, dividenden en in-
teresten.

Eind 1994 bestond zowat de helft van de
portefeuillebeleggingen in het buitenland van de
overige sectoren uit aandelen, waarvan bijna
twee derde uit aandelen van Luxemburgse
ICB’s. De belangstelling voor dit type van be-
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NETTO EXTERNE POSITIE VAN BELGIE — Voorstelling volgens het schema van het vijfde betalingsbalanshandboek van het IMF BILAGE
(uitstaande bedragen aan het einde van de periode, miljarden franken)
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 r
A. Tegoeden ... B R R 4.539 5.526 6.557 7.673 7.969 8.570 9.142 10.521 11.846 12.413 13.311 14.567 16.904 16.956
1. Directe investeringen in het buitenland ...... 242 258 340 383 481 614 650 930 1.240 1.259 1.513 1.846 2.262 2.214
2. Portefeuillebeleggingen ...................... 526 594 918 1.205 1.482 1.802 1.929 2,619 3.107 3.296 3.646 4.120 5.261 5.135
21 Aandelen ... i 165 137 232 258 335 461 439 736 988 1.049 1.211 1.414 2.143 1.905
Overheid ........................... - - - - - — - - — - - 25 9 17
Banken ........... ... il - - - - 2 2 2 1 1 1 77 18
Overige sectoren ..................... 165 137 232 258 335 460 436 734 986 1.048 1.210 1.388 2.056 1.869
2.2 Schuldtitels ........... ... ... .. ... 361 457 686 947 1.146 1.342 1.490 1.883 2.119 2.247 2.435 2.705 3.119 3.230
2.2.1 Obligaties ....................... 352 448 678 941 1.125 1.284 1.421 1.769 1.971 2.061 2.250 2.489 3.057 3.196
Overheid ...................... 1 2 3 3 3 2 2 1 2 2 3 2 3 3
Banken ............... ... ..L 58 72 149 274 385 439 442 504 526 616 675 866 1.275 1.164
Overige sectoren ............... 293 374 526 664 737 844 977 1.263 1.443 1.442 1.572 1.621 1.779 2.028
2.2.2 Geldmarktinstrumenten ............ 8 9 8 6 21 57 69 115 148 186 184 216 62 35
Banken ...... ... ... ol 8 9 8 6 21 57 69 115 148 186 184 216 62 35
3. Overige investeringen ...................... 3.059 3.773 4.314 5.132 5.203 5.395 5.707 6.110 6.685 7.118 7.429 7.875 8.601 8.891
3.1 Handelsvorderingen .................... 78 93 mz 116 134 129 127 139 132 99 106 115 88 80
3.2 Leningen ... 2372 2.871 3.358 4.099 4.161 4.329 4.574 4.878 5.204 5.363 5.524 5.655 6.262 6.270
Monetaire autoriteiten ................ 5 4 5 2 4 8 7 6 7 8 29 26 28 19
Overheid ....... ... .. ... ... ... 26 28 31 34 37 39 47 47 47 55 71 71 74 62
Banken ............ ..ol 2.341: 2.840 3.321 4.063 4.118 4.274 4.512 4.819 5.137 5.284 5.398 5.528 6.128 6.157
Overige sectoren ..................... 1 7 9 6 14 16 25 30 33 31
3.3 Biljetten, muntstukken en deposito’s ..... ! 449 548 547 603 605 663 703 757 882 1.061 1.123 1.408 1.707 1.752
Banken .......... ... ...l 2 3 3 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 6
Overige sectoren ..................... 446 545 544 599 601 660 699 753 877 1.056 1.118 1.403 1.703 1.746
3.4 Overige tegoeden ...................... 160 261 293 313 303 275 302 336 467 596 677 696 543 789
Banken ........ ... ...l 51 54 53 98 100 87 92 116 161 334 320 352 328 326
Overige sectoren ..................... 109 206 239 215 203 188 211 220 307 262 356 345 216 462
4. Reserve-activa .................ciiiiannn. 712 901 985 953 804 758 857 861 815 739 723 725 779 716
B. Verplichtingen ... ... .. ... .. ... ... ... ..., 4.091 5.123 6.274 7.547 7.951 8.531 8.982 10.402 11.740 12.143 12.783 13.825 15.805 15.777
1. Directe investeringen van het buitenland ..... 388 522 685 759 929 1.107 1.016 1.468 1.889 1.809 2.194 2.511 3.405 3.371
2. Portefeuillebeleggingen . ..................... 384 602 760 935 987 1.151 1.312 1.649 1.900 1.984 2.448 2.672 3.380 3.304
2.1 Aandelen ... e 12 19 26 24 41 83 93 140 170 174 187 197 298 310
2.2 Schuldtitels .................... ... 372 583 735 911 946 1.068 1.219 1.509 1.730 1.810 2.261 2.476 3.082 2.995
2.2.1 Obligaties ....................... 140 252 347 513 484 504 555 683 697 799 1.128 1.357 1.916 1.746
Overheid ...................... 104 216 294 440 422 436 466 574 592 700 998 1.168 1.603 1.424
Banken .......... .. ...l 15 19 34 52 40 43 62 79 79 84 98 146 256 268
Overige sectoren ............... 21 18 19 21 22 25 27 31 26 15 32 43 57 54
2.2.2 Geldmarktinstrumenten ............ 232 330 388 398 462 564 664 826 1.034 1.010 1.133 1.119 1.166 1.249
Monetaire autoriteiten .......... 10 6 3 5 12 17 17 20 23 7 - — — —
Overheid ...................... 222 324 385 393 450 547 648 806 1.011 1.004 1.133 1.110 1.108 1.173
Banken ................. ... . 41 48
Overige sectoren ............... — - — — - — - — — — - 8 17 28
3. Overige investeringen ...................... 3.319 3.999 4.828 5.853 6.035 6.273 6.653 7.285 7.951 8.350 8.141 8.641 9.019 9.102
3.1 Leningen ... 2.963 3.563 4.282 5.156 5.343 5.562 5.882 6.253 6.657 6.739 6.399 6.587 6.890 6.848
Monetaire autoriteiten ................ 3 18 50
Overheid ....... .. ... ... ... ... — — — - — 1 1 2 2 5 8 3 17
Banken ............. ..o o 2.620 3.123 3.796 4.711 4.912 5.148 5.458 5.818 6.199 6.277 5.933 6.116 6.384 6.431
Overige sectoren ..................... 340 422 437 446 431 413 423 432 457 462 461 463 504 400
3.2 Biljetten, muntstukken en deposito’s ... .. 315 384 461 566 577 624 708 911 1.103 1.223 1.301 1.521 1.613 1.671
Monetaire autoriteiten ................ 23 20 20 20 19 18 17 23 18 21 24 22 24 27
Overheid .............. ... ... ... 1 3 4 1 1 5 1 13 11 8 " 8 13
Banken ....... ... i 291 360 435 543 553 599 679 879 1.066 1.184 1.248 1.443 1.533 1.579
Overige sectoren ..................... 1 1 2 "3 4 5 6 8 7 7 22 46 48 53
3.3 Overige verplichtingen .................. 42 51 85 132 115 87 63 121 191 389 441 533 516 583
C. Netto externe positie ........................ +448 +403 +284 +126 +18 +39 +161 +119 + 106 +270 +528 +742 [+1.099 |+1.179
p.m. procenten van het BBP ...................... 12,5 10,4 6,9 2,8 0,4 0,8 3,1 2,1 1,8 4,2 7,8 10,4 15,1 15,5

Bron :

NBB.









505,9 miljard (BEF 14.391 miljard) tegenover
USD 314 miljard (BEF 8.932 miljard) in april
1992 en USD 208,3 miljard (BEF 5.924 miljard)
in april 1989. Dat komt neer op een netto
dagomzet van respectievelijk USD 28,1 miljard
(of meer dan BEF 800 miljard) tegenover USD
15,7 miljard (zowat BEF 450 miljard) in 1992
en USD 10,4 miljard (ongeveer BEF 300 miljard)
in 1989.

