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Internationale samenhang

Twee belangrijke hypothesen waren in het begin van het jaar 1986

ingebouwd in de korte-termijnvooruitzichten voor de industrielanden. De eerste

was dat de dollar zwak zou blijven ten opzichte van de sterke valuta’s, de tweede
dat de prijs van de aardolie en van de andere energieprodukten een heel stuk
onder de vroegere hoogtepunten zou blijven. Zowel de ene als de andere
hypothese is correct gebleken, maar de vervulling ervan had niet de positieve en
snelle uitwerking die ervan verwacht was. Twee krachtlijnen die in de wereldeco-
nomie zouden gaan doorwerken, waren in de vooruitzichten juist ingeschat : een
eerste, die de wereldgroei zou stimuleren via haar werking in de landen en
bedrijfstakken die uit de verschuivingen voordeel haalden, en een tweede, die de
andere landen en sectoren zou treffen en de groei daarentegen zou remmen.
Maar in de ramingen waren zowel de vertraging in de reactie op die tegenwer-
kende ontwikkelingen als de weerslag van de gunstige veranderingen overschat.

Het is welbekend dat de reacties op twee identicke maar in tegengestelde
zin werkende impulsen in de economie steeds verschillen in intensiteit en snel-
heid. Zo hadden de twee golven van prijsverhoging voor de energieprodukten
destijds in de industrielanden onmiddellijk een kosteninflatie veroorzaakt, die te
verklaren was door de aanzienlijke waardeverhoging van een belangrijke input,
maar ook door de haastige aanpassing van andere prijzen. De toch snelle daling
van de energieprijzen daarentegen heeft zich heel wat trager verspreid dan hun
stijging, al deed ze zich voor in omstandigheden die al door desinflatie waren
gekenmerkt.

De groei werd door de daling van de aardolieprijs niet versneld. Aangezien
de vertraging van de expansie in de industrielanden was gevolgd op de aardolie-
schok van 1973, was deze laatste de voornaamste verantwoordelijke geacht voor
de breuk, terwijl de veel ondoorzichtiger rol van de structurele veranderingen in
de wereldeconomie sinds de jaren zestig veel minder goed werd onderkend.
Vandaar ook de hoop dat een scherpe prijsdaling van de energieprodukten zou
leiden tot een snellere groei in de industrielanden.

De eerste verhoging van de aardolieprijs had de buitenlandse inkomens van
de producentenlanden doen aanzwellen. De meeste van die landen hadden die
bijkomende koopkracht gebruikt om hun ontwikkeling te bespoedigen, andere
hadden het extra op het buitenland gewonnen inkomen veeleer gespaard, en de
financiéle middelen die zij, dank zij hun lopend overschot, hadden verkregen,
hadden via de « terugsluizing van de -oliedollars » gediend om de tekorten van
andere ontwikkelingslanden te dekken. Van hun kant waren de olie-importerende
industrielanden doorgaans rijk genoeg om met behulp van hun reserves of van
hun ruime leningsmogelijkheden het hoofd te bieden aan het externe tekort dat
veroorzaakt werd door de olierekening en door hun beleid dat gericht was op
het stabiliseren van het binnenlandse inkomen. Het gedrag van die drie catego-
rieén van landen had ertoe bijgedragen de deflatoire uitwerking van de plotselinge
verschuivingen in de wereldhandel op de wereldvraag te verzachten.

De recente ommekeer in die handel heeft zich voorgedaan in een sterk
veranderde internationale samenhang. Véel producerende landen hebben zich
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Industrielanden

zwaar in de schuld gestoken, omdat hun binnenlandse bestedingen proportioneel
sterker zijn toegenomen dan hun aardolie-ontvangsten, en hebben in de laatste
jaren inspanningen moeten leveren om hun invoer te beperken; de ombuiging

_van het internationale handelsverkeer in hun nadeel dwingt ze ertoe daarmee

door te gaan. De ontwikkelingslanden die geen aardolie produceren, hadden van
hun kant af te rekenen met een zware buitenlandse-schuldenlast, en hadden zich
al node een beheersing van hun binnenlandse vraag moeten opleggen; de
verlichting van hun energiekosten heeft ze daarvan niet ontslagen. Ook verschei-
dene Oosteuropese landen werden ertoe genoopt hun buitenlandse rekening recht
te trekken door hun aankopen in het buitenland in te krimpen. In de nieuwe
industrielanden wordt de verdeling van de reéle inkomensgroei naar de consu-
ment toe geremd door de sociaal-politieke structuur, waardoor hun invoervolume
nog steeds traag groeit. In de groep van de oude industrielanden wensten de
Verenigde Staten het tekort op hun federale begroting te beperken, terwijl ze
tegelijk hun lopend tekort ten opzichte van het buitenland trachtten te verminde-
ren, erop rekenend dat de verzwakking van de dollarkoers hun nationale produk-
tie concurrentiekrachtiger zou maken. Japan, waar de groei sterk afhankelijk is
geworden van de buitenlandse vraag, was niet in staat in korte tijd de structuur
van hele takken van zijn industrie om te schakelen : de binnenlandse markt, die
slechts kon worden ontwikkeld via een grondige wijziging in de inkomensverde-
ling, kon op korte tijd niet voor de aflossing zorgen van de buitenlandse markten
en het surplus van de exportbedrijven wegwerken. Andere industrielanden, die
tegelijk aan inflatie en een lopend buitenlands tekort hadden geleden, hadden zich
tot doel gesteld de inflatie uit te schakelen om hun tekort te bestrijden ; zij zagen
in het herstel van hun externe rekening het meest geschikte middel om de
werkgelegenheid op te voeren. Nog andere landen voerden een uiterst voorzichtig
beleid, om de vrees te bannen dat zij opnieuw de vraaginflatie zouden aanwakke-
ren.

