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met de gegevens voor de maand juni 1998 (beschikbaar sinds 22 juli).



DE BELGISCHE ECONOMIE IN 1998

1. INTERNATIONALE OMGEVING

De wereldeconomie werd in de eerste helft
van 1998 niet alleen beroerd door de Azié-crisis,
opvallend waren ook de verzwakking van de
binnenlandse bestedingen in Japan, de aanhou-
dend dynamische binnenlandse vraag in de
Verenigde Staten en de algemene verbetering
van de economische situatie in de meeste
EU-landen. Dankzij deze laatste kentering is de
werkloosheid in de EU ietwat gedaald, hoewel
zij in verschillende economieén van continentaal
Europa onrustbarend hoog blijft. De inflatie
daarentegen is in vrijwel alle industrielanden laag
of verwaarloosbaar gebleven.

Activiteit en arbeidsmarkt

De Azié-crisis

De financiéle crisis, die in Thailand is
uitgebroken en zich in de tweede helft van vorig
jaar uitgebreid heeft tot verschillende andere
opkomende economieén in Azig, is tijdens de
eerste maanden van 1998 blijkbaar wat tot
bedaren gekomen. Getuige de opflakkering van

de valutaonrust omstreeks het einde van het

voorjaar blijft de situatie in dat deel van de
wereld evenwel precair en de conjunctuur zal
er gedurende het hele jaar wellicht onder grote
neerwaartse druk blijven. In de zwaarst getroffen
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In de enquétes van de Bank naar de capaci-
teitsbezetting van het productievermogen maakt
ongeveer 7 pct. van de bedrijfsleiders sinds het
derde kwartaal van 1997 gewag van een gebrek
aan gekwalificeerd personeel, d.i. het hoogste
percentage in meer dan 15 jaar, op 1989 en
1990 na. Er worden tevens moeilijkheden
ondervonden bij het invullen van banen die
aangeboden worden ter uitvoering van de
recente maatregelen voor de activering van de
werkloosheidsuitkeringen, bijvoorbeeld de door-
stromingsprogramma’s en de « Smet »-banen.

Het was dus tegen de achtergrond van slechts
moeizaam dalende werkloosheidscijfers dat, ter
uitvoering van de Europese procedure terzake,
het Belgisch actieplan voor de werkgelegenheid
in april 1998 werd voorgesteld. Net zoals de
negentien door de Lid-Staten te Luxemburg
vastgelegde « richtsnoeren » een verlengstuk zijn
van de al in 1994 te Essen genomen opties,
sluit het bewuste actieplan aan bij het nu reeds

TABEL 5 — VRAAG NAAR EN AANBOD VAN ARBEIDSPLAATSEN

verschillende jaren gevoerde beleid, hoewel er
enkele nieuwe klemtonen worden gelegd. Het
heeft in eerste instantie de weg geéffend voor
een betere codrdinatie tussen de federale re-
gering en de gewesten en gemeenschappen en
er zijn tevens gesprekken met de sociale partners
aan voorafgegaan.

Tevens zijn de maatregelen ter bevordering
van de werkgelegenheid op bepaalde punten
gewijzigd teneinde ze meer in overeenstemming
te brengen met dat wat de richtsnoeren beogen.
Zo zijn inzake de inschakeling van jongeren en
langdurig werklozen in het arbeidsproces ver-
scheidene bepalingen uit het begeleidingsplan
voor werklozen aangepast — dit in het kader van
een samenwerkingsovereenkomst tussen de fe-
derale overheid, de gemeenschappen en de
gewesten. Ook zijn sommige criteria inzake
lastenverlaging bij het in dienst nemen van
langdurig werklozen gewijzigd teneinde de voor-
waarden qua leeftijd en werkloosheidsduur meer

1993 1995 1996 1997 ¢ 1998 r
Veranderingen in duizendtallen
(gegevens op 30 juni)
I. Beroepsbevolking ............... 35 21 5 8 6
p.m. Activiteitsgraad ............ (63,8) (63,9) (64,2) (64,2) (64,3) (64,4)
Il. Werkgelegenheid ............... —40 -35 19 16 13 41
Ondernemingen .............. —-36 —24 21 16 12 42
Overheid .................... -4 -13 -2 -1 1 -1
Grensarbeid (saldo) ........... 1
. Werkloosheid (I-11) .............. 76 - 1 -10 -4 —-35
p.m. Werkloosheidsgraad? ....... (8,8) (10,1) 9,8) 9,7) (9,3) (8,8)
(seizoengezuiverd, procenten
van de burgerlijke beroeps-
bevolking)
Veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar
(jaargemiddelden)
Aantal in de bedrijven werkzame per-
SONEN ..t -1,1 -0,6 0,5 0,4 0,7 1,1
Arbeidsvolume in de bedrijven3 .. .. -1,7 -0,2 0,2 0,6 0,6

Bronnen : MTA, RIZIV, RVA, NIS, EC, NBB.
' Inclusief de zelfstandigen.
2 Geharmoniseerde definitie van de EC.

3 Bij het opstellen van de gegevens is het verloop van het aantal werkzame personen gecorrigeerd teneinde rekening te houden met het verloop van de deeltijdarbeid

en de tijdelijke werkloosheid.
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conform de in de richtsnoeren vervatte normen
te maken. In datzelfde kader zijn de sociale
gesprekspartners bereid gevonden bijzondere
aandacht te besteden aan de opleiding van zowel
personeel als werkzoekenden.

Ook de maatregelen voor de activering van
de werkloosheidsuitkeringen beantwoorden aan
de doelstellingen van verschillende richtsnoeren,
zoals de inschakeling van langdurig werklozen,
de ontwikkeling van nieuwe taken die in
collectieve maatschappelijke behoeften voorzien
en de overgang van passieve op actieve maat-
regelen.

TABEL 6 — CONSUMPTIEPRIJZEN

4. PRIJZEN, KOSTEN EN INKOMENS
Prijzen

De inflatie, die over heel 1997 nog 1,6 pct.
beliep, is tijdens het eerste halfjaar van 1998
teruggelopen tot gemiddeld 1,2 pct. Dat komt
onder meer doordat de indirecte-belastingver-
hogingen geen effect meer sorteren. In de loop
van 1996 werden die belastingen immers ver-
scheidene malen verhoogd, waardoor de inflatie
in 1997 met gemiddeld 0,2 procentpunt opliep.
In 1997 en 1998 daarentegen zijn geen nieuwe
maatregelen genomen.