Van de totale gerapporteerde omzet in april
1995 had ruim 20 pct. op de contantmarkt
plaats en meer dan drie vierde op de markt van
de « foreign exchange swaps ». De omvang van
de termijnmarkt bleef zeer beperkt.

De reeds tussen 1989 en 1992 vastgestelde
snelle groei van de swaptransacties zette zich
nadien gestaag voort : het aandeel van de « for-
eign exchange swaps» is gegroeid tot ruim

75 pct. tegenover iets meer dan 60 pct. in 1992
en ongeveer 45 pct. in 1989. De contantmarkt
daarentegen is naar absolute waarde nauwelijks
gegroeid, terwijl de termijnmarkt ingekrompen
is.

De snelle groei van de markt van de « for-
eign exchange swaps » wordt ook in de andere
landen vastgesteld. Dat blijkt uit de geglobali-
seerde cijfers van de Bank voor Internationale
Betalingen. Toch is die tendens in Belgié meer
uitgesproken. Ook valt in Belgié, in vergelijking
met de andere landen, de geringe groei van de
contantmarkt op.

Hieronder worden de verschillende segmen-
ten van de valutamarkt nader toegelicht.

' Zie hierover meer in hoofdstuk 5 : De Belgische valuta-
markt in een internationaal perspectief.

TABEL 1 — OMZET OP DE VALUTAMARKT VOLGENS DE AARD VAN DE VALUTATRANSACTIES

Miljarden
Procentueel dagomzet
aandeel in USD?
usD BEF"
April 1989
Contantmarkt ...........coveriee i 103,7 2.950,9 49,8 5,2
Markt van de « foreign exchange swaps» ............... 96,3 2.740,4 46,2 4,8
Termijnmarkt ...... ... 8,2 232,7 4,0 0,4
Totaal ... e 208,3 '5.924,0 100,0 10,4
April 1992
Contantmarkt ... ... ... ... .. 106,3 3.023,0 339 5,3
Markt van de « foreign exchange swaps» ............... 194,9 5.545,3 62,1 9,7
Termijnmarkt ... . 12,8 363,3 4,0 0,7
Totaal ... ... 314,0 8.931,6 100,0 15,7
April 1995
Contantmarkt ....... ... . . 110,1 3.130,8 21,8 6,1
Markt van de « foreign exchange swaps» ............... 388,1 11.038,3 76,7 21,6
Termijnmarkt ... ... . 7,8 221,8 1,5 0,4
Totaal ... ... 505,9 14.390,8 100,0 28,1

' De omzetting van de bedragen van dollars in franken vond plaats tegen een vaste wisselkoers (die van eind april 1995 : BEF 28,4450 per dollar) teneinde de

invloed van wisselkoersschommelingen wuit te schakelen.

2 Voor de berekening van de omzet per werkdag is rekening gehouden met 18 werkdagen in april 1995 en 20 werkdagen tijdens de overeenstemmende maand in

1992 en 1989.
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GRAFIEK 2 — SPREIDING VAN DE VALUTAHANDEL PER
DEELMARKT

(procenten van het totaal, gegevens van april)
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2.2 Marktsegmenten

Contantmarkt

Contante transacties worden gedefinieerd
als enkelvoudige transacties waarbij de ontvangst
of levering van de vreemde valuta’s op kasbasis
gebeurt, dat is binnen een termijn van maximaal
twee werkdagen na het afsluiten van de trans-
actie.

Op de contantmarkt werd in april 1995
een omzet gerealiseerd van USD 110,1 miljard
of bijna BEF 3.131 miljard. Daarmee stemde
een dagomzet van USD 6,1 miljard overeen, te
vergelijken met USD 5,3 miljard in 1992 en
USD 5,2 miljard in 1989.

Dat dit marktsegment in Belgié slechts traag
groeit en zelfs stagneert, kan mogelijk worden
verklaard door een verminderde liquiditeit in de
markt wegens de afname van het aantal « mar-
ket makers » (dat zijn marktpartijen die te allen
tijde bereid zijn voor redelijke bedragen bied-
en laatkoersen aan te bieden), een vermindering
van het bedrag per transactie, een reoriéntatie
van de tradingactiviteit van de deelnemers naar
meer winstgevende produkten en sectoren en

58

misschien een verplaatsing van een gedeelte van
de activiteit naar andere centra'.

Markt van de « foreign exchange swaps »

Een « foreign exchange swap » wordt gede-
finieerd als een gelijktijdige aan- en verkoop van
een bepaald bedrag vreemde valuta’s met twee
verschillende valutadagen waarbij geen periodie-
ke uitwisseling van rentebetalingen plaatsvindt.
« Tomorrow/next day »-transacties vallen onder
deze categorie van operaties.

Dit marktsegment vertegenwoordigde in
april 1995 USD 388,1 miljard of meer dan
BEF 11.000 miljard. Het is uitgegroeid tot veruit
het belangrijkste van alle traditionele sectoren
en laat nog steeds een sterke groei optekenen :
de dagelijkse omzet is in april 1995 gestegen
tot USD 21,6 miljard, tegen USD 9,7 miljard in
1992 en USD 4,8 miljard in 1989 — meer dan
een verdubbeling om de drie jaar.

Bij de grote meerderheid van rapporterende
instellingen vertoonden de swaptransacties ove-
rigens een krachtige expansie. Bij sommige be-
langrijke marktdeelnemers is die ontwikkeling
spectaculair in de hand gewerkt doordat de Be-
nelux-deviezenactiviteit van de internationale
groep op de Belgische vestiging gecentraliseerd
werd. Die continue omzetstijging bij de « foreign
exchange swaps» werd ook onmiskenbaar ge-
stimuleerd door de aanmerkelijke inkrimping van
de gemiddelde looptijd in vergelijking met april
1992. In april 1995 had ruim 65 pct. van deze
swaps gemeten naar transactiewaarde een loop-
tijd van minder dan 8 dagen, tegen 44 pct. in
1992. Die verkorting van de looptijd voert de
omloopsnelheid van de swaps op, wat tot uiting
komt in een stijging van de omzet. De verdere
expansie werd ook in de hand gewerkt door
het meer gesofistikeerde thesauriebeleid van de
financiéle instellingen en de cliénteel. In het ka-
der van het thesauriebeleid worden « foreign ex-
change swaps» onder meer gebruikt om het
rendement van beleggingen te verhogen, terwijl
het valutarisico toch volledig gedekt blijft (zoge-

' Voor zover valutatransacties in BEF in het buitenland wor-
den afgesloten (en de buitenlandse marktpartijen hun po-
sities niet verder gladstrijken met Belgische rapporterende
instellingen) worden zij niet in de enquéte van de Bank
in aanmerking genomen.






TABEL 2 — OPSPLITSING VAN DE VALUTATRANSACTIES VAN DE IN BELGIE GEVESTIGDE FINANCIELE INSTELLINGEN VOLGENS

TEGENPARTI)

(miljoenen USD, gegevens van april 1995)

v de valuta® Vreemde valuta’s In gc‘:]-van
Aard van de transactie reemde VaE:tas tegen vreemde Totaal het totaal
tegen B valuta’s van de
rubriek
CONTANT L. e 44.166 65.900 110.066 100,0
waarvan : )
— rapporterende financiéle instellingen ................ 29.962 40.926 70.888 64,4
— andere financiéle instellingen ...................... 8.636 20.021 28.657 26,0
— cliénteel ... 5.568 4.953 10.521 9,6
« FOREIGN EXCHANGE SWAPS » .................... 121.290 266.766 388.056 100,0
waarvan :
— rapporterende financiéle instellingen ................ 82.789 217:156 299.945 77,3
— andere financiéle instellingen ...................... 33.449 45,255 78.704 20,3
— cliénteel ... .. 5.052 4.355 9.407 2,4
OP TERMIIN .o 3.795 4.002 7.796 100,0
waarvan :
— rapporterende financiéle instellingen ................ 642 1.529 2170 27,8
— andere financiéle instellingen ...................... 509 638 1.147 14,7
— cliénteel ... 2.644 1.835 4.478 57,5
TOTAAL . ... 169.251 336.668 505.918 100,0
waarvan :
— rapporterende financiéle instellingen ................ 113.393 259.611 373.004 73,7
— andere financiéle instellingen ...................... 42.594 65.914 108.508 21,4
— cliénteel ... 13.264 11.143 24.407 4,8
GRAFIEK 4 — OPSPLITSING VAN DE OMZET VOLGENS Interbankenmarkt

TEGENPARTI)

(procenten, gegevens van april)
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Zoals gezegd, maakte de traditionele inter-
bankenmarkt, dat zijn transacties tussen dealers
(rapporterende financiéle instellingen) onderling,
in april 1995 het leeuwedeel uit van de totale

omzet op de valutamarkt. Op de swapmarkt be-
droeg het interbankengedeelte ruim 77 pct.,
tegenover 64 pct. op de contantmarkt en slechts
28 pct. op de termijnmarkt.