Op die wijze gingen een hele reeks van landen, onder het gewicht van
nieuwe of sterkere dwangmatigheden, een aanpassingsbeleid voeren of nog ver-
scherpen, en dat terwijl andere landen, die hun comfortabele positie nog versterkt
zagen, hun soberheidsbeleid voortzetten. Klaarblijkelijk werden de nationale
doelstellingen geinspireerd door dezelfde zedespreuken. Het beleid was overal op
dezelfde maat gesneden, bij de ene gericht op de beperking van het externe
tekort, bij de andere op het behoud van een voldoende overschot. Uit de
nationale beleidslijnen ontstond een gedrag van planetaire draagwijdte dat interne
coherentie miste. Maar de coherentie werd hersteld in de feiten, en dat ging ten
koste van de groei.

Al bij al was de groei van de wereldinvoer in volume minder belangrijk dan
het voorafgaande jaar ; hij bedroeg nauwelijks meer dan 4 pct. in 1986, of slechts
de helft van die van 1984.

Weliswaar heeft de expansiefase, al ging zij samen met het voortbestaan van
een hoge werkloosheid, nu een vierde opeenvolgend jaar omspannen in het geheel
van de industrielanden die lid zijn van de Organisatie voor Economische Samen-
werking en Ontwikkeling. Maar de groei van hun totaal bruto binnenlands
produkt is vertraagd van 3 pct. in 1985 tot 2,5 pct. in 1986. Dit synthetische



cijffer hoeft natuurlijk niet te betekenen dat de groei in alle landen geringer is
uitgevallen. De terugval trof vooral de economieén die veel aardolie of andere
grondstoffen produceren — het Verenigd Koninkrijk, Canada, Australi¢, Nieuw-
Zeeland — en het land waarvan de munt het sterkst in waarde vermeerderde,
Japan. Maar er zijn hoe dan ook heel weinig industrielanden waar de expansie
veel krachtiger is geworden.

Op enkele uitzonderingen na nochtans — waaronder het Verenigd
Koninkrijk en Canada — hebben de industriclanden hun reéel inkomen per
eenheid produkt zien toenemen. Deze groei weerspiegelt binnen de economieén
de verbetering van de ruilvoet van de olie-importerende landen. Een eerste
voordeel voor deze landen was dat de aardolieprijs in dollars per vat over het
hele jaar gemiddeld bijna 40 pct. lager lag dan in 1985. Een tweede voordeel voor
die landen, met uitzondering van de Verenigde Staten en nog enkele andere
waarvan de munt samen met de dollar is gedeprecieerd, was dat de stijging van
de dollarnoteringen van de niet-energetische industriéle grondstoffen en van de
levensmiddelen veel geringer is geweest dan de daling van de Amerikaanse valuta
ten opzichte van hun munt. Anderzijds zijn de gemiddelde uitvoerprijzen van de
industrielanden veel minder gedaald dan die van hun aankopen in het
buitenland. Landen die veel energieprodukten invoeren en waarvan de valuta
geapprecieerd is, hebben hun ruilvoet uiteraard zien verbeteren onder invioed
van beide bewegingen ; onder de grote landen gaat het om Japan, de Bondsrepu-.
bliek Duitsland, Italié en Frankrijk. Maar ook de Verenigde Staten zelf hebben
winst geboekt. Immers, hoewel de koers van de dollar gemiddeld in waarde
daalde, gaf hij wel een stijging te zien ten opzichte van de valuta’s van een aantal
nieuwe industrielanden die voor de Verenigde Staten belangrijke handelspartners
zijn ; verder hebben sommige leveranciers van dit land prijsconcessies gedaan om
hun positie op de Amerikaanse markt te consolideren; ten slotte ook is de
kostprijs in dollars van de aardolie-invoer door de Verenigde Staten verminderd.
Al bij al haalden de lid-staten van de Organisatie voor Economische
Samenwerking en Ontwikkeling in hun geheel uit de wijzigingen in de
handelsverhoudingen een bijkomend reéel inkomen dat overeenstemt met zowat
0,8 pct. van hun bruto nationaal produkt in 1986. Daartegenover stond natuur-
lijk een verlies voor het geheel van de landen die aardolie of andere grondstoffen
uitvoeren en voor de landen van Qost-Europa.