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

Totaal Waarvan : Gezond- Onder-
heidsindex- liggende
cijfer? inflatie?
Energie- Levens- Overige Diensten Huurgelden
dragers middelen goederen
1993 2,8 3,6 -0,8 2,8 3,8 53 — 2,9
1994 ... 2,4 0,9 1,8 2,4 2,6 4,6 — 2,4
1995 1,5 -0,6 1,2 1,3 2,0 2,9 1,6 1,6
1996 ... 2.1 6,1 0,6 1,2 2,3 2,5 1,7 1,7
1997 1,6 4,0 2,2 0,7 1,5 1,7 1,3 1,3
1998 Eerste halfjaar ........... 1,2 -3,0 3,3 0,4 2,2 1,2 1,5 1,4
1998 jJanuari ............ . ... 0,4 -4,0 1,0 0,1 1,7 1,3 0,6 1,4
Februari ................ 0,7 —-3,3 1,8 0,1 2,2 1,3 1,0 1,3
Maart .................. 1,0 —-2,8 3,5 0,1 2,0 1,3 1,3 1,4
April ..o 1,5 =21 5,1 0,2 2,1 1,2 1,8 1,4
Mei ..o 1,9 —2,4 4,9 0,9 2,5 1,2 2,2 1,5
Juni Lo 1,6 -3,4 3,9 1,0 2,5 1,1 2,0 1,5
Veranderingen exclusief wijzigingen in de indirecte belastingen
1993 ... 24 0,4 -0,7 2,9 3,7 5,3 — 2,9
1994 . 1,6 —-2,4 1,7 1,4 2,2 4,6 — 1,8
1995 1,5 -0,8 1,2 1,3 2,0 2,9 1,6 1,6
1996 ... 1,5 3,9 0,5 0,9 1,9 2,5 1,4 1,3
1997 e 1,4 2,7 1,8 0,8 1,4 1,7 1,4 1,3
1998 Eerste halfjaar ........... 1,2 -3,0 3,3 0,4 2,2 1,2 1,5 1,4
1998 Januari ................. 0,4 —4,0 1,0 0,1 1,7 1,3 0,6 1,4
Februari ................ 0,7 -3,3 1,8 0,1 2,2 1,3 1,0 1,3
Maart ...... ... .. 1,0 -2,8 3,5 0,1 2,0 1,3 1,3 1,4
April ................... 1,5 —-2,1 5,1 0,2 2,1 1,2 1,8 1,4
Mei oo 1,9 —2,4 4,9 0,9 2,5 1,2 2,2 1,5
Juni oL 1,6 -3,4 3,9 1,0 2,5 1,1 2,0 1,5

Bronnen : MEZ, NBB.

U Inflatie ongerekend de weerslag van de prijsstijgingen voor producten die geacht worden de gezondheid te schaden - namelijk tabak, alcoholhoudende dranken,
benzine en diesel -, van de door de wet van 22 juli 1993 ingevoerde energiebijdrage en van de in januari 1996 ingevoerde accijnscompenserende belasting op

voertuigen met dieselmotor.

? Inflatie ongerekend de invioed van energiedragers, aardappelen, groenten en fruit.
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mingen, omgezet in voltijdse equivalenten, lijken
evenwel te bevestigen dat de loonkosten per
voltijds equivalent in 1997 niet sneller zouden
zijn gestegen dan die in de drie buurlanden.
Die conclusie staat in het eerste technische
verslag van de Centrale Raad voor het Bedrijfs-
leven over de loonkostenontwikkeling. Volgens
de Raad bestond er dan ook geen enkele reden
om het in de wet omschreven bijsturingsmecha-
nisme toe te passen.

De loonkostenontwikkeling in 1998 kan
enkel worden beoordeeld op basis van alsnog
zeer partiéle gegevens, bijvoorbeeld de door het
federale Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid
en het NIS gepubliceerde indexcijfers betreffen-
de de brutolonen. Het indexcijffer van de
CAO-lonen omvat het verloop van de lonen van
arbeiders en bedienden zoals die resulteren uit
de sectorale onderhandelingen in de verschil-
lende paritaire commissies en subcommissies.
Uit dat indexcijfer kan worden afgeleid in welke
mate het verloop van de nominale lonen
voortvloeit uit de sectorale onderhandelingen,
die in het Belgische loonvormingsmodel een
essentiéle rol spelen. Het indexcijfer van de
bruto-uurlonen die arbeiders van 21 jaar en
ouder in de industrie verdienen, is daarentegen

TABEL 7 — LOONKOSTEN IN DE ONDERNEMINGEN

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

afkomstig van een enquéte die het NIS bij een
staal van ondernemingen houdt. Dat indexcijfer -
is minder volledig dan dat van de CAO-lonen,
maar het biedt gedeeltelijk inzicht in de aan-
passingen waarover in de onderneming is on-
derhandeld. Op grond van die beide indexcijfers
zijn de brutobezoldigingen in de eerste zes
maanden van 1998 met respectievelijk 1,7 pct.
en 2,5 pct. gestegen ten opzichte van de
overeenstemmende periode van 1997.

Als resultaat van de CAO-loonstijgingen en
de indexeringsmechanismen zou de brutobezol-
diging per voltijds equivalent over heel 1998
met 2,5 pct. toenemen, tegen 2,3 pct. in 1997.
De loonindexering zou, net als in 1997, op
1,5 pct. uitkomen; de CAO-loonstijgingen in
het kader van de in de lente van 1997 af-
gesloten loonakkoorden zouden de loonkosten
per voltijds equivalent in 1998 met zowat 1 pct.
doen stijgen.

De loonkosten per voltijds werknemer in de
ondernemingen worden overigens nog door twee
andere factoren beinvloed, namelijk de « wage
drift» en de sociale-zekerheidsbijdragen van de
werkgevers. De «wage drift», die de weerslag
van de anciénniteit en de bevorderingen meet,

1993 1994 1995 1996 1997 r 1998 r
Brutobezoldiging per voltijds werknemer .......... 5,0 2,3 3,3 1,4 2,8 3,0
Verhoging ten gevolge van :
Indexeringen ............. ... ..., 2,6 1,4 1,5 1,4 1,5 1,5
CAO-loonstijgingen ........................ T 09T 1,4 0,8 1,0
Wage drift2 oo 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Overige factoren® .......................... 1,0 -1,0 1,3 —-0,6
Sociale-zekerheidsbijdragen van de werkgevers* . ... 0,1 -0,4 -0,2 0,1 —-0,1
Loonkosten per voltijds werknemer ............... 5,1 1,9 3,3 1,1 29 2,9
Productiviteit per voltijds werknemer ............. -0,3 2,7 1,9 1,0 2,6 2,5
Loonkosten per eenheid products ................ 53 -0,8 1,5 0,3 0,4

Bronnen : INR, NBB.

' Particuliere en overheidsondernemingen. Alle gegevens zijn becijferd zonder rekening te houden met de eventuele weerslag van de statistische aanpassingen, die de
drie invalshoeken van de nationale rekeningen met elkaar in overeenstemming brengen.

% Deze rubriek is forfaitair geraamd en omvat hoofdzakelijk de baremieke verhogingen.

* Deze rubriek omvat de verhogingen die de ondernemingen bovenop de CAO-loonstijgingen en de baremieke verhogingen toekennen, de weerslag van wijzigingen
in de samenstelling van de beroepsbevolking, het verschil tussen de geraamde en de werkelijke loonindexeringen, het verschil tussen de geraamde en de werkelijke

weerslag van de CAO-loonstijgingen en de vergissingen en weglatingen.
* Bijdrage tot de toename van de loonkosten per voltijds werknemer.
5 Per eenheid toegevoegde waarde, tegen vaste prijzen.
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groei van het hoofdbestanddeel van dat inkomen
~ de lonen en salarissen — is die versnelling toe
te schrijven aan het verloop van de twee andere
bestanddelen, namelijk het ondernemersinko-
men van de zelfstandigen en het inkomen uit
vermogen. '

De lonen en salarissen zouden in 1998 met
3,4 pct. toenemen, tegen 3,5 pct. vorig jaar.
Die zeer lichte vertraging heeft te maken met
het verloop van de lonen en salarissen ten laste
van de overheidssector, waarvan de stijging zou
teruglopen van 3,4 naar 2,8 pct. Dat komt met
name doordat de bezoldigingen in 1997 forser
toenamen vanwege het uitstel, voor een deel
van het overheidspersoneel, van de uitkering van
de eindejaarspremie voor 1996. In de particu-
liere sector zouden de lonen en salarissen, net
als in 1997, met 3,5 pct. toenemen. Zowel de
gesalarieerde werkgelegenheid als de gemiddelde
bezoldiging per werknemer, beide uitgedrukt in
voltijdse equivalenten, zouden immers met
eenzelfde percentage stijgen als in 1997, res-
pectievelijk met 0,7 en 2,8 pct.