Tabel 3 maakt het mogelijk zich een idee
te vormen van de openheidsgraad van de inter-
bankenmarkt. Een maatstaf hiervoor is de rela-
tieve belangrijkheid van de handel tussen lokale
dealers enerzijds en van die tussen ingezeten en
niet-ingezeten dealers (« cross-border ») ander-
zijds.

Van alle interbankentransacties had slechts
16,5 pct. tussen lokale dealers plaats. De inter-
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TABEL 3 — INTERBANKENVALUTATRANSACTIES VAN IN BELGIE GEVESTIGDE FINANCIELE INSTELLINGEN

(miljoenen USD, gegevens van april)

Lokaal « Cross-border » Totaal
1989 1992 1995 1989 1992 1995 1989 1992 1995
Contant BEF / vreemde valuta’s ............ 13.211 - 8.626 8.621 10.883 12.042 21.341 24.094 20.668 29.962
vreemde valuta’s / vreemde valuta’s 4.544 5.035 2.162 61.570 66.528 38.764 66.114 71.563 40.926
17.755 13.661 10.783 72.453 78.570 60.105 90.208 92,231 70.888
« Foreign BEF / vreemde valuta’s ............ 12.264 14.398 26.969 22.057 28.563 55.820 34.321 42.961 82.789
excha
swaps o vreemde valuta’s / vreemde valuta’s 1.283 4.208 23.399 55471 | 137.635 | 193.757 56.754 | 141.843 | 217.156
13.547 18.606 50.368 77.528 166.198 249.577 91.075 184.804 299.945
Op termijn BEF / vreemde valuta’s ............ n. 398 249 n. 577 393 n. 975 642
vreemde valuta’s / vreemde valuta’s n. 278 186 n. 5.335 1.343 n. 5.613 1.529
‘n. . 676 435 n. 5.912 1.736 n. 6.588 2.171
Totaal BEF / vreemde valuta’s ............ 25.475 23.422 35.839 32.940 41.182 - 77.554 58.415 64.604 113.393
vreemde valuta’s / vreemde valuta’s 5.827 9.521 -25.747 117.041 209.498 233.864 122.868 219.019 259.611
3.1 .302 32.943 61.586 149.981 250.680 311.418 181.283 283.623 373.004
p.m. BEF / vreemde valuta’s ............ 43,6 36,3 31,6 56,4 63,7 68,4 100 100 100
Procentueel
a;n((:iirelaluin vreemde valuta’s / vreemde valuta’s 4,7 4,3 9,9 95,3 95,7 90,1 100 100 100
het totaal alle transacties .................. 17,3 11,6 16,5 82,7 88,4 83,5 100 100 100




bankenmarkt is dus grotendeels « cross-border ».
Men vindt nagenoeg dezelfde verhouding terug
op de contant- en swapmarkt.

Interbancaire valutatransacties waarbij de
Belgische frank betrokken is, verliepen voor
32 pct. tussen lokale dealers. Opvallend is dat
op de contantmarkt in Belgische franken de lo-
kale dealers verhoudingsgewijs almaar minder
met elkaar handelen : hun aandeel bedroeg nog
slechts 29 pct. in 1995, tegen 42 pct. in 1992
en 55 pct. in 1989. Op de swapmarkt in BEF
bleef de lokale interbankenhandel relatief stabiel
boven de 30 pct.

Van alle interbancaire « cross-currency »-
transacties had slechts 10 pct. tussen lokale deal-
ers plaats. Op de contantmarkt vertegenwoor-
digden die transacties slechts 5 pct., tegen
10 pct. op de swapmarkt. In 1992 waren inter-
bancaire « cross-currency »-swaptransacties na-
genoeg uitsluitend « cross-border ».

Ten slotte moet worden onderstreept dat
de interbancaire contanthandel algemeen be-
schouwd duidelijk in waarde is verminderd :
vooral de « cross-currency »-contanthandel loopt
sterk terug. De contanthandel in BEF {(vooral het
« cross-border »-segment) is er daarentegen fors
op vooruitgegaan.

Transacties met andere niet-rapporterende
financiéle instellingen

Het aandeel van deze transacties in de to-
tale handel beliep in april 1995 21,4 pct. Het
relatieve gewicht ervan was het grootst op-de
contantmarkt. Bijna drie vierde van de door de-
ze groep afgesloten transacties zijn « foreign ex-
change swaps ».

Ongeveer 87 pct. van alle transacties was
grensoverschrijdend. De « cross-currency »-trans-
acties waren goed voor meer dan 60 pct. Trans-
acties tegen Belgische frank waren proportioneel
belangrijker op de swapmarkt dan op de con-
tantmarkt. Bij de swaptransacties van deze groep
overheerste het paar USD/BEF; er was ook op-
vallend veel activiteit in XEU/USD. Bij de con-
tanttransacties waren de belangrijkste paren
USD/DEM en DEM/BEF.
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Transacties met de cliénteel

Deze transacties worden vooral met bin-
nenlandse tegenpartijen en tegen Belgische frank
afgesloten. In de operaties met buitenlandse
cliénten overheersten de « cross-currency »-
transacties. Transacties met de cliénteel hadden
vooral op de contantmarkt plaats; het aandeel
van de swaptransacties is in vergelijking met
1992 toegenomen.

De valutasamenstelling van de transacties
met de cliénteel is erg verscheiden en minder
geconcentreerd dan op de andere deelmarkten.
Op de contantmarkt zijn de voornaamste kop-
pels DEM/BEF, USD/BEF, USD/DEM, XEU/DEM,
GBP/DEM en FRF/BEF.

3.2 Valutaire opsplitsing van de
valutamarkt

De opsplitsing van de valutamarkt volgens
verhandelde valuta’s kan op verschillende ma-
nieren gebeuren. Zo kan men de valutamarkt
opsplitsen in transacties tegen BEF en transacties
in vreemde valuta’s (« cross-currency »-handel).
Vervolgens kan men nagaan in welke mate de
valuta’s aan één zijde van de transactie betrok-
ken zijn. Ten slotte kunnen de belangrijkste va-
lutaparen worden geanalyseerd. Die drie ver-
schillende invalshoeken worden hieronder nader
toegelicht.

Transacties tegen Belgische frank en in
vreemde valuta’s

Transacties tegen Belgische frank

Het totale gerapporteerde omzetcijfer van
de transacties in BEF tegen vreemde valuta’s be-
droeg USD 169,3 miljard — op een totale om-
zet van USD 505,9 miljard — of USD 9,4 mil-
jard per werkdag, dat is meer dan een verdub-
beling tegenover 1992.