De buitenlandse afzetmarkten van de lid-staten van de Organisatie voor
Economische Samenwerking en Ontwikkeling zijn in 1986 dus ingekrompen.
Anderzijds is hun invoer sterker gestegen — namelijk met ongeveer 8 pct. —,
onder meer wegens de aanvulling van de voorraden aardolieprodukten. Het
volume van hun goederen- en dienstenverkeer verslechterde dan ook, terwijl de
waarde ervan verbeterde : de netto-uitvoer van goederen en diensten leverde een
negatieve bijdrage tot de groei van het bruto binnenlandse produkt, zowel voor
het geheel van die landen als voor iedere belangrijke lid-staat.

Het is de binnenlandse vraag die gezorgd heeft voor de economische groei.

In de Verenigde Staten en Japan is de groei van die binnenlandse vraag,
met zo’'n 3,5 pct., van dezelfde orde van grootte gebleven als het voorafgaande



jaar. De verschillende bestedingscategorieén ontwikkelden zich in beide landen
wel uiteenlopend. In de Verenigde Staten vertraagde de reéle groei van de
overheidsbestedingen, en werd de activiteit inzonderheid ondersteund door een
nieuwe groei van de consumptie en de investeringen van de gezinnen alsook door
de aanvulling van de voorraden. In Japan daarentegen zijn de overheidsbestedin-
gen, die in 1985 waren gedaald, opnieuw gaan toenemen, terwijl het groeitempo
van de bestedingen van de particulieren er ongewijzigd bleef. In beide landen
namen de vennootschapsinvesteringen niet meer dezelfde vlucht als in 1985 : in
de  Verenigde Staten onder meer wegens - het schrappen van
ontwikkelingsprojecten in de aardoliesector, en in Japan onder invloed van de
verslechterde vooruitzichten van de exportindustrie, die een aantal van haar
markten zag achteruitgaan en haar concurrentiepositie aangetast zag door de
koersstijging van de yen.

De overheidsbestedingen hebben zich tussen 1985 en 1986 in de twee grote
industrielanden dus niet op dezelfde wijze ontwikkeld, maar hun begrotingsbeleid
vertoonde meer gelijkenis als het wordt beoordeeld op grond van de uiteindelijke
tekorten. In elk van beide landen bleef het te financieren saldo — 3,4 pct. van
het bruto binnenlandse produkt in de Verenigde Staten, 1,5 pct. in Japan — in
1986 nagenoeg ongewijzigd. Houdt men geen rekening met de conjuncturele
invloed op het overheidstekort om er het in zekere zin « structurele » bestanddeel
uit af te zonderen dat het meest de maatregelen van begrotingsbeleid weerspie-
gelt, dan stelt men voor de Verenigde Staten vast dat in de laatste jaren van
dat beleid een expansieve impuls is uitgegaan, die ook in 1986 nog aanwezig was,
zij het in heel wat geringere mate. In Japan werd het beperkende beleid
voortgezet, maar in minder strenge mate. In geen van beide landen werd het
begrotingsbeleid gebruikt om de binnenlandse vraag in 1986 te stimuleren.

Geen enkel van de vier grote Europese landen heeft zijn begrotingsbeleid
bijgestuurd om de verzwakking te compenseren van de impulsen die vroeger van
de Verenigde Staten uitgingen. In de Bondsrepubliek Duitsland bleef het over-
heidstekort onveranderd op 1 pct. van het bruto binnenlandse produkt, in Frank-
rijk en het Verenigd Koninkrijk steeg het tekort zeer licht tot omstreeks 3 pct.,
en in Italié, waar het nog veel groter was, daalde het tot een peil dat toch nog
rond de 12,5 pct. schommelde. De autoriteiten van die Europese landen hebben
voor hun economische groei dus gerekend op de reacties van de gezinnen en de
bedrijven op de verwachte verbetering van hun reéel inkomen. In elk van die
landen is het gezinsverbruik inderdaad versneld, vooral in de Bondsrepubliek
Duitsland ; de vennootschapsinvesteringen en de woningbouw daarentegen zijn
niet sterk toegenomen, en in sommige landen is hun groei zelfs vertraagd.

De expansie was niet groot genoeg om in de industrielanden een daling van
enige betekenis van de werkloosheid tot gevolg te hebben. Wel is de werkgelegen-
heid er licht blijven stijgen, maar deze toename heeft, wegens het verloop van
de beroepsbevolking, slechts geleid tot een geringe vermindering van de werkloos-
heidsgraad in de Verenigde Staten, waar hij gemiddeld 7 pct. bedroeg, en heeft
niet verhinderd dat het werkloosheidspercentage zich in de lid-staten van de
Europese Economische Gemeenschap heeft gehandhaafd op het hoge peil van
11,8 pct. In Japan, waar de werkloosheidsgraad steeds bijzonder laag is gebleven,
is hij licht geklommen tot 2,8 pct.