Het ondernemersinkomen van de zelfstan-
digen zou in 1998 vlugger toenemen, nl. met
4,8 pct., tegen 3,4 pct. vorig jaar. Na de in-
grijpende besparingsmaatregelen van 1997 zou-
den de uitgaven voor gezondheidszorg in 1998
sneller groeien, wat ten goede zal komen aan de
beoefenaars van medische en paramedische
beroepen. De handelaars van hun kant zouden
baat hebben bij de verwachte versnelling van de
particuliere consumptie naar waarde, die door-
gaans wordt beschouwd als een indicator van
hoe hun inkomen vermoedelijk zal evolueren.

Na verschillende jaren van stagnatie zouden
de inkomens uit vermogen in 1998 hun in 1997
begonnen klim voortzetten. De stijging zou zelfs
aantrekken van 1,2 tot 3,3 pct. Terwijl de
verhoging in 1997 op een forse toename van
de dividenden berustte, zou ze in 1998 voor-
namelijk het resultaat zijn van een groei van de
rente-inkomens en, in mindere mate, van een
snellere stijging van de huurgelden.

Anders dan in 1997 zou de structurele
toename van het beleggingsvolume van de
particulieren in 1998 het effect compenseren
dat de rentedaling op de financiéle inkomens
blijft sorteren. De rentevergoeding op het ge-
zinssparen zou in feite veel minder sterk afnemen
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dan in 1997. Enerzijds is de rentedaling op de
geldmarkt gestopt, zodat de vergoeding voor het
geheel van de korte-termijnactiva vermoedelijk
nog slechts weinig zal afnemen. Anderzijds
zouden de rentedalingen die de laatste jaren op
de kapitaalmarkt zijn opgetekend, de rente-inko-
mens op activa voor meer dan een jaar nog
slechts in geringe mate beinvloeden. De beleg-

gingen van verscheidene jaren geleden, tegen

veel hogere rentetarieven, zijn immers reeds
grotendeels hernieuwd.

De netto lopende overdrachten van de
particulieren, die in 1997 sterk zijn toegenomen,
zouden in 1998 veel matiger stijgen, nl. met
slechts 2 pct. De overdrachten aan en van de
overheid, de hoofdbestanddelen van die cate-
gorie van transacties, zouden immers ongeveer
even snel toenemen, te weten met meer dan
3 pct. De versnelling in de van de overheids-
sector ontvangen overdrachten is het gevolg van
de forsere toename van de uitkeringen en
terugbetalingen in de gezondheidszorg, terwijl
de minder grote stijging van de gestorte over-
drachten vooral wijst op een vertraging in het
stijgingstempo van de werkgeversbijdragen en
van de directe belastingen ten laste van de
gezinnen, dit laatste wegens een verschuiving in
de tijd van de inkohieringen.

Het beschikbare inkomen van de particulie-
ren zou in 1998 in totaal met 3,7 pct. toenemen,
tegen 2,3 pct. vorig jaar. Rekening houdend met
de voor dit jaar verwachte inflatiegraad van
1,2 pct., zou de stijging van het reéle beschik-
bare inkomen, die overeenstemt met de ont-
wikkeling van de koopkracht van de gezinnen,
op 2,5 pct. uitkomen, dat is de grootste toename
sinds 1993.

Desondanks zou het beschikbare inkomen
van de gezinnen in nominale termen in 1998
trager groeien dan het bruto nationaal product.
Die nieuwe inkrimping van het aandeel van de
particulieren in het nationale inkomen zou
vrijwel volledig gecompenseerd worden door een
vergroting van het relatieve aandeel dat toekomt
aan de overheid. Het aandeel van het buitenland
in het nationale inkomen zou immers niet
veranderen, terwijl dat van de vennootschappen
slechts marginaal zou toenemen.

Laatstgenoemd aandeel wordt per saldo
berekend, namelijk door het verschil te maken






TABEL 9 — VERLOOP VAN HET OVERHEIDSTEKORT EN DE OVERHEIDSSCHULD : VERKLARENDE FACTOREN

(procentpunten bbp, tenzij anders aangeduid)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 r  |1993-1998 r
Overheidstekort™ ........ ... ... ... ... ... ... 7.1 4,9 3,9 3,2 2,0 1,3
Verandering . ............ .. ... -2,2 -1,0 -0,7 -1,2 -0,8 -59
waarvan :
Primair saldo? ....... ... ... ... ..., -1,5 0,1 -0,2 -0,6 -0,3 —~2,6
Rentelasten2 ................. ... .... -0,7 -1,0 -0,5 -0,6 -0,4 -3,2
verklaard door :
Verloop van de impliciete rente . .. -1,1 -1,0 -0,4 -0,2 -0,1 -2,8
Verloop van de overheidsschuld . .. 0,4 -0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -04
Overheidsschuld? ... ... . ... ... ... ... 135,2 133,5 131,3 126,9 122,1 117,3
Verandering ........... ... . .. ool -1,7 -2,2 —-4,3 —4,8 —-4,8 -17,9
waarvan :
Endogeen ........................... -1,3 -0,9 -0,7 -3,4 —4,2 -10,5
Exogeen ........... ...l -04 -1,3 —-3,6 -1,5 -0,6 —-7,4

Bronnen : INR, NBB.
' Procenten bbp.
? Een positief (negatief) teken wijst op een vergroting (verkleining) van het tekort.