Op de Belgische valutamarkt was de BEF
aldus betrokken bij een derde van het totale
transactievolume, tegen slechts 26 pct. in 1992
en zowat 35 pct. in 1989. De stijging tegenover
1992 weerspiegelt het toenemende gebruik van
de BEF op de swapmarkt en op de contant-
markt.
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TABEL 4 — VALUTATRANSACTIES TEGEN BELGISCHE FRANK : OPSPLITSING PER VALUTA

(miljoenen USD, gegevens van april)

usD DEM PY cBp CHF FRF NLG XEU Andere EMS Andere Totaal
Contant
1995 ..ol 10.591 30.006 118 510 112 1.136 604 270 486 337 44.166
(in pct. van totaal) (24) (68) ©) (1) ©) 3) (1) (1) (1) (1) (100)
1992 ... 5.810 15.703 358 954 182 1.550 1.044 508 1.086 454 27.649
(in pct. van totaal) .... 21 (57) (1) (3) (1) 6) (4) 2) 4) (1) (100)
« Foreign exchange
swaps »
1995 ..o 106.189 11.807 292 243 286 971 287 417 639 160 121.290
(in pct. van totaal) . ... (88) (10) ©) ) (0) (1) (0) 0) (1) 0) (100)
1992 ... 43.890 1.653 89 284 20 1.047 135 99 224 1.599 49.040
(in pct. van totaal) .... (90) (3) (0 (1) ©) (2) ) ©0) (1) (3) (100)
Op termijn
1995 ... 1.327 932 49 174 46 610 152 67 272 167 3.795
(in pct. van totaal) .... (35) (25) (1) (5) (1) (16) (4) (2) (7) (4) (100)
1992 ...l 1.304 829 83 315 34 350 219 34 146 445 3.759
(in pct. van totaal) .... (35) (22) (2) (8) (1) (9) (6) (1) (4) (12) (100)
Algemeen totaal ...... 118.107 42.745 459 926 444 2.717 1.042 753 1.396 664 169.251
(in pct. van totaal) (70) (25) ) 1) ) 2) (1) 0) 1) 0) (100)
1992 ...l 51.004 18.185 530 1.553 236 2,947 1.398 641 1.456 2.498 80.448
(in pct. van totaal) (63) (23) (0) 2) 0) ) 2) (1) (2) (3) (100)

DKK, ITL, ESP, PTE, GRD, IEP, SEK,

FIM en ATS voor de enquéte van 1995 ; dezelfde valuta's exclusief SEK,

FIM en ATS voor die van 1992,




Van alle BEF-transacties had 70 pct. tegen-
over de USD plaats en 25 pct. tegenover de
DEM. Het saldo bestond vooral uit transacties
tegen FRF, NLG en GBP.

TABEL 5 — VALUTATRANSACTIES TEGEN BELGISCHE FRANK

(miljarden USD, gegevens van april)

1989 1992 1995

Contant .................... 310 276 442
« Foreign exchange swaps» .. 37,2 | 49,0 1213
Op termijn................. 4,3 3,8 3,8
Totaal ..., 72,5 | 80,4 | 169,3
Omzet per dag ............ 3,6 4,2 9,4
p.m. Aandeel in totale omzet

(pct) ... 34,8 25,6 33,5

Het relatieve belang van de twee sleutel-
valuta’s — USD en DEM — verschilt naargelang
van het marktsegment. Op de contantmarkt in
BEF, die 26 pct. van de hele BEF-markt uit-
maakte, overheerste de DEM; het belang ervan
is mettertijd verder toegenomen. Het relatieve
gewicht van de USD is ook gestegen, hoewel
het koppel USD/BEF in de praktijk steeds min-
der een zelfstandig valutakoppel is, doch veeleer
de resultante van een USD/DEM-transactie ener-
zijds en een DEM/BEF-transactie anderzijds.
USD/BEF-transacties gebeuren verhoudingsgewijs
méér met niet-ingezeten andere dealers en met
de binnenlandse cliénteel. De USD en de DEM
beheersten aldus 92 pct. van de contantmarkt
in BEF.

De. relatieve belangrijkheid van de andere
valuta’s, die vooral voorkomen bij transacties
met de binnenlandse cliénteel, is dan ook ge-
slonken. Zo was de FRF nog slechts bij 3 pct.
van de transacties betrokken. Het saldo bestond
uit BEF-transacties tegen NLG, GBP, XEU, an-
dere EMS-valuta’s en derde valuta’s.

De swaptransacties tegen BEF, die bijna
75 pct. van de totale BEF-markt vertegenwoor-
digden, gebeurden hoofdzakelijk tegen USD
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(88 pct.) en tegen DEM (10 pct.). In zowat
70 pct. van de gevallen waren niet-ingezetenen,
vooral andere dealers en niet-rapporterende fi-
nanciéle instellingen, de tegenpartij bijj
USD/BEF-swaps. DEM/BEF-swaps daarentegen
werden vooral met ingezetenen (in hoofdzaak
niet-rapporterende financiéle instellingen) afge-
sloten. ‘

Zoals reeds in 1992 het geval was, hadden
USD/BEF-swaps een kortere looptijd (meer dan
60 pct. korter dan 8 dagen) dan DEM/BEF-
swaps. Deze laatste schommelden voor de helft
tussen 8 dagen en een jaar.

Transacties in vreemde valuta’s
{« cross-currency »)

De totale « cross-currency »-handel bedroeg
USD 336,7 miljard of ongeveer 66 pct. van de
totale omzet op de valutamarkt. In 1992 be-
droeg dat aandeel nog bijna 75 pct. De sterkere
groei van het BEF-segment, vooral de swaptrans-
acties, verklaart de terugloop van het relatieve
aandeel van de « cross-currency »-transacties.

Tegenover 1992 is de « cross-currency »
contant- en termijnhandel aanzienlijk gekrom-
pen, terwijl de « cross-currency foreign exchange
swaps » een krachtige expansie vertoonden. De
achteruitgang, naar absolute waarde, van de
contantmarkt was in de meeste « crosses » voel-
baar, maar vooral in USD/JPY, DEM/NLG en
XEU/DEM. De handel in DEM/FRF is daaren-
tegen verdubbeld : de spanningen omtrent de

TABEL 6 — « CROSS-CURRENCY »-VALUTATRANSACTIES

(miljarden USD, gegevens van april)

1989 1992 1995

Contant .................... 72,7 78,6 65,9
« Foreign exchange swaps» .. | 59,1 | 1459 | 266,8
Op termijn ................. 3,9 9,0 4,0
Totaal ..................... 135,7 | 233,5 | 336,7
Omzet per dag ............ 68| 11,5| 18,7

p-m. Aandeel in totale omzet
(pet) ..o 65,2 74,4 | 66,5




FRF in april 1995 zijn aan die ontwikkeling ver-
moedelijk niet vreemd.

De swapmarkt laat een krachtige groei op-
tekenen in het USD-segment. USD/DEM-swaps
bleven weliswaar het belangrijkst, maar toch re-
gistreerden andere valutaparen, in het bijzonder
USD/FRF, USD/NLG en USD/JPY een spectacu-
laire groei naar waarde. Opvallend is de terug-
gang, naar absolute waarde, van de XEU/USD-
swaps, waarschijnlijk als gevolg van de vermin-
derde XEU-korfarbitrage'.

In het nog vrij bescheiden DEM-swapseg-
ment stelt men een opgang vast van de koppels
DEM/FRF en DEM/andere valuta’s.

' Wereldwijd is een beperkt aantal instellingen actief inzake
XEU-korfarbitrage waaronder een tweetal Belgische. Hun
activiteit houdt in dat wanneer de particuliere ECU lager
noteert (disagio) dan zijn theoretische of korfwaarde op
de contantmarkt, hausseposities in particuliere ECU tegen-
over de componenten van de officiéle ECU worden inge-
nomen met de bedoeling die posities winstgevend om te
draaien wanneer de afwijking op de contantmarkt vol-
doende zal zijn vernauwd. Overwegingen inzake risicoma-
nagement (limieten, periodieke herwaardering van posities)
maken dat er fysieke grenzen bestaan voor de capaciteit
inzake XEU-korfarbitrage. Gewoonlijk ging een disagio van
de particuliere ECU op de contantmarkt gepaard met een
hogere rente op de particuliere ECU dan op de theore-
tische korf, wat enige compensatie bood voor het innemen
van hausseposities op de particuliere ECU. De laatste tijd
gaat die inverse relatie tussen de contant- en geldmarkt
evenwel niet meer op en ligt de rente van de particuliere
ECU nagenoeg op het peil van de synthetische korfrente,
wat de korfarbitrage minder winstgevend maakt.