Op het vlak van de werkloosheid zijn de resultaten van de industrielanden
in hun geheel in 1986 dus vrij middelmatig gebleven; de prestaties waren heel
wat beter inzake de bestrijding van de inflatie. Dit was vooral het geval voor
de consumptieprijzen, die overal minder sterk stegen; in de Bondsrepubliek
Duitsland zijn die prijzen zelfs gedaald. Men moet teruggaan tot de jaren zestig
om vergelijkbare ontwikkelingen aan te treffen. De daling van 1986 was niet
overal even groot : zij was geringer in de landen die hun valuta in waarde lieten
dalen, in de landen waar de energieprodukten een minder groot gewicht hebben
in de korf van de verbruiksartikelen, alsook daar waar de binnenlandse kosten-
en prijzenelementen meer weerstand hebben geboden aan de neerwaartse ten-
dens. Hoe dan ook, de inflatieverschillen tussen de landen, die in het begin van
de jaren 1980 aanzienlijk waren, werden door de recente ontwikkeling niet of
nauwelijks vergroot.

Die verzwakking van de stijging van de consumptieprijzen in de
industrielanden in 1986 werd echter voornamelijk ingevoerd uit het buitenland.
De impliciete prijzen van de bruto binnenlandse produkten — die het verloop
van de zuiver binnenlandse kosten weerspiegelen, met inbegrip van de bruto
winstmarges van de bedrijven — zijn immers doorgaans sterker gestegen dan de
consumptieprijzen, of hebben een veel minder grote ombuiging te zien gegeven,
voor zover die zich al voordeed.

De grotere stroefheid van de binnenlandse kosten verklaart waarom de
gemiddelde uitvoerprijzen van de industrielanden in 1986 minder sterk daalden
dan de gemiddelde invoerprijzen, zoals hiervoor al is aangegeven.

Niet alle industrielanden hebben in 1986 hun lopend verkeer met het
buitenland zien verbeteren. De Verenigde Staten waren het meest opvallende
voorbeeld : de verslechtering, in volume, van hun handelsverkeer zette zich voort
ondanks de aanzienlijke waardevermindering van de dollar, en haalde het op de
gunstige invloed van de prijsontwikkelingen. Ook Canada, een belangrijk expor-
teur van landbouwprodukten en grondstoffen, en, onder de lid-staten van de
Europese Economische Gemeenschap, het Verenigd Koninkrijk, een aardolieleve-
rancier, en Denemarken, wegens de belangrijke groei van zijn binnenlandse
bestedingen, zagen hun lopende rekening verslechteren. Het tegenwicht van de
toegenomen tekorten van deze landen en van dat van de olieproducenten was
vooral de nieuwe uitbreiding van het lopende overschot van Japan en van de
Bondsrepubliek Duitsland, alsook van dat van de nieuwe industrielanden en van
andere Europese landen; de tekorten van Frankrijk en Italié hebben plaatsge-
maakt voor een overschot, en het tekort van de niet-olieproducerende landen met
een laag of middelgroot inkomen liep terug.

Binnen de groep van de industrielanden zijn de uiteenlopende ont-
wikkelingen van de externe onevenwichtigheden dus nog verscherpt, in het
bijzonder tussen de grote economieén. Het overschot van Japan bereikte 4,2 pct.
van het bruto nationale produkt en dat van de Bondsrepubliek Duitsland 3,6 pct.,
het tekort van de Verenigde Staten 3,3 pct. Voor dat verschil tussen de Verenig-
de Staten en Japan is een van de verklaringen wellicht het feit dat de Japanse
groei in 1986 opnieuw onder die van de Amerikaanse economie is gedaald, een



verklaring die evenwel niet opgaat voor de Bondsrepubliek Duitsland. Wat de
wisselkoerswijzigingen van de valuta’s van die drie landen betreft, die zijn niet
een richting uitgegaan die de zeer uiteenlopende ontwikkelingen van hun externe
rekeningen zou kunnen verklaren : van februari 1985 tot december 1986 is de
gewogen gemiddelde koers van de yen met zowat 33 pct. gestegen, ondanks de
lichte daling in het najaar, en die van de Duitse mark met 20 pct., terwijl de
koers van de dollar met 27 pct. is gezakt.

In heel wat voorspellingen en ook in gezaghebbende kringen klonk
pessimisme door in de prognoses over het koersverloop van de dollar; de
optimistische vooruitzichten betreffende de Amerikaanse economische groei wer-
den niet helemaal bevestigd door de feiten; het verschil op de
Euro-deviezenmarkt tussen de rente op beleggingen in dollars en die op tegoeden
in sterke valuta’s is verkleind. En toch is het bedrag van de op de Amerikaanse
markt belegde kapitalen in 1986 nog toegenomen. De vraag naar dollars diende
in 1986, net als het voorafgaande jaar, weliswaar te worden gestimuleerd door
de koersdaling ; maar die vraag is er gekomen en zij heeft de waardevermindering
van de dollar helpen afremmen. Die vraag naar dollars was wellicht afkomstig
van landen waarvan de valuta gedeprecieerd is ten opzichte van de Amerikaanse
dollar. Belangrijker is nog vast te stellen dat een deel ervan in 1986 uitging van
monetaire autoriteiten, meer bepaald de Japanse, die de opwaartse koersbeweging
van hun valuta onder controle wensten te houden ; de netto-aankopen van dollars
door de centrale banken waren in 1986 even belangrijk als hun nettoverkopen
tijdens het voorafgaande jaar.