bbp uitkomen, terwijl de schuld met 117,3 pct.  zes jaar is de gezamenlijke invloed van de
bbp bijna 18 procentpunten lager zou liggen  conjunctuur en van andere niet-structurele
dan het maximumpeil van 1993. factoren, zoals de wijzigingen in de besteding
en verdeling van het bbp, immers negatief
Teneinde de gezondmaking van de over-  gebleken. Het voor die factoren geschoonde
heidsfinancién verder te schragen, werd het  structurele primaire surplus is in die periode
in 1992 uitgewerkte convergentieplan eind  met 4 procentpunten in de hoogte gegaan. In
1996 vervangen door een nieuw convergentie- 1998 zou dat structurele saldo zich rond dat
programma dat tot het einde van de eeuw loopt  hoge niveau stabiliseren.
en begrotingsnormen oplegt voor het primaire
saldo van entiteit |, te weten de federale In de vermindering van de rentelasten over
overheid en de sociale zekerheid, en voor het  de laatste vijf jaar — van 10,7 pct. bbp in 1993
tekort van entiteit Il, namelijk de gemeenschap-  tot 7,5 pct. bbp in 1998 - speelde de daling
pen, de gewesten en de lokale overheid. Dat van de impliciete rente op de overheidsschuld
programma legt voor de gezamenlijke overheid  een beduidende rol. In 1997 en 1998 heeft de
een tekort vast van 2,3 pct. bbp in 1998 en  rentedaling evenwel nog slechts een gering effect
1,4 pct. bbp in 2000. Aangezien in werkelijkheid  gesorteerd en is de afbouw van de rentelasten
voor 1998 een tekort van nog slechts 1,3 pct.—_in hoofdzaak te danken aan de inkrimping van
bbp wordt verwacht, heeft men dus reeds een  de overheidsschuld. Die schuldreductie was voor
voorsprong van twee jaar op het convergentie- een deel toe te schrijven aan bijzondere
programma. financiéle operaties met een exogeen karakter,
met name privatiseringen, de aanwending — voor
De afbouw van het overheidstekort sedert  de terugbetaling van de schuld in vreemde
1992-1993, toen het nog zowat 7 pct. beliep,  valuta’s — van de door de Bank gerealiseerde
is zowel toe te schrijven aan het gunstige verloop ~ meerwaarden op arbitragetransacties van activa
van het primaire saldo (+2,6 procentpunten) in goud tegen deviezen en herschikkingen van
als aan-dat van de rentelasten (-3,2 procent- de portefeuille financiéle activa. Door het
punten). voortdurend toenemende primaire overschot is
de endogene, d.w.z. automatische, schuldver-
De toename van het primaire overschot — tot ~ mindering de laatste twee jaar echter veel
6,2 pct. bbp in 1998 — is uitsluitend het resultaat ~ aanzienlijker geworden; in 1998 loopt ze op
van de saneringsinspanningen. Over de laatste  tot 4,2 procentpunten.
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en wordt het begrotingsevenwicht pas veel later
bereikt. Bij een ongewijzigd beleid en een
neutrale conjunctuur zal het verschil in schuld-
graad tussen Belgié en de EU dan ook geleidelijk
verdwijnen.

6. BETALINGSBALANS

Lopende rekening van Belgié

Uit voorlopige gegevens betreffende de
betalingsbalans blijkt dat het lopende surplus
tijdens de eerste drie maanden van 1998 ietwat
teruggelopen is ten opzichte van de overeen-
stemmende periode van vorig jaar. Zowel het
goederen- als het dienstenverkeer zijn daar debet
aan.

Bij het dienstenverkeer zijn de saldi van de
meeste rubrieken slechts weinig veranderd ten
opzichte van een jaar eerder; de driehoekshan-
del, die traditioneel een zeer erratisch verloop
vertoont, liet evenwel een gering tekort opte-
kenen, tegen een overschot in het eerste kwartaal
van 1997,

Dat het surplus in het goederenverkeer
verkleind is, komt doordat de invoer iets sterker
toegenomen is dan de uitvoer. Het zeer snelle
stijgingstempo van de uitvoer, die verschillende
kwartalen lang de motor van de economische
groei was, is tijdens de eerste maanden van
1998 beginnen te vertragen. Dat fenomeen heeft

s

TABEL 10 — LOPEND SALDO VAN BELGIE

(miljarden franken)

zich ook in de buurlanden voorgedaan. De
Azié-crisis was daar uiteraard niet vreemd aan.
Aangezien de West-Europese landen slechts
weinig handelsbetrekkingen met die regio heb-
ben, dient de groeivertraging bij de uitvoer
wellicht voor een deel te worden toegeschreven
aan een door die crisis veroorzaakt algemeen
klimaat van onzekerheid. Ook in West-Europa
lijken de ondernemers doorgaans een nogal
afwachtende houding te hebben aangenomen,
hetgeen er hen wellicht heeft toe aangezet hun
voorraden aan te spreken. In de buurlanden
groeien de overige bestanddelen van de bin-
nenlandse vraag immers zeer sterk, wat in
principe een verhoging van hun invoer tot gevolg
zou moeten hebben.

Uit de statistiecken betreffende de buiten-
landse handel van Belgié, die met enige reserve
moeten worden geinterpreteerd omdat zij voor-
taan volgens het communautaire concept’ wor-
den opgemaakt, blijkt dat de uitvoer naar

" In tegenstelling tot de voorheen gehanteerde nationale
definitie neemt de communautaire definitie de goederen
op die, afkomstig uit een land buiten de EU, in Belgié in
het vrije verkeer worden gebracht — daartoe moeten de
vereiste douaneformaliteiten worden vervuld en de even-
tueel verschuldigde invoerrechten betaald — en vervolgens
naar een andere Lid-Staat van de EU worden verstuurd.
Daarnaast registreert de communautaire definitie ook de
invoer in Belgié uit andere EU-Lid-Staten waarop de uitvoer
van die goederen naar een land buiten de EU volgt, voor
rekening van een onderneming in een andere EU-Lid-Staat.
Het gebruik van de communautaire definitie heeft tot gevolg
dat de brutostromen van in- en uitvoer worden opgedreven,
terwijl het saldo van de handelsbalans niet wordt beinvloed
tenzij de in- en wederuitvoer niet tijdens dezelfde registra-
tieperiode plaatsvinden.

1996 1997 Eerste drie maanden

1997 1998 v

Goederen en diensten ... .. ... .. e 327 379 94 87

Goederen ... ... 328 360 73 69

Diensten ... .. e -1 19 22 18

Inkomens ... . 141 151 36 38

Lopende overdrachten . ... .. ... ... .. .. oLl —128 -127 —44 —45

Totaal van het lopende verkeer ......... ... ... ... ... ... 340 403 86 79
p.m. Procenten bbp ... .. L 4,1 4,6

Bron : NBB.
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GRAFIEK 23 — CONJUNCTUUR EN BINNENLANDSE VRAAG
IN DE BUURLANDEN
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Duitsland en Oostenrijk trager dan gemiddeld
is gegroeid. Daarenboven is de uitvoer naar
Japan en naar de door de crisis getroffen
Zuidoost-Aziatische landen sterk afgenomen,
namelijk met respectievelijk 20 en 26 pct.
Daartegenover is de uitvoer naar de Verenigde
Staten en het Verenigd Koninkrijk — twee landen
die door de appreciatie van hun valuta’s aan
concurrentiekracht hebben ingeboet — alsook
naar Italié en Portugal krachtig gegroeid.

De Belgische invoer van zijn kant heeft een
duw in de rug gekregen van de sterk aantrek-
kende groei van vooral de particuliere consump-
tie en de investeringen.

Wat het prijsverloop betreft, heeft de forse
daling van de energieprijzen — hierbij wordt
verwezen naar het deel met betrekking tot de
prijzen — de invoerprijzen in het eerste kwartaal
van 1998 ontegensprekelijk beinvloed. Volgens
voorlopige cijfers zijn de gemiddelde invoerprij-
zen van minerale brandstoffen tijdens die
periode met 16 pct. afgenomen, waardoor de
totale gemiddelde invoerprijs in het eerste
kwartaal met slechts 1,8 pct. is gestegen. De
uitvoerprijzen daarentegen, waarin energie nau-
welijks een rol speelt, zijn — in de lijn van het
prijsverloop in 1997 - nog met 4,2 pct.
toegenomen. De daaruit voortvloeiende ruilvoet-
winst van 2,3 pct. steekt schril af tegen de
situatie van de voorbije vier jaar, toen telkens
een licht ruilvoetverlies werd opgetekend.