Belangrijkheid van de valuta’s wat hun
betrokkenheid aan één zijde van de
transactie betreft

De Amerikaanse dollar, die betrokken is bij
83 pct. van de totale omzet, was volgens de
enquétegegevens in april 1995 veruit de belang-
rijkste vreemde valuta en zag zijn betekenis
tegenover 1992 nog toenemen door zijn voor-
aanstaande rol op de markt van de « foreign
exchange swaps », waar hij in 93 pct. aan één
zijde van de transactie betrokken was. De USD
speelt bij negen van de tien belangrijkste valu-
taparen op de swapmarkt. Door de diepte en
diversiteit van de USD-markten in « foreign ex-
change swaps » is de USD de transactievaluta
bij uitstek.

De Duitse mark was de tweede meest ver-
handelde vreemde valuta, met een aandeel van
31 pct. in de totale omzet. Op de contantmarkt,
waar hij bij 77 pct. van de totale omzet betrok-
ken was, fungeert hij als de sleutelvaluta bij uit-
stek. Het toegenomen belang ervan op die deel-
markt houdt vooral verband met DEM/BEF-trans-
acties, die in waarde zowat verdubbeld zijn, ter-
wijl « cross-trading » tegen Duitse mark wat te-
ruggelopen is door de verkleinde volumes in
XEU/DEM, DEM/NLG en DEM/JPY, wat onvol-
doende werd gecompenseerd door de stijging
van de activiteit in DEM/FRF.

TABEL 7 — BELANGRIJKHEID VAN DE VALUTA’S WAT HUN BETROKKENHEID AAN EEN ZI)DE VAN DE TRANSACTIE BETREFT

(procenten, gegevens van april)

1992 1995

1989 waarvan waarvan

Totaal waarvan « foreign Totaal waarvan « foreign

contant exchange contant exchange

swaps » swaps »
USD .o 52 78 50 95 83 47 93
BEF ... 35 26 26 25 34 40 31
DEM ... 43 36 74 14 31 77 16
XEU ..o 3 18 12 22 9 6 10
EMS ... n. 7 6 7 9 4 10
FRE e 2 5 6 4 9 7 9
PY n. 7 6 7 7 3 8
NLG ..o 1 4 7 2 6 3 6
GBP ... n. 8 4 10 6 3 7
CHF ... n. 4 2 5 2 2 2
Andere ... ... ... ...l 64 8 6 7 6 6 9
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De particuliere ECU, die in 1992 nog
18 pct. van de totale omzet vertegenwoordigde,
zag dat aandeel slinken tot 9 pct., dezelfde orde
van grootte als voor de Franse frank en de groep
« overige EMS-valuta’s ». Om redenen’ die reeds
uiteen zijn . gezet, liepen de volumes op de
swapmarkt (XEU/USD-« cross ») en de contant-
markt (XEU/DEM-« cross ») terug.

De opvallende terreinwinst van de Franse
frank tot 9 pct. van de omzet was ten dele toe
te schrijven aan uitzonderlijke marktontwikkelin-
gen tijdens de onderzoeksmaand (spanningen
rond de Franse frank) en aan externe factoren
(concentratie van de Benelux-deviezenactiviteit
op de Belgische vestiging van een buitenlandse
groep). Die externe factoren verklaren ten dele
ook de toename van het gewicht van de Ne-
derlandse gulden.

Opsplitsing van de valutamarkt per
valutakoppel

Voor de hele Belgische valutamarkt was
USD/BEF in april 1995 het meest actieve en in
vergelijking met 1992 trouwens nog in belang
toegenomen valutakoppel, dankzij de overheer-
sende rol ervan op de swapmarkt.

TABEL 8 — BELANGRIJKSTE VALUTAPAREN IN PROCENTEN
VAN DE TOTALE OMZET

(gegevens van april)

Op de tweede plaats volgde USD/DEM, al
is het aandeel van dat valutakoppel geslonken
van bijna 20 pct. in 1992 tot 15 pct. in 1995.
USD/DEM-transacties maakten nog steeds het
voornaamste koppel van de contanthandel uit
en bijna 12 pct. van de swaptransacties.

Het derde belangrijkste en nog steeds aan
belang winnende valutakoppel was DEM/BEF.
Dat komt doordat de omzet op de contantmarkt
zogoed als verdubbeld is (het relatieve gewicht
van dat koppel is er gestegen van 15 pct. in
1992 tot ruim 27 pct. in 1995), alsook door het
weliswaar nog bescheiden maar groeiende be-
lang op de swapmarkt.

De forse toename van het koppel USD/ove-
rige EMS-valuta’s hield uitsluitend verband met
swaptransacties. Ten slotte kan de sterke toena-
me worden onderstreept van de paren USD/FRF
en USD/NLG en de sterke teruggang van
XEU/USD en XEU/DEM.

4. MARKTCONCENTRATIE

De viijf grootste deelnemers namen in april
1995 55 pct. van de omzet aan valutatransacties
voor hun rekening tegenover 56 pct. in 1992
en 55 pct. in 1989; de tien belangrijkste waren
goed voor ruim drie vierde van de markt (na-
genoeg hetzelfde percentage als in 1992 en
1989). Men kan daaruit besluiten dat de con-
centratie tegenover 1992 algemeen beschouwd
relatief stabiel is gebleven.

Net als in 1992 en 1989 rapporteerden zes

1989 1992 1995
USD/BEF ... ............. 24,0 16,1 23,3
USD/DEM ... ... ... ... 28,5 19,9 15,5
DEM/BEF ... ... .......... 6,9 5,7 8,5
USD / overige EMS .. ........ n. 4,7 7,6
XEU/USD ................. n. 13,2 7,4
USD/FRF ... . ... ... ... n. 2,7 6,7
USD/IPY ... n. 5,8 6,3
GBP/USD ................. n. 6,7 5,0
USD/NLG . ..o n. 1,9 4,8
USD / overige valuta’s ....... n. 3,7 4,2
DEM/FRF ... .............. 1,0 1,1 1,8
USD/CHF ... ... ... n. 3,5 1,6
XEU/DEM .. .............. 2,3 3,1 1,2
DEM/NLG ................ 0,7 1,4 0,6

instellingen in april 1995 een omzet van meer

TABEL 9 — CONCENTRATIE VAN DE OMZET PER SEGMENT
VAN DE VALUTAMARKT IN APRIL 1995

(de ciffers tussen haakjes betreffen april 1992)

Procentueel aandecl in de omzet
Grootste
deelnemers
Contant Op lermijn Swaps Totaal
5 grootste 53 (51) | 60(68) | 59 (62) | 55 (56)
10 grootste 77 (74) | 83 (88) | 80 (84) | 74 (76)
15 grootste 86 (84) | 93(96) | 93 (95) | 88 (87)
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dan 5 pct. van het totaal ; evenals in 1992 na-
men twee van die instellingen meer dan 10 pct.
voor hun rekening. Bij veertien instellingen
schommelde het marktaandeel tussen 5 pct. en
1 pct. De overige zesentwintig deelnemers ver-
tegenwoordigden elk minder dan 1 pct. van het
marktvolume.

Analyseert men het marktaandeel per
marktsegment, dan stelt men vast dat de con-
centratie op de termijnmarkt en bij de swaps
iets groter was dan op de contantmarkt. Verge-
leken met 1992 is de concentratiegraad op
eerstgenoemde markten evenwel licht afgeno-
men, terwijl hij op de contantmarkt ietwat toe-
nam.

Tabel 10 verschaft nog informatie over de
concentratie in het vlak van de termijnoperaties
(« outright forwards » en « foreign exchange
swaps ») vanuit het oogpunt van de (op
31 maart 1995) uitstaande nominale bedragen.