Tegenover het geheel van de valuta’s waarvan de marktkoersen geregeld zijn
in het Europees Monetair Stelsel, is de waarde van de dollar sterker verminderd
dan uit zijn gewogen gemiddelde wisselkoers blijkt. Die daling heeft binnen het
Stelsel spanningen teweeg gebracht : de sterkste valuta’s werden extra gevraagd
en werden nog steviger. Om die en andere redenen die meer specifiek verband
hielden met de beslissingen van de nieuwe Franse regering inzake wisselkoersbe-
leid, werden de spilkoersen in het Europees Monetair Stelsel op 6 april algemeen
herschikt : de spilkoers van de Duitse mark en de gulden werd met 3 pct. en
die van de Belgische en Luxemburgse frank en de Deense kroon met 1 pct.
verhoogd, die van de lire en het Ierse pond bleef ongewijzigd, en die van de
Franse frank werd met 3 pct. verlaagd. De verslechtering van de lopende reke-
ning van het Verenigd Koninkrijk ten opzichte van het buitenland weerspiegelde
zich in de zwevende koers van het pond sterling : de omstreeks medio 1985 op
gang gekomen waardevermindering van die valuta zette zich, met een onderbre-
king van maart tot mei, voort in 1986, en van juli 1985 tot december 1986 daalde
de gewogen gemiddelde wisselkoers ervan met 18 pct. Wegens de belangrijkheid
van hun handelsbetrekkingen met het Verenigd Koninkrijk, konden de lerse
autoriteiten die verzwakking van het pond sterling niet gelaten ondergaan : in
augustus werd de spilkoers van het Ierse pond met 8 pct. verminderd ten opzichte
van de overige valuta’s van het Europees Monetair Stelsel. Een nieuwe verzwak-
king van de dollar, de sociale onrust in Frankrijk en geruchten en verklaringen
volgens welke de Duitse mark gerevalueerd zou worden, hebben in de laatste
weken van het jaar latente spanningen in de wisselkoersverhoudingen tussen de
lid-staten van het Europees Monetair Stelsel nieuw leven ingeblazen. De beroe-
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ring steeg ten top in de eerste dagen van januari 1987, en op 11 januari werden
de spilkoersen opnieuw bijgesteld : de Duitse mark en de gulden werden met
3 pct., en de Belgische en de Luxemburgse frank met 2 pct. gerevalueerd ten
opzichte van de Franse frank, de Italiaanse lire, de Deense kroon en het lerse
pond.

Dank zij de daling van de inflatie was een nieuwe verlaging van de nominale
rentetarieven mogelijk die, gelet op het conjunctuurverloop, ook wenselijk was.
Nagenoeg overal duldde of vergemakkelijkte het monetaire beleid de spontane
neerwaartse rentebeweging. Diverse landen hadden grenzen vastgesteld voor de
groei van de « aggregaten » — de voorraden financiéle activa die als « geld » of
als « quasi-geld » worden bestempeld —, grootheden waarvan de veranderingen
geacht werden door de autoriteiten te kunnen worden gecontroleerd en waarvan
de stijging beschouwd werd als de voorbode van de nominale groei van het
nationale produkt; waar die grenzen werden overschreden, hebben de
autoriteiten geen strenge corrigerende maatregelen getroffen.

De dalende beweging van de korte rente werd aan het begin van het jaar
onderbroken door een stijging, zij het van korte duur, in die Europese landen
waar de valutamarkt getroffen werd door spanningen die uiteindelijk leidden tot
de herschikking van april. Nadien zette de daling zich voort, maar in de laatste
maanden van het jaar viel ze stil. Diverse Europese landen verbreedden het
verschil tussen hun kortlopende rentetarieven en de rente op beleggingen in
Duitse marken, om te trachten de druk te verminderen die de sterkte van deze
valuta indirect uitoefende op hun valutamarkt. De Amerikaanse autoriteiten van
hun kant aarzelden om het verschil tussen hun korte rente en die op tegoeden
in Duitse marken nog te versmallen. In weerwil van de aanbevelingen uit het
buitenland, verminderde de Bundesbank haar korte rente immers niet langer
meer, bezorgd als zij zich toonde om de expansie van de binnenlandse liquiditei-
ten.