Een dergelijke ontwikkeling — ruilvoetwinst
in combinatie met een invoer die naar waarde
sterker groeit dan de uitvoer — impliceert dat
de dekkingsgraad naar volume van het goede-
renverkeer tijdens het eerste kwartaal van 1998
een negatief verloop heeft laten optekenen en
dat de netto-uitvoer in die periode de groei
van het bbp dus negatief heeft beinvioed.

Verwacht mag worden dat over heel 1998
de lagere energieprijzen geleidelijk gaan door-
werken in de uitvoerprijzen, waardoor de
ruilvoetwinst enigszins zou worden getemperd.
De dekkingsgraad naar volume zou vrijwel niet
veranderen. Door de ruilvoetwinst zou de
uitvoer naar waarde toch ietwat sneller groeien
dan de invoer, met een verdere vergroting van
het handelsoverschot tot gevolg. Het saldo bij
het dienstenverkeer zou er, vanwege de verdere
toename van het deficit bij het reisverkeer, licht
op achteruitgaan. De inkomens daarentegen
zouden opnieuw stijgen, voornamelijk als gevolg
van de uit het lopende surplus van vorig jaar
voortvloeiende additionele inkomens uit beleg-
gingen en investeringen. Het overschot op de
lopende rekening van Belgié zou dan ook verder
stijgen tot net onder de 5 pct. bbp.

Het lopende surplus kan worden opgesplitst
in saldi ten opzichte van, enerzijds, EMU-
landen en, anderzijds, niet-EMU-landen. De
landen die, net als Belgi¢, op de euro over-
schakelen, zullen een zone vormen waarin de
grensoverschrijdende transacties gelijkgesteld
kunnen worden met binnenlandse transacties.
Het is derhalve interessant na te gaan welk
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TABEL 11 — BETALINGSBALANS VAN DE BLEU VOLGENS HET IMF-SCHEMA’

(saldi in miljarden franken)

1996 1997 Eerste drie maanden
1997 1998 v
Lopende rekening ... ... ... 437 489 104 97
Kapitaalrekening . ..... ... ... ... .. 5 14 6 1
Financiéle rekening . ....... ... ... . i —401 —478 —-109 —121
Directe investeringen ...................iiiiiiiiiiaian. 177 145 -2 2
Van de BLEU in het buitenland ................ ... .. ... —250 —284 -30 -219
Maatschappelijk kapitaal ........... ... ... . ool —160 -139 —23 —194
Overige ... ... -90 —146 -7 -25
Van het buitenland in de BLEU .................. ... ... 427 429 28 221
Maatschappelijk kapitaal .......... ... ... ... o il 266 210 41 103
Overige . . ..o 161 219 -13 118
Portefeuillebeleggingen . ....... ... ... .. ... .. .. —324 -29 17 —261
Tegoeden ..... ... .. ... —1.467 —1.996 -418 —1.032
Aandelen ... ... .. -110 —751 —-119 —295
Obligaties, geldmarktinstrumenten en afgeleide producten. . —1.357 —1.244 —299 —737
Verplichtingen ..... ... .. ... ... oo 1.142 1.966 436 771
Aandelen ... 1.056 1.656 403 678
Obligaties, geldmarktinstrumenten en afgeleide producten. . 86 311 32 93
Overig financieel verkeer .. ... ... ... ... ... ... ... ..... —236 —557 -89 147
Tegoeden ... ... .. . —436 -1.723 —989 —330
Handelskredieten ....... ... .. .. ... .. .ol —11 —62 —43 —32
Leningen, deposito’s en andere tegoeden ............... —425 —1.661 —-946 —299
Verplichtingen .. .........ooie i 200 1.166 900 477
Handelskredieten ...... .. ... ... .. ... ... oL 13 38 7 10
Leningen, deposito’s en andere verplichtingen ........... 187 1.128 893 467
Reserveactiva van de NBB . ......... ... ... .. ... ... ... ..... —18 —36 —35 -9
Vergissingen en weglatingen .............. ... o -4 —25 -2 23
Bron : NBB.
' Teken — : tekort op de lopende rekening, vermeerdering van de tegoeden of vermindering van de verplichtingen van ingezetenen.

valutamarkten, maar zij bemoeilijken wel een
correcte interpretatie van de directe-investe-
ringsstromen.

Wat de portefeuillebeleggingen betreft, toon-
den de ingezetenen, waar ook de talrijke in
Belgié en Luxemburg gevestigde instellingen voor
collectieve belegging toe behoren, massaal be-
langstelling voor zowel aandelen als vastrentende
effecten. Ten grondslag aan het succes van de
buitenlandse aandelen lagen de sterk stijgende

beurskoersen, het tijdelijk wegebben van de
onrust rond de Azié-crisis en de historisch lage
rentestanden.

De grote belangstelling voor obligaties
— waarbij het veilige-haveneffect wellicht nog
steeds een rol speelde - oefende op de rente
inderdaad een neerwaartse druk uit, zodat de
beleggers zoveel mogelijk profijt trachtten te
trekken van de bestaande rente-ecarts, wat een
vlucht in de dollar tot gevolg had. Een en ander

37






GRAFIEK 26 — MONETAIRE-BELEIDSVOERING
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deel van de Belgische monetaire politiek : via
dagelijkse fijnregelende geldmarktinterventies
- hoofdzakelijk in de vorm van cessies-retro-
cessies — wordt de kredietinstellingen, die
structureel afhankelijk zijn van het in Belgische
franken luidende krediet van de Bank, een
hoeveelheid middelen ter beschikking gesteld,
waarvan de omvang vastgesteld wordt op grond

van het verloop van de factoren die autonoom
de geldmarktliquiditeit bepalen.

In de derde fase van de Economische en
Monetaire Unie zal het geldmarktbeleid op een
heel andere leest worden geschoeid, met
reserveverplichtingen als een belangrijk onder-
deel van het monetaire-beleidsinstrumentarium
van het ESCB. Het reservestelsel zal op basis
van een middelingsmechanisme functioneren,
wat betekent dat de kredietinstellingen waar dat
stelsel op van toepassing is, niet dagelijks aan
hun reserveverplichtingen hoeven te voldoen
maar slechts gemiddeld over de hele reserve-
periode. Zodoende worden de reservetegoeden
een soepel instrument in het dagelijkse liquidi-
teitsbeheer van de kredietinstellingen, die er
tijdelijke liquiditeitsschokken mee kunnen op-
vangen.

De invoering van een stelsel van verplichte
reserves dat werkt op basis van een middelings-
mechanisme heeft eveneens belangrijke impli-
caties voor het gebruik van andere monetaire-
beleidsinstrumenten. Als gevolg van de automa-
tische stabilisatorfunctie van de reserveverplich-
tingen zal de Bank in veel mindere mate een
beroep moeten doen op dagelijkse fijnrege-
lingstransacties en zal zij haar liquiditeitsbijstand
aan de kredietinstellingen voornamelijk via
periodieke operaties kunnen verlenen.