TABEL 10 — UITSTAANDE BEDRAGEN OP 31 MAART 1995 :
CONCENTRATIE OP DE TERMIJNMARKTEN

Termijnoperalies
(« oulright forwards » en
« foreign exchange swaps »)

Aantal actieve deelnemers ... 31
Marktaandeel (pct.) van de
grootste deelnemer ...... .. 21

Concentratiegraad (pct.)

aandeel van de 5 grootste
instellingen ............. 73

aandeel van de 10 grootste
instellingen .......... .. 90

Ten slotte zij aangestipt dat het totale
marktaandeel van de instellingen met Belgische
meerderheidsdeelneming in april 1995, vergele-
ken met april 1992, teruggelopen is (van zowat
51 pct. tot 36 pct.), voornamelijk als gevolg van
de sterkere groei van de dochterbanken en bij-
kantoren van buitenlandse financiéle groepen op
de markt van de « foreign exchange swaps » en,
in mindere mate, op de contantmarkt. De groot-
ste expansie wordt bij de vestigingen met Franse
meerderheidsdeelneming opgetekend (toename
van het marktaandeel van 16 pct. tot bijna
27 pct.); zij werd onder meer in de hand ge-
werkt door de concentratie van de Benelux-acti-

viteiten op sommige Belgische vestigingen. Voor-
al dankzij een fors toegenomen activiteit op de
swapmarkt vergrootten de vestigingen met Ame-
rikaanse meerderheidsdeelneming hun markt-
aandeel tot bijna 15 pct. nadat het tussen 1989
en 1992 spectaculair was gezakt van 22,6 pct.
tot 10,2 pct.

5. DE BELGISCHE VALUTAMARKT IN EEN
INTERNATIONAAL PERSPECTIEF

Voor april 1995 raamde de Bank voor In-
ternationale Betalingen de gemiddelde bruto
dagomzet op de traditionele valutamarkt, ge-
zuiverd voor lokale dubbeltellingen, op
USD 1.572,2 miljard. Met een omzet van
USD 28,1 miljard per dag bedroeg het aandeel
van Belgié daarin bijna 2 pct. In vergelijking met
1992 liet Belgié na Oostenrijk en Griekenland
de sterkste volumegroei optekenen. In de rang-
schikking van de financiéle centra naar omzet-
grootte is Belgié¢ van de veertiende naar de
twaalfde plaats geklommen.

Wat de types van transacties betreft, deed
zich op de Belgische markt een uitgesproken
groei van de « foreign exchange swaps » voor,
die ver uitstijgt boven het gemiddelde van de
aan de enquéte deelnemende landen. Die ont-
wikkeling kan in de hand zijn gewerkt door een
aantal specifieke factoren waarvan sommige al
tijJdens de enquéte van 1992 werden vastgesteld,
zoals de tendens tot een meer gesofistikeerd the-
sauriebeheer, de aanwezigheid op de Belgische
valutamarkt van belangrijke XEU-korfmakers™ en
de concentratie van de valutamarktactiviteit van
internationale groepen op de Belgische eenhe-
den van de groep. De contanttransacties daar-
entegen stagneerden vrijwel, terwijl ze interna-
tionaal beschouwd nog krachtig toenamen. Het
aandeel van de contant- en termijnoperaties in
de totale omzet beliep in Belgié 22 pct.; in de
andere landen was dat gemiddeld 43 pct.

De stijging van het relatieve gewicht van
de swaptransacties ten nadele van de andere

' De activiteit van XEU-korfarbitrage impliceert een intensief
gebruik van « foreign exchange swaps ».
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Bijlage

LIJST VAN DE DEELNEMERS AAN DE ENQUETE 1995
OVER DE ACTIVITEITEN OP DE VALUTAMARKTEN

ABN Amro Bank

Anhyp

Antwerpse Diamantbank
Bacob

Banca Monte Paschi Belgio
Banco Bilbao Vizcaya

Banco de Fomento e Exterior
Banco do Brasil (Europe)
Banco Espanol de Credito
Banco Exterior de Espana
Bank of America N.T. & S.A.
Bank of Baroda

Bank van Roeselare

Bank Brussel Lambert

Bank Degroof

Banque Européenne pour I’Amérique Latine

Banque Indosuez (Belgique)
Bank Nagelmackers 1747
Paribas Bank Belgié

Algemene Spaar- en Lijfrentekas-Bank

Central Hispano Benelux
Cera
Citibank (N.A))

Crédit Commercial de France

Crédit Général S.A. de Banque

Crédit Lyonnais

Deutsche Bank A.G.

Gemeentekrediet van Belgié

Generale Bank

ING Bank

IPPA Bank

Kredietbank

Lloyds Bank PLC

Mitsubishi Bank (Europe)

Morgan Guaranty Trust Cy of New York
Rabobank Nederland

The Sakura Bank Limited

NMKN

Société Générale Alsacienne de Banque
Takugin International Bank (Europe)
The Bank of Tokyo

The Fuji Bank Limited

The Long-Term Credit Bank of Japan (Europe)
The Sanwa Bank Limited

The Sumitomo Bank Limited
Westdeutsche Landesbank (Europa) AG
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Valuta’s

ATS
AUD
BEF
CAD
CHF .
DEM
DKK
ESP
FIM
FRF
GBP
[EP
ITL
JPY
NLG
NOK
NZD
PTE
SEK
uUsD

Oostenrijkse schilling
Australische dollar
Belgische frank
Canadese dollar
Zwitserse frank
Duitse mark
Deense kroon
Spaanse peseta
Finse markka
Franse frank

Pond sterling

lers pond

ltaliaanse lire

Japanse yen
Nederlandse gulden
Noorse kroon
Nieuwzeelandse dollar
Portugese escudo
Zweedse kroon
Amerikaanse dollar

AFKORTINGEN

Landen

AT
AU
BE
CA
CH
DE
DK
ES
Fl
FR
GB
HK
IE
IT
)P
LU
NL
NO
NZ
PT
SE
G
us

Oostenrijk
Australié

Belgié

Canada
Zwitserland
Duitsland
Denemarken
Spanje

Finland
Frankrijk
Verenigd Koninkrijk
Hongkong
lerland

Italie

Japan
Luxemburg
Nederland
Noorwegen
Nieuw-Zeeland
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2. BEHEER VAN DE EXTERNE RESERVES

Arbitrage van goud tegen vreemde valuta’s

Op 27 maart 1996 deelde de Bank mee
dat zij, in het kader van het beheer van haar
externe reserves, via de arbitrage van goud tegen
vreemde valuta’s het bedrag van deze laatste
heeft verhoogd met ongeveer 30 pct. Overeen-
komstig de geldende wettelijke bepalingen komt
de gerealiseerde meerwaarde volledig terecht op
een geblokkeerde rekening. Deze verrichting
heeft geen invloed op de doeltreffendheid van
het monetaire beleid in het algemeen en van
het geldmarktbeleid in het bijzonder.

Door deze operatie wordt het goudaandeel
in de totale reserves teruggebracht tot een peil
dat de inschakeling van de Bank in het Europese
eenmakingsproces zal vergemakkelijken en dat
overeenstemt met het goudaandeel in de totale
reserves van de lidstaten van de Europese Unie.

De operatie, die met een centrale bank ge-

realiseerd werd, is volledig afgehandeld en had

betrekking op een hoeveelheid goud van
203 ton. Ze is in de weekstaat per 25 maart
1996 geboekt. Tegen de boekhoudkoersen, en
in afgeronde cijfers, geeft deze staat een ver-
mindering van de goudvoorraad met BEF 74 mil-
jard en een stijging van de tegoeden in vreemde
valuta’s met BEF 81 miljard te zien. Op de pas-
siefzijde stijgt de rubriek « Onbeschikbare reser-
ve meerwaarde op goud » met BEF 70 miljard
en verminderen de waarderingsverschillen op
goud met BEF 63 miljard.

Cenoemde goudoperatie staat volledig los

3. MONETAIR BELEID

Tariefwijziging van 22 november 1995

De Nationale Bank van Belgié heeft beslo-
ten haar tarieven als volgt te wijzigen :

Centraal tarief .............. 3,95 pct. (—0,05 pct.)

Rentevoet voor de voorschotten
binnen plafond ........... 5,20 pct. (—0,05 pct.)
Rentevoet voor de creditsaldi :
- gewone tranche .........

- overschrijdingstranche . ...

2,95 pct. (—0,05 pct.)
1,95 pct. (0,05 pct.)

De nieuwe tarieven worden onmiddellijk
van kracht.