De lange rente daalde overal, het sterkst op die markten waar ze in 1985
nog vrij hoog was gebleven. In de laatste maanden van het jaar verliep de daling
langzamer, net als die van de korte rente. In sommige landen aarzelde de
overheid om de beweging kracht bij te zetten, omdat zij een uitbreiding vaststelde
van de netto-afvloeiingen van langlopend kapitaal naar buitenlandse markten
waar de nominale rente nog vrij hoog was of naar tegoeden in valuta’s waarvan
een appreciatiec verwacht werd. In vele landen gingen de beleggers in de loop
van het jaar ook steeds meer aarzelen om tegen het bereikte rendement langlo-
pende activa te vormen, en verkozen ze inmiddels kortere beleggingen. Toch
lagen de reéle rentetarieven in alle landen bijzonder hoog, althans wanneer men
ze berekent op grond van de voorbije stijging van de consumptieprijzen. Maar
het is mogelijk dat vele kleine beleggers, gewoon geworden aan hoge nominale
tarieven, in tal van landen meer aandacht hadden voor de zichtbare daling van
die tarieven dan voor de minder merkbare verbetering van de reéle rendementen,
en dat zij derhalve veeleer op die daling reageerden. Daar komt nog bij dat de
voorwaarden die de beleggers inzake de nominale lange-termijntarieven vragen,
worden beinvloed door de inflatieverwachting, die misschien meer gebaseerd was
op de stijging van de binnenlandse kosten — statistisch samengevat in de deflator
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Ontwikkelingslan-
den

van het bruto binnenlandse produkt — dan enkel op de consumptieprijzen; de
bezorgdheid die door verscheidene monetaire autoriteiten werd uitgedrukt, gaf
trouwens voedsel aan de verwachting dat de geringe inflatie wel eens niet zou
kunnen blijven voortduren.

Hoe het ook zij, de ommekeer in de rentetendens in de laatste maanden van
het jaar heeft toch niet kunnen verhinderen dat het gemiddelde rentepeil in de
industrielanden in 1986 lager lag dan in 1985.

Die rentedaling in de rijke landen en de teruggang van de dollarkoers
hebben de schuldenlast van de ontwikkelingslanden verlicht. Bovendien zagen de
aardolie-invoerende ontwikkelingslanden hun ruilvoet verbeteren; dank zij deze
ontwikkeling en het voortgezette herstelbeleid verminderde het tekort in hun
lopend verkeer met het buitenland. De ontwikkelingslanden die aardolie uitvoeren
daarentegen werden getroffen door de prijsval van dat produkt, zodat hun
lopende rekening aanzienlijk verslechterde : hun tekort liep op van 7,5 miljard
dollar in 1985 tot ongeveer 65 miljard in 1986. Hun uitvoerontvangsten liepen
zo fors terug dat zij, hadden zij die beweging aan de kant van de invoer willen
compenseren, hun binnenlandse vraag aan een ondraaglijke druk hadden moeten
onderwerpen. De ontwikkelingslanden met een aanzienlijke buitenlandse-
schuldenlast konden de dienst van die schuld niet meer op eigen kracht
honoreren. In het buitengewoon moeilijke geval van Mexico werd de
buitenlandse hulp op touw gezet overeenkomstig de voorstellen die de
Amerikaanse Minister van Financién in het voorafgaande jaar had geformuleerd
en die bekend staan als het « plan-Baker ». Het Internationaal Monetair Fonds,
de Wereldbank, andere officiéle instellingen en commerciéle banken van verschei-
dene landen stonden Mexico tegelijkertijd kredietlijnen toe. De omvang en het
gebruik van deze bijstand zijn afhankelijk van de uitvoerontvangsten van het
land, en de bedoeling is het aanpassingsbeleid waartoe Mexico zich vroeger had
verbonden, af te schermen tegen een aantal externe schokken. De moeilijkheden
van de meeste ontwikkelingslanden blijjven in het algemeen niet enkel een
financieel, maar ook een economisch probleem.

Economische en financiéle ontwikkeling in Belgié

Vergeleken met die van andere industrielanden, staat de Belgische economie
internationaal wijd open. Of men daarbij uitgaat van het aandeel van de
beschikbare middelen — de totale nationale produktie, vermeerderd met de
invoer — dat het buitenland levert, dan wel van het aandeel van die beschikbare
middelen dat op de buitenlandse markten wordt afgezet, in beide gevallen stelt
men vast dat de openheidsgraad van Belgié dicht bij 45 pct. ligt, veel meer dan
in de andere industrielanden, niet alleen de grootste, maar ook die waarvan de
omvang vergelijkbaar is met die van de Belgische economie. In de jaren zestig
hebben de ontwikkelingen in de structuur van haar activiteit de Belgische econo-
mie er meer dan andere toe gebracht deel te nemen aan het internationalise-
ringsproces, dat toen trouwens door de oprichting van de Europese
Gemeenschappelijke markt in een versnelde fase kwam.
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Dank zij zijn afhankelijkheid slaagde Belgié erin voordeel te halen uit de
aanhoudende groei in het geheel van de industrielanden enerzijds, en uit de
prijsdaling van de energieprodukten die het in grote mate invoert anderzijds.