Het feit dat noch de ingezeten kredietin-
stellingen, noch de Bank zelf met een dergelijk

* operationeel beleidskader vertrouwd zijn, is een

belangrijk argument om nog voér de aanvang
van de derde fase het Belgische instrumentarium
aan het toekomstige ESCB-raamwerk aan te
passen, teneinde bijtijds een leerproces op gang
te brengen.

Het ESCB-stelsel van reserveverplichtingen
in de derde fase en het overgangsstelsel van
reserveverplichtingen, dat de Bank op 1 sep-
tember 1998 =zal invoeren, worden in het
volgende artikel toegelicht.
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2. Reservebasis

De ECB wil in de reservebasis de passiva
“deposito’s”, “uitgegeven schuldbewijzen” en
“geldmarktpapier” opnemen, zoals die gedefini-
eerd zijn in het rapportagekader voor de
monetaire en bancaire statistieken. Voor de
interbancaire passiva en de passiva ten opzichte
van het ESCB zullen geen reserveverplichtingen
gelden. Daarnaast zal een nul-reserveratio wor-
den toegepast op “repo’s”, “deposito’s met een
overeengekomen looptijd van meer dan twee
jaar” en “schuldbewijzen met een overeenge-
komen looptijd van meer dan twee jaar”.

3. Reserveratio’s

Het ESCB zal een reserveratio van 1,5 a
2,5 pct. van de relevante rubrieken van de
reservebasis toepassen. Een ratio binnen die
marge wordt noodzakelijk geacht voor het
vervullen van de gewenste functies betreffende
het geldmarktbeheer. Tegelijkertijd zou die ratio
voldoende laag zijn om de activastructuur van
de kredietinstellingen geen ongewenste rigiditeit
op te leggen.

4. Franchise

De ECB zal een franchise toestaan van
EUR 100.000 die in mindering mag worden
gebracht van de reserveverplichtingen van een
kredietinstelling, zodat instellingen met een enge
reservebasis geen minimumreserves hoeven aan
te houden.

5. Vergoeding

De ECB zal de aangehouden minimumreser-
ves vergoeden tegen een tarief dat overeenstemt
met dat van haar belangrijkste herfinancierings-
transacties. In de praktijk zal de vergoeding
overeenkomen met het over de aanhoudingspe-
riode gemiddelde tarief van het ESCB (gewogen
voor het aantal kalenderdagen) voor zijn belang-
rijkste herfinancieringstransacties. De vergoeding
zal worden betaald op de eerste werkdag na de
aanhoudingsperiode waarin de vergoeding werd
verdiend.
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6. Andere kenmerken

Verdere details van het stelsel van reserve-
verplichtingen zullen worden toegepast zoals
reeds gespecificeerd in eerder door het Europees
Monetair Instituut (EMI) gepubliceerde docu-
menten, vooral in het verslag “Het gemeenschap-
pelijke monetaire beleid in de derde fase :
algemene documentatie met betrekking tot de
monetaire-beleidsinstrumenten en -procedures
van het ESCB” (september 1997).

De Raad van bestuur wil uiterlijk in novem-
ber 1998 een beslissing nemen over de exacte
specificatie van het stelsel van reserveverplich-
tingen. Die beslissing zal gebaseerd zijn op de
eerste gegevens van het nieuwe systeem voor
monetaire en bancaire statistieken. Het is de
bedoeling de precieze kenmerken van het stelsel
van reserveverplichtingen te publiceren in de
vorm van een ECB-verordening. »

2. HET BELGISCHE OVERGANGSSTELSEL
VAN RESERVEVERPLICHTINGEN TIJDENS
DE LAATSTE MAANDEN VAN 1998

Het feit dat noch de ingezeten kredietinstel-
lingen, noch de Bank zelf met een stelsel van
reserveverplichtingen vertrouwd zijn, is een
belangrijk argument om nog vé6r de aanvang
van de derde fase het Belgische monetaire-
beleidsinstrumentarium aan het toekomstige
ESCB-raamwerk aan te passen, teneinde bijtijds
een leerproces op gang te brengen.

Een belangrijk element van het ESCB-stelsel
van reserveverplichtingen en van het overgangs-
stelsel is het «middelingsmechanisme ». Dit
houdt in dat de kredietinstellingen, waar dat
stelsel op van toepassing is, niet dagelijks aan
hun reserveverplichtingen moeten voldoen, maar
slechts gemiddeld over een reserveperiode van
een maand. De reserves worden aldus een
soepel instrument voor het dagelijkse liquidi-
teitsbeheer van de kredietinstellingen, waar deze
laatste tijdelijke liquiditeitsschokken mee kunnen
opvangen, wat op zijn beurt een rentestabi-
liserend effect sorteert op de interbancaire
geldmarkt.






(exclusief repo’s) en in effecten belichaamde
schulden? met een overeengekomen looptijd tot
en met twee jaar, ongeacht de munt waarin ze
luiden of de tegenpartij, met uitzondering van
de deposito’s van centrale banken en krediet-
instellingen die gevestigd zijn in de landen die
aan de monetaire unie deelnemen, worden in
de reservebasis opgenomen*.

2.1.5.2 Reservecoéfficiént

Er wordt een uniforme coéfficiént van
0,3 pct. toegepast op alle rubrieken die in de
reservebasis zijn opgenomen.

2.1.5.3 Franchise

Een franchise van 4 miljoen fr. wordt
toegepast op de reserveverplichtingen van alle
kredietinstellingen waardoor de kleine instellin-
gen op een niet-discriminerende wijze de facto
vrijgesteld worden van reserveverplichtingen.

2.1.5.4 Reserveverplichting

Concreet zal de reserveverplichting voor elke
kredietinstelling dus bedragen

(Reservebasis x 0,003) - 4 miljoen fr.
waarbij zal worden afgerond op het dichtstbij-

liggende veelvoud van 1 miljoen fr.

V66r de aanvang van elke aanhoudingsperi-
ode zal de Bank aan elke kredietinstelling de
omvang van haar reserveverplichting meedelen.

2.1.6 Aanhoudingsperiode

het ESCB-stelsel van reserveverplichtingen, die
aanvangt op 1 januari 1999.

2.1.7 Referentieperiode

Rekening houdend met de geplande gelei-
delijke inkorting van de rapporteringstijd voor
het nieuwe Schema A dat sedert eind mei 1998
van toepassing is, zal voor de berekening van
de reservebasis voor de aanhoudingsmaanden
september, oktober, november en december
achtereenvolgens gebruik worden gemaakt van
de maandultimocijfers voor de maanden juni,
juli, september en oktober. V

2.1.8 Vergoeding van de
reserveverplichtingen

De verplichte reservetegoeden worden ver-
goed tegen het gewogen gemiddelde van de
tarieven die de Bank tijdens de afgelopen
aanhoudingsperiode heeft toegepast bij haar
wekelijkse tenderkredietverlening, die de voor-
naamste bron van liquiditeitsverstrekking aan de
kredietinstellingen zal zijn. Dat vergoedingstarief
wordt « ex post» becijferd teneinde rekening te
houden met het renteverloop tijdens de aan-
houdingsperiode.