Tariefwijziging van 14 december 1995

Rekening houdend met de verlaging van de
rentetarieven in Duitsland en in andere Europe-
se landen en gelet op de stevige positie van de
Belgische frank op de valutamarkten, heeft de
Nationale Bank van Belgié besloten haar tarieven
als volgt te wijzigen :

Discontovoet ................ 3,00 pct. (—0,50 pct.)
Rentevoet voor de voorschotten
buiten plafond ............ 7,00 pct. (—1,00 pct.)
Centraal tarief .............. 3,75 pct. (—0,20 pct)
Rentevoet voor de voorschotten .
binnen plafond ........... 5,00 pct. (—0,20 pct.)
Rentevoet voor de creditsaldi :
- gewone tranche .........

- overschrijdingstranche . ...

2,75 pct. (—0,20 pct.)
1,75 pct. (—0,20 pct.)

De nieuwe tarieven gelden vanaf vrijdag
15 december 1995.

van de bij de wet van 23 december 1988 ge-— ~

regelde overdrachten van activa van goud, in-
zonderheid voor de uitgifte door de Staat van
verzamelaarsmunten of herdenkingsmunten. De-
ze overdrachten mogen, volgens de wet, in to-
taal niet méér bedragen dan 2,75 pct. van het
gewicht goud dat op 1 januari 1987 voorkwam
in de activa van de Bank. Er blijft nog 0,73 pct.
van dat goudgewicht beschikbaar.
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Tariefwijziging van 10 januari 1996

De Nationale Bank van Belgié heeft beslo-
ten haar tarieven als volgt te wijzigen :

Centraal tarief .............. 3,70 pct. (—0,05 pct.)
Rentevoet voor de voorschotten
binnen plafond ........... 4,95 pct. (—0,05 pct.)
Rentevoet voor de creditsaldi :
- gewone tranche .........

- overschrijdingstranche .. ..

2,70 pct. (—0,05 pct.)
1,70 pct. (=0,05 pct.)

De nieuwe tarieven worden onmiddellijk
van kracht.



Tariefwijziging van 17 januari 1996

De Nationale Bank van Belgié heeft beslo-
ten haar tarieven als volgt te wijzigen :

Centraal tarief .............. 3,65 pct. (—0,05 pct.)
Rentevoet voor de voorschotten
binnen plafond ........... 4,90 pct. (—0,05 pct)
Rentevoet voor de creditsaldi :
- gewone tranche .........

- overschrijdingstranche .. ..

2,65 pct. (—0,05 pct)
1,65 pct. (—0,05 pct)

De nieuwe tarieven worden onmiddellijk
van kracht.

Tariefwijziging van 24 januari 1996

De Nationale Bank van Belgié heeft beslo-
ten haar tarieven als volgt te wijzigen :

Centraal tarief .............. 3,55 pct. (—0,10 pct)
Rentevoet voor de voorschotten
binnen plafond ........... 4,80 pct. (—0,10 pct.)
Rentevoet voor de creditsaldi :
- gewone tranche .........

- overschrijdingstranche . ...

2,55 pct. (—=0,10 pct.)
1,55 pet. (=0,10 pct.)

De nieuwe tarieven worden onmiddellijk
van kracht.

Tariefwijziging van 31 januari 1996

De Nationale Bank van Belgié heeft beslo-
ten haar tarieven als volgt te wijzigen :

Tariefwijziging van 1 februari 1996

De Nationale Bank van Belgié heeft beslo-
ten haar tarieven als volgt te wijzigen :

Centraal tarief .............. 3,30 pct. (—0,10 pct.)
Rentevoet voor de voorschotten
binnen plafond ......... ..
Rentevoet voor de creditsaldi :
- gewone tranche .........

- overschrijdingstranche . ...

4,55 pct. (—0,10 pct.)

2,30 pct. (—0,10 pct.)
1,30 pct. (—0,10 pct.)

De nieuwe tarieven gelden vanaf vrijdag
2 februari 1996.

Tariefwijziging van 18 april 1996

Rekening houdend met de recente rente-
verlagingen in diverse Europese landen heeft de
Nationale Bank van Belgié besloten haar tarieven
als volgt te wijzigen :

Rentevoet voor de voorschotten

buiten plafond ............ 6,00 pct. (—1,00 pct.)

Discontovoet ................ 2,50 pct. (—0,50 pct.)

De nieuwe tarieven zijn van toepassing van-
af vrijdag 19 april 1996.

Tariefwijziging van 14 mei 1996

De Nationale Bank van Belgié heeft beslo-
ten haar tarieven als volgt te wijzigen :

Centraal tarief .............. 3,40 pct. (=0,15 pct.)
Rentevoet voor de voorschotten
binnen plafond ........... 4,65 pct. (—0,15 pct.)
Rentevoet voor de creditsaldi :
- gewone tranche .........

- overschrijdingstranche ....

2,40 pct. (—0,15 pct.)
1,40 pct. (—0,15 pct)

Centraal tarief .............. 3,20 pct. (—0,10 pet.)
Rentevoet voor de voorschotten
binnen plafond ........... 4,45 pct. (—0,10 pct.)
Rentevoet voor de creditsaldi :
- gewone tranche .........

- overschrijdingstranche . ...

2,20 pct. (—0,10 pct.)
1,20 pct. (=0,10 pct.)

De nieuwe tarieven worden onmiddellijk
van kracht.

De nieuwe tarieven gelden vanaf dinsdag
14 mei 1996.
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2. OVERZICHT PER INSTRUMENT VAN OP WISSELKOERSEN GEBASEERDE PRODUKTEN

Dagelijkse netto-omzet in april 1995

Uitstaande bedragen op 31.03.95

miljoenen USD

% miljoenen USD %
« Over-the-counter » transacties :
-Outrights ... 433 1,9
454.562 89,6
- FXeswaps L. 21.599 96,2
- Currency swaps .........iiieeiiiiaiieea 45 0,2 32.182 6,4
- Currency opties ... 370 1,7 20.260 4,0
Op beurzen verhandelde produkten :
- Opties .. 1 0 396 0
-Futures ... 0 0 4 0
TOTAAL ... 22.408 100 507.404 100

3. OVERZICHT PER INSTRUMENT VAN OP RENTETARIEVEN GEBASEERDE PRODUKTEN IN OTC-MARKTEN

Dagelijkse netto-omzet in april 1995

Uitstaande bedragen op 31.03.95

miljoenen USD % miljoenen USD %
Forward rate agreements ........................ 4.074 70,6 160.961 34,0
Interest rate swaps ............ ...l 1.636 28,4 289.903 61,3
Opties ... 59 1,0 21.099 4,5
Andere produkten ........... ... — — 1.035 0,2
TOTAAL ... 5.769 100 472.998 100

4. OVERZICHT PER INSTRUMENT VAN OP RENTETARIEVEN GEBASEERDE PRODUKTEN, VERHANDELD OP BEURZEN

Dagelijkse netto-omzet in april 1995

Uitstaande bedragen op 31.03.95

miljoenen USD % miljoenen USD %
Futures ........ ... 4.528 99,7 59.952 99,6
Opties ..o 15 0,3 222 0,4
TOTAAL .......... .. 4.543 100 60.174 100
5. OVERZICHT PER MUNT VAN DE DAGELIJKSE NETTO-OMZET IN OP RENTETARIEVEN GEBASEERDE PRODUKTEN
(miljoenen USD, april 1995)
BEF usD DEM JPY Andere Totaal
“Forward rate agreements .............. ... 1.166 780 350 47 1.731 4.074
Interest rate swaps ................. .ol 515 401 129 15 576 1.636
OTC-opties ..., 40 3 4 0 12 59
Futures® ... ... 1.702 317 722 52 1.735 4,528
Beursgenoteerde- opties™ .......... ... ... 2 3 8 0 2 15

' Niet gecorrigeerd voor dubbeltellingen.
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Het Comité zal via de Stuurgroep « Ver-
effeningsrisico’s bij wisseltransacties », de in de
komende twee jaar te boeken voortgang nauw-
gezet volgen en de noodzaak van verdere maat-
regelen onderzoeken. Hoewel het duidelijk is
dat het in eerste instantie de taak van de par-
ticuliere instellingen is om initiatieven te ont-
plooien, zijn de centrale banken bereid alles
in het werk te stellen om hen daarbij te steu-
nen. Zo zijn de centrale banken van de
G-10 landen voornemens constructief samen te
werken met interbancaire organisaties bij het
streven naar multideviezen netting- en vereffe-
ningssystemen.