De daling van de gemiddelde invoerprijs voor goederen en diensten is niet
alleen de meest opzienbarende van de ontwikkelingen van 1985 tot 1986, zi) was
er ook de motor van. Die daling bedroeg ongeveer 11 pct., en overtrof daarmee
die welke gemiddeld in de andere industrielanden plaatsvond ; zij was sterker dan
welke gelijkaardige daling ook die het land in elk van de laatste dertig jaren ten
goede was gekomen. De omvang van de terugval kan niet worden verklaard door
de forse prijsdaling van de aardolie alleen, maar heeft ook te maken met het
verloop van de dollarnoteringen van verscheidene grondstoffen, met de vertraging
van de inflatie in de landen die Belgié van fabrikaten voorzien en met de stijging
van de gewogen gemiddelde wisselkoers van de Belgische frank.

Het gevolg van die daling was dat de stijging van de consumptieprijzen
verder werd afgeremd, en dat die vertraging van het ene jaar tot het andere
sterker was dan bij de voornaamste handelspartners. De gemiddelde jaarlijkse
stijging van die prijzen liep in Belgié terug van 4,9 pct. in 1985 tot 1,3 pct. in
1986 ; van het ene jaareinde tot het andere beliep ze maar 0,6 pct. Onder die
algemene beweging gaan echter betekenisvolle bijzondere ontwikkelingen schuil.
Bij de prijzen van de energieprodukten — aardolieprodukten, steenkool, gas en
elektriciteit — was de ommekeer bijzonder duidelijk. Zij werden niet, zoals dat
wel het geval was in enkele andere Europese landen, getroffen door een verhoging
van de belastingen ; meestal vastgesteld op basis van parameters waarover met
de overheid is overeengekomen, waren zij in 1985 gemiddeld met 5,4 pct.
gestegen, en daalden zij in 1986 gemiddeld met 19,6 pct. Voor de groep van de
« levensmiddelen » bereikte de gemiddelde stijging in 1986 nog maar 1,9 pct.,
tegen 3,4 pct. het jaar vooraf, een vertraging die toe te schrijven was aan de
prijsdaling van de ingevoerde en ook van enkele binnenlandse produkten. On-
danks hun hoog invoergehalte werden de « overige produkten » nog 5,6 pct.

. duurder, tegen 5,9 pct. in 1985, en het was pas in de laatste maanden van het

jaar dat hun prijsstijging verzwakte. De diensten werden gemiddeld 5,2 pct.
duurder, iets meer dan in 1985, ondanks de vertraging in het tweede halfjaar.
Zo bleef de stijging van de consumptieprijzen van grote categorieén goederen en
diensten — energieprodukten en levensmiddelen uitgezonderd — in Belgi€é nog
krachtig, en zelfs groter dan die van dezelfde categorieén produkten in de
voornaamste Europese landen behalve Italié en het Verenigd Koninkrijk.

Stroomafwaarts is de daling van de in franken uitgedrukte prijzen aan de
grens dus niet overal of niet volledig doorgerekend. Het doorgeefproces werd
afgeremd door rigiditeiten, weerstanden tegen neerwaartse aanpassing — waar-
van sommige te maken hadden met de controlemodaliteiten — en praktijken die
de prijsconcurrentie beperken. Er heeft een schok plaatsgehad waarvan de weer-
slag de stijging van het binnenlandse prijspeil — dat in belangrijke mate de latere
kostenontwikkeling bepaalt — diende te vertragen, maar ofwel is die gedeeltelijk
door interne factoren geneutraliseerd, ofwel wordt zijn uitwerking in de tijd
gespreid, zodat hij minder hard aankomt. De prijsdaling aan de grens heeft de
winstmarges zeker verruimd, zowel bij de produktie als bij de distributie, of zelfs
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Inkomens van de
particulieren en
vennootschappen

bij de invoer, onder meer wanneer de verkoop en de activiteit tegen de buiten-
landse concurrentie beschut waren. Het gaat niet om een nieuw fenomeen : het
was ook al opgetreden in de tweede helft van de jaren zeventig, toen de
gemiddelde wisselkoers van de Belgische frank geklommen was. Die asymmetrie,
die te algemeen wordt vastgesteld in de snelheid waarmee stijgingen en dalingen
van invoerprijzen doorwerken, is voor de ontwikkeling van de algemene kosten
van de Belgische economie geen goede zaak.

Deze vaststellingen worden bevestigd wanneer men de stijging van de
deflator van het bruto binnenlandse produkt en die van de consumptieprijzen
vergelijkt. In de meeste industrielanden die aardolie invoeren, is de deflator meer
gestegen dan de consumptieprijzen, of is hij nog gestegen terwijl die prijzen
daalden. Maar in Belgi€é was het verschil tussen beide in 1986 groter dan elders;
bovendien was de verhoging van de deflator met 4,6 pct. aanzienlijker dan de
gemiddelde stijging, met 3,1 pct., bij de acht voornaamste handelspartners.