De rentevergoeding wordt betaald op de
eerste werkdag van de volgende aanhoudings-
periode. Op eventueel te veel aangelegde
reserves wordt geen rente betaald aangezien de
kredietinstellingen gebruik kunnen maken van
de depositofaciliteit.

De periode tijdens welke elke kredietinstel--- —2.1.9 - Nakomen van de

ling aan haar gemiddelde reserveverplichting
dient te voldoen (de aanhoudingsperiode) valt
samen met een kalendermaand. De overgangs-
fase zal dus vier aanhoudingsperiodes omvatten
(de eerste is de maand september) en perfect
aansluiten bij de eerste aanhoudingsperiode van

w

Dat gebeurt vanuit een strikt territoriaal oogpunt : wat de
in Belgié gevestigde kredietinstellingen betreft, komen enkel
verplichtingen aangegaan door hun Belgische vestigingen in
de reservebasis voor.

4 Bij het begin van de toepassingsperiode van het overgangs-
stelsel zal de reservebasis, om technische redenen, echter
beperkt zijn tot schulden met een overeengekomen looptijd
van ten hoogste een jaar tegenover de niet-bancaire cliénten.
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reserveverplichtingen, negatieve
reserveposities, overdracht van
reservetekorten of -overschotten

De reserves worden aangehouden op een
specifieke reserverekening bij de Bank. De
toetsing van de reserveverplichtingen gebeurt
op basis van kalenderdaggemiddelden (zater-
dagen, zondagen en feestdagen worden dus
meegerekend). Elke kredietinstelling moet dus,
teneinde haar reserveverplichting na te komen,
tijdens de aanhoudingsperiode een kalender-
daggemiddelde van haar tegoeden in reserve-
rekening bereiken dat ten minste even hoog is



als haar reserveverplichting zoals bepaald in
punt 2.1.4.4.

Negatieve posities in de reserverekening zijn
niet toegestaan. De overdracht van reservete-
korten of -overschotten naar de volgende aan-
houdingsperiode is eveneens uitgesloten.

2.1.10 Sancties in geval van niet-naleving
van de reserveverplichtingen

Opdat het rentebeleid van de Bank doel-
treffend zou blijven, is het van belang dat de
deelnemende instellingen hun verplichtingen
strikt nakomen. Op de vastgestelde tekorten in
de reserveverplichtingen zal dan ook een pena-
liserende rente worden aangerekend die gelijk
is aan de rente op de voorschotten in rekening-
courant geldig op de laatste werkdag van de
aanhoudingsperiode, verhoogd met 150 basis-
punten.

Deze te betalen rente zal in rekening worden
gebracht op de eerste werkdag van de volgende
aanhoudingsperiode.

2.2 Aanpassing van het
monetaire-beleidsinstrumentarium voor
de periode van het overgangsstelsel
van reserveverplichtingen

De automatische stabilisatorfunctie van het
stelsel van reserveverplichtingen met middelings-
mechanisme vereist een grondige aanpassing van
de overige beleidsinstrumenten (fijnregelende en
periodieke open-markttransacties, permanente
faciliteiten), waarbij de Bank eveneens reeds de
voornaamste specificaties van het ESCB-instru-
mentarium zal introduceren. Ook in het com-
municatiebeleid van de Bank en in bepaalde
technische voorzieningen worden veranderingen
aangebracht.

2.2.1 Open-markttransacties *

2.2.1.1 Wekelijkse tenderoperaties

Net als in de derde fase, zal de Bank tijdens
het overgangsstelsel van reserveverplichtingen de

door de tegenpartijen benodigde geldmarktli-
quiditeit voor het grootste gedeelte verstrekken
via periodieke tenderoperaties met een ruim
aantal tegenpartijen®. Het zwaartepunt van het
instrumentarium voor het geldmarktbeleid zal
zodoende bij de wekelijkse toewijzingen van
kredieten komen te liggen. In overeenstemming
met het toekomstige ESCB-beleidsinstrumenta-
rium zal de looptijd van deze kredieten reeds
in de overgangsfase op twee weken worden
gebracht.

De rente op de bewuste tenderkredieten zal
de richtinggevende rente worden voor het
Belgische monetaire beleid. Teneinde het Bel-
gische geldbeleid tot het einde van de tweede
fase nauw te laten aansluiten bij het beleid van
de Bundesbank, zullen de Belgische krediettoe-
wijzingen verlopen volgens een kalender die het
mogelijk maakt snel in te spelen op rentebeslis-
singen van de Bundesbankraad : aankondiging
van de tender op donderdag, toewijzing ervan
op vrijdag met valutering op maandag. In
tegenstelling tot de huidige situatie waarin de
valutering twee bankdagen na de toewijzing
plaatsvindt, zal in de nieuwe omgeving de
valutering dus reeds één bankdag na de toewij-
zing gebeuren, een praktijk die ook in de derde
fase zal worden toegepast.

Deze wekelijkse kredietverlening door de
Bank zal voortaan uitsluitend de vorm aannemen
van beleningen tegen zekerheidsstelling van
overheidseffecten. Het handelspapier zal tijdens
het overgangsstelsel derhalve enkel nog kunnen
worden gemobiliseerd in het kader van de
discontofaciliteit.

Ten slotte zij vermeld dat de Bank de
bedragen van de thans bestaande kredietlijnen
voor voorschotten in rekening-courant, die in
het kader van de aanpassing van de permanente
faciliteiten worden afgeschaft, kan blijven han-
teren als maatstaf voor de beperking van de
toegestane offertes bij de wekelijkse tenderkre-
dietverlening.

5 De toegang tot de open-markttransacties, zowel de fijn-
regelende geldmarktinterventies als de wekelijkse tender-
operaties, zal voorbehouden zijn aan de kredietinstellingen
die formeel tot het overgangsstelsel toegetreden zijn.

¢ Tijdens het overgangsstelsel, alle kredietinstellingen die
formeel tot het overgangsstelsel toegetreden zijn.
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2.2.1.2 Fijnregelende geldmarktinterventies

In de nieuwe beleidsomgeving zullen fijn-
regelende geldmarktinterventies enkel nog ad
hoc plaatshebben wanneer daar naar aanleiding
van bepaalde omstandigheden behoefte aan zou
ontstaan.

Deze fijnregelende open-markttransacties, bij
voorkeur met gebruik van instrumenten die op
de dag zelf van de transactie de liquiditeit
beinvloeden, zullen uitgevoerd worden met een
beperkt aantal gespecialiseerde tegenpartijen; in
de praktijk zal de Bank daartoe, bij wijze van
voortzetting van het huidige beleid, de in Belgié
en Luxemburg gevestigde primary dealers blijven
aanspreken.

2.2.2 Permanente faciliteiten

De permanente eindedagfaciliteiten worden
aangepast teneinde de kenmerken van de
ESCB-instrumenten over te nemen. Het voorge-
stelde ESCB-instrumentarium voorziet in twee
permanente faciliteiten : een marginale bele-
ningsfaciliteit en een depositofaciliteit. Deze
faciliteiten zullen onbeperkt kunnen worden
gebruikt en bij de rentezetting zal noch diffe-
rentiatie tussen marktpartijen, noch differentiatie
volgens de omvang van het beroep worden
toegepast, wat thans in Belgié¢ wel het geval is.