Het rapport kan worden verkregen bij de
Bank voor Internationale Betalingen,
Centralbahnplatz, CH-4002 Bazel
tel. : 00/41/61/280.80.80
fax : 00/41/61/280.91.00
of bij de Nationale Bank van Belgi¢, dienst
Giraal geldverkéer, de Berlaimontlaan 14,
1000 Brussel (faxnummer : 02/221.31.03).

6. ECONOMISCHE EN MONETAIRE UNIE :
SCENARIO VOOR DE OVERGANG OP
DE GEMEENSCHAPPELIJKE MUNT

Rapport van het Europees Monetair
Instituut

Tijdens de top in Cannes op 16 en 27 juni
1995 had de Europese Raad de Ecofin Raad
verzocht, in samenwerking met het EMI en de
Europese Commissie, voorstellen voor een over-
gangsscenario uit te werken. Door de Commissie
is op 31 mei 1995 een Groenboek uitgegeven
over de praktische regelingen voor de invoering
van de gemeenschappelijke munt.

Van zijn kant heeft het EMI gedetailleerde
voorstellen voor een overgangsscenario neerge-
legd in een rapport getiteld « De overgang op
de gemeenschappelijke munt », dat op 14 no-
vember 1995 is gepubliceerd. Dit rapport kan
worden verkregen bij de Nationale Bank van
Belgié, dienst Documentatie, de Berlaimont-
laan 14, 1000 Brussel
{tel. 02/221.20.471; fax 02/221.31.63).

Besluiten van de Europese Raad te Madrid

De Ecofin Raad heeft op 27 november
1995 de strekking van het EMI-rapport overge-
nomen en een definitief voorstel voor een over-
gangsscenario opgesteld en voorgelegd aan de
Staatshoofden en Regeringsleiders. Tijdens de
top in Madrid op 15 en 16 december 1995
heeft de Europese Raad het scenario voor de
overgang op de gemeenschappelijke munt vast-
gesteld, dat verenigbaar is met het door het EMI
voorgestelde scenario. De Europese Raad is
overeengekomen dat de bij de start van de der-
de fase in te voeren Europese munt « euro » zal
heten en heeft bevestigd dat de derde fase zal
aanvangen op 1 januari 1999. De lijst van de
aan het eurogebied deelnemende landen moet
zo spoedig mogelijk in 1998 worden vastgesteld,
zodra betrouwbare feitelijke gegevens over het
jaar 1997 beschikbaar zijn.

Hieronder volgt de tekst betreffende het re-
ferentiescenario voor de invoering van de ge-
meenschappelijke munt, zoals die door de Eu-
ropese Raad is aangenomen :

« Sedert de inwerkingtreding van het Ver-
drag betreffende de Europese Unie (« Verdrag
van Maastricht »), in het bijzonder sinds het be-
gin van de tweede fase in het proces naar een
Economische en Monetaire Unie, hebben de
Lid-Staten, de Europese instanties en vertegen-
woordigers van vele particuliere organisaties de
verschillende aspecten van de omschakeling be-
studeerd. De voorbereidingen zijn nu op zo’n
niveau dat een referentiescenario kan worden
gepresenteerd met duidelijk omschreven maat-
regelen die voor bepaalde data of binnen be-
paalde termijnen moeten worden uitgevoerd.

De voorbereidingen die momenteel gaande
zijn, worden geinspireerd door een van de
hoofddoelstellingen in het Verdrag, namelijk de
invoering van een stabiele gemeenschappelijke
munt. Eén voorwaarde daarvoor is het bereiken
van een hoge mate van convergentie van de
economische prestaties voordat de wisselkoersen
onherroepelijk vastgeklonken worden. Een strikte
toepassing van de convergentiecriteria bij de be-
oordeling welke Lid-Staten voldoen aan de no-
dige voorwaarden voor de aanneming van de
gemeenschappelijke munt, zal vertrouwen
scheppen in de nieuwe munt en zal het publiek
in het algemeen en de markten ervan overtuigen
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teneinde prijsstabiliteit te verzekeren. Het EMI
kreeg ook een belangrijke rol toebedeeld bij de
beoordeling van de convergentie. In november
1995 is een rapport ter zake gepubliceerd ge-
titeld « Voortgang naar convergentie ».

De versterking van de coordinatie en de
beoordeling van de convergentie vereisen beide
dat aandacht wordt besteed aan de economi-
sche, financiéle en monetaire ontwikkelingen,
het tweede hoofdthema van het EMI-jaarverslag.
Hoewel de groei is vertraagd, zijn er aanwijzin-
gen dat de terugval tijdelijk zal zijn. De EU-
landen hebben aanzienlijke vorderingen gemaakt
bij het terugdringen van de inflatie en het ver-
wezenlijken van prijsstabiliteit. In de landen
waar in 1995 inflatoire druk ontstond, kon deze
door een tijdige aanpassing van het monetaire
beleid in het algemeen in bedwang worden ge-
houden. Over het hele jaar beschouwd, daalde
de lange rente, waarmee de neerwaartse ten-
dens werd voortgezet die — behalve in 1994 —
sedert 1990 is opgetreden. De wisselkoersinsta-
biliteit die aan het begin van 1995 optrad, is
later in het jaar weggeébd. De meeste valuta’s
die aan het EMS-wisselkoersarrangement deel-
nemen, bevonden zich eind 1995 rond hun spil-
koers, terwijl een aantal niet aan het wissel-
koersmechanisme deelnemende valuta’s zich
. over het hele jaar beschouwd aanzienlijk her-
stelden of zelfs apprecieerden.

Het begrotingsbeleid blijft echter de sleutel
tot convergentie en tot bevredigende economi-
sche prestaties in de Gemeenschap in het alge-
meen. De overheidstekorten van meer dan
3 pct. van het BBP die in de meeste lidstaten
en in de EU als geheel werden opgetekend, zijn
hoe dan ook buitensporig; bovendien overschre-

dige groeivertraging in Europa mag niet worden
aangegrepen om de noodzakelijke consolidatie-
maatregelen uit te stellen. Niet alleen de mo-
netaire unie staat immers op het spel, maar ook
de noodzakelijke versterking van het groeipoten-
tieel van de EU-economieén door een andere
aanwending van besparingen, alsook het vermo-
gen om het hoofd te bieden aan nieuwe uitda-
gingen zoals de vergrijzing van de bevolking.
Daarbij moet worden beklemtoond dat begro-
tingsconsolidatie niet noodzakelijk groeivertra-
gende effecten hoeft te sorteren, als zij maar is
toegespitst op vermindering van de overheids-
uitgaven en niet zozeer op belastingverhogingen,
en als de sanering zodanig wordt aangepakt dat
daarmee de duurzame houdbaarheid van de
overheidsfinancién op geloofwaardige wijze
wordt bevorderd.

Concluderend kan worden gesteld dat bij
de voorbereidingen die nodig zijn om het ESCB
in de derde fase zijn taken te laten vervullen,
goede vorderingen worden gemaakt. De uit-
komst van de vergadering van de Europese Raad
in Madrid bevestigde dat de politieke wil aan-
wezig is om in 1999 de derde fase te laten
ingaan. Mits een gepast economisch beleid
wordt gevoerd, kan die datum worden gehaald
zonder dat de strikte toepassing van de conver-
gentiecriteria of een bevredigende economische
ontwikkeling in de Gemeenschap in het gedrang
hoeft te komen.

Een exemplaar van het Jaarverslag 1995 van
het EMI is te verkrijgen bij de Nationale Bank
van Belgié, dienst Documentatie, de Berlaimont-
laan 14, 1000 Brussel
(tel. : 02/221.20.41; fax : 02/221.31.63).

den de schuldquotes in een groot aantal landen— . .. -

de in het Verdrag vastgelegde referentiewaarde
van 60 pct. en namen nog verder toe. De hui-
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Mededelingen afgesloten op dinsdag 14 mei 1996.
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