De oorsprong van die snel gestegen binnenlandse kosten in Belgié kan
worden onderzocht door de weerslag te meten van de stijging van iedere categorie
van kosten op de prijzen van de totale bestedingen, dit zijn de binnenlandse
bestedingen en de uitvoer. De loonkosten per eenheid produkt zouden slechts met
0,8 pct. verhoogd zijn, dit is minder dan een vierde van hun verhoging in 1985.
De indirecte belastingen na aftrek van de subsidies zouden met 2,7 pct. toegeno-
men zijn, een derde slechts van de stijging van 1985. De « overige » binnenland-
se-kostenelementen, een restpost die in hoofdzaak het bruto exploitatieoverschot
van de vennootschappen en de inkomens van de zelfstandigen omvat, zouden in
1986 met nagenoeg 11 pct. verzwaard zijn, tegen 7 pct. in 1985. De vergelijking
van de Belgische gegevens met die van de acht voornaamste industrielanden toont
aan dat de loonkosten per eenheid produkt in nationale munt in 1986 aanzienlijk
minder zouden gestegen zijn in Belgié dan elders, terwijl de « overige » binnen-
landse kosten driemaal sterker zouden geklommen zijn. '

Er is al op gewezen dat de ruilvoet van de industrielanden in 1986
verbeterde. Ook Belgié heeft daar voordeel bij gehad : zijn gemiddelde
uitvoerprijzen in nationale munt zijn met 6,9 pct. gedaald, terwijl zijn
gemiddelde invoerprijzen, zoals al gezegd, met 11,1 pct. terugliepen.

Onder overigens gelijkblijvende omstandigheden heeft een ruilvoet-
verbetering tot gevolg dat het reéle inkomen per eenheid produkt dat beschikbaar
is voor binnenlandse besteding, toeneemt. In Belgié kwam die inkomenswinst in
1986 alle categorieén van inkomens ten goede, zij het in vrij uiteenlopende mate.

Wegens de vertraging die in 1983 in de koppeling van de lonen aan het
indexcijfer van de consumptieprijzen was ingevoerd, steeg het jaargemiddelde van
de lonen sterker dan dat van het indexcijfer. Tegen vaste prijzen zou de
bezoldiging per loontrekkende, met inbegrip van de sociale bijdragen, met
ongeveer 1 pct. zijn toegenomen, terwijl zij in ieder van de voorafgaande vijf
jaren was gedaald ; de loonsom zou, wegens een lichte stijging van de werkgele-
genheid, nog wat sterker — namelijk met zowat 1,6 pct. — zijn gestegen. De
andere primaire inkomens van de particulieren namen krachtiger toe. Het onder-
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nemersinkomen van de zelfstandigen zou tegen vaste prijzen met zo’n 9 pct. zijn
geklommen, tegen 1,5 pct. in 1985 : het zou, met uitzondering van dat van de
land- en tuinbouwers, tegelijk voordeel hebben -gehaald uit de verruiming van
de winstmarges per eenheid en van de expansie van de verkoop. De inkomens
uit vermogen zouden in reéle termen met 6,4 pct. zijn gestegen, tegen 5,1 pct.
in 1985. Gedefleerd met het indexcijfer van de consumptieprijzen, vertoonden de
rendementen een stijging, en bovendien incasseerden de Belgische beleggers
nieuwe interesten op het belangrijke bedrag langlopende financiéle activa dat zij
in 1985 hadden gevormd. De totale stijging van het primaire inkomen van de
particulieren in 1986 - 3,7 pct. tegen vaste prijzen — was de grootste van de
afgelopen tien jaar. Het voor consumptie en sparen beschikbare saldo zou nog
iets sterker toegenomen zijn, doordat het nettobeslag van de overheid op die
primaire inkomens minder gestegen zou zijn dan die inkomens.

De vennootschappen haalden nog aanzienlijker voordelen uit de
ruilvoetverbetering. De prijsdaling van de ingevoerde produkten verminderde de
kostprijzen aanzienlijk, niet alleen via haar mechanische uitwerking, maar ook
indirect door bij te dragen tot een tragere stijging van de loonkosten. Aan de
kant van de verkopen werden alleen de gemiddelde uitvoerprijzen door prijsver-
minderingen getemperd; de gemiddelde verkoopprijzen op de binnenlandse
markt zouden nog iets gestegen zijn. Aldus zouden de winstmarges met zowat
16 pct. verruimd zijn; aangezien de omzet opnieuw zou toegenomen zijn, zou
het bruto exploitatieoverschot van de vennootschappen met 20 pct. geklommen
zijn, tegen 14 pct. in 1985. Het deel van dat overschot dat de vennootschappen
moeten gebruiken om netto vermogensinkomens te betalen aan andere sectoren
is in 1986 gedaald : de nettoschuld van de vennootschappen is in de laatste jaren
immers verminderd, en in de jongste tijd liepen ook de rentetarieven terug.
Bovendien stegen de door de vennootschappen betaalde directe belastingen drie
keer minder sterk dan hun bruto exploitaticoverschot na betaling van de vermo-
gensinkomens. In 1986 werd de directe belastingheffing op de vennootschappen
dus relatief lichter. Ten dele gaat het om een toevallige ontwikkeling, aangezien
bij de inkohiering, in het verslagjaar, van de belastingen betreffende voorgaande
jaren, aan de vennootschappen netto meer werd terugbetaald ; maar zij heeft ook
te maken met de toekenning van diverse belastingvoordelen aan de
vennootschappen, waaronder