Vandaar de volgende aanpassingen aan het
huidige Belgische stelsel :

— afschaffing van de speciale primary dealer-
faciliteit van 350 miljoen fr. tegen centraal
tarief; de rol van dat tarief wordt de facto

overgenomen door de rente op de wekelijkse__

toewijzing van kredieten;

— voorzover toereikende zekerheidsstelling is
gebeurd, is een onbegrensd beroep op de
voorschottenfaciliteit mogelijk. De kredietlij-
nen voor de eindedagvoorschotten worden
dus afgeschaft en het speciale tarief voor
voorschotten buiten de kredietlijnen ver-
dwijnt. De unieke voorschottenrente zal
normaliter gelijk zijn aan de Duitse Lombard-
rente;

— vereenvoudiging van het stelsel van de
depositofaciliteit door alle deposito’s tegen
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eenzelfde tarief te vergoeden. De opsplitsing
in een gewone tranche en een overschrij-.
dingstranche verdwijnt dus. De rente op de
eindedagdeposito’s zal in elk geval onder de
discontovoet liggen.

Van de discontofaciliteit kan onder de
geldende voorwaarden verder gebruik worden
gemaakt, met dien verstande dat de vervaldag
van de afgiften uiterlijk 15 december 1998 mag
zijn, datum waarop de discontofaciliteit wordt
afgeschaft.

2.2.3 Communicatiebeleid

Teneinde de liquiditeitssituatie tijdens de
reserveperiode bekend te maken, zal de Bank
relevante «ex post» informatie verstrekken.
Naast de weekstaat en de bijbehorende
toelichting zal zij dagelijks de totale tegoeden
in reserverekening bekendmaken, alsook het
bereikte kalenderdaggemiddelde van de reser-
veverplichtingen in de lopende aanhoudings-
periode en de totale positie van de krediet-
instellingen in elk van de twee permanente
faciliteiten aan het einde van de vorige werk-
dag.

2.2.4 Technische voorzieningen

De belangrijkste technische aanpassingen, tot
slot, zijn :

— ten behoeve van elke aan het overgangsstelsel
deelnemende kredietinstelling, die verplichte
reserves moet aanhouden, worden drie re-
keningen-courant gecreéerd (één voor het
aanhouden van reservetegoeden, één voor
het vormen van overnightdeposito’s en één
vereffeningsrekening voor betalingen die te-
vens in de mogelijkheid voorziet een beroep
te doen op de overnightvoorschottenfacili-
teit) ;

— de intraday- en overnightkredietopeningen in
de vereffenings-voorschottenrekening, die in
verhouding staan tot de verschafte waarbor-
gen, zullen voortaan in de loop van de dag
zelf kunnen worden aangepast;

— afschaffing van de rol van het HWI bij de
vorming van eindedagdeposito’s.





http://www.nbb.be,
http://www.bnb.be,
http://www.nationalebank.be,
http://www.nationalbank.be.

2. EUROPEES MONETAIR INSTITUUT

Jaarverslag 1997 van het Europees Monetair
Instituut

Het EMI heeft op 5 mei 1998 zijn vierde en
laatste jaarverslag gepubliceerd.

Net als de vorige jaren behandelt het Verslag
de economische, monetaire en financiéle situatie
in de EU in 1997 en licht het de activiteiten toe
van het EMI, met name de voorbereidende
werkzaamheden voor de derde fase; het bevat
tevens de jaarrekening van het Instituut.

Zoals blijkt uit het voorwoord van de Presi-
dent, de heer Duisenberg, lagen de voorberei-
dende werkzaamheden voor de derde fase in
1997 op schema. Hieronder volgen enkele van
de vele domeinen waarin belangrijke resultaten
zijn geboekt :

— de vooruitgang bij het identificeren van
geschikte monetaire strategieén voor de der-
de fase (het uitwerken van een overeengeko-
men reeks sleutelelementen die de strategie
van het ESCB zullen kenmerken) en de
ontwikkeling van de analytische en econome-
trische infrastructuur die nodig is ter onder-
steuning van de monetaire besluitvorming;

— het vastleggen van de technische specificaties
voor het operationele kader van het ESCB en
het opzetten van de instrumenten en infor-
matiesystemen die vereist zijn voor de imple-
mentatie van het toekomstige monetaire be-
leid van het ESCB;

— de aanmerkelijke vooruitgang in het vlak van
de tenuitvoerlegging van de statistische ver-
eisten voor het voeren van het gemeenschap-
pelijke monetaire beleid in de derde fase,
waardoor in de loop van 1998 volgens
nieuwe grondslagen opgestelde gegevens ter
beschikking kunnen worden gesteld van de
ECB;

— de afronding van een door de ECB te
bekrachtigen ontwerpovereenkomst betref-
fende het ERM Il (exchange rate mechanism);

— de vooruitgang inzake de organisatorische
aspecten, de implementatie van en het
onderzoek naar de IT-infrastructuur van het
ESCB en het TARGET-systeem; en

— de publicatie van de finale ontwerpen van
de eurobankbiljetten.
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Het EMI heeft, in het korte leven dat het
beschoren is geweest, de derde fase van de EMU
technisch grondig voorbereid, waardoor thans met
vertrouwen kan worden uitgekeken naar de
invoering, begin 1999, van de eenheidsmunt. De
stevige fundamenten die het EMI heeft gelegd,
zouden er mede voor moeten zorgen dat het
ESCB en de ECB kunnen uitgroeien tot een
autoriteit die haar primaire doelstelling, namelijk
het handhaven van prijsstabiliteit in de eurozone,
vastberaden zal blijven nastreven om zo een
passend kader te scheppen voor een duurzame
economische groei.

In Belgié wordt dit verslag verspreid door
de Nationale Bank van Belgi¢, Dienst Docu-
mentatie, de Berlaimontlaan 14, 1000 Brussel
(tel. 02/221.20.41; fax 02/221.30.42).

3. EUROPESE CENTRALE BANK

Tijdens zijn vergadering van 7 juli 1998 heeft
de Raad van bestuur van de ECB enkele
beslissingen genomen in het kader van de
voorbereiding op de derde fase :

— bij het begin van de derde fase wordt een
stelsel van reserveverplichtingen ingevoerd,
dat wordt toegelicht in het artikel « Reserve-
verplichtingen : specificaties van het ESCB-
stelsel en invoering van een overgangsstelsel
tijdens de laatste maanden van 1998 »;

— de voornaamste regels zijn vastgesteld be-
treffende de eerste overdracht aan de ECB
van de reserves in vreemde valuta’s, die op
1 januari 1999 zal plaatsvinden. Die over-
dracht zou, gelet op het relatieve aandeel van
de_centrale banken die niet van bij de aanvang
deel uitmaken van de eurozone, zowat 39,46
miljard euro bedragen en zou voor 15 pct.
uit goud en voor 85 pct. uit deviezen bestaan;

— de centrale banken en de kredietinstellingen
van de Europese Unie die niet tot de eurozone
behoren, mogen onder bepaalde voorwaarden
deelnemen aan het TARGET-systeem (geen
overnightkrediet en beperkte toegang tot
intradaykrediet);

— er zijn bepalingen uitgewerkt die de wettelijke
bescherming van de eurobiljetten moeten
waarborgen.

Mededelingen afgesloten op 31 juli 1998.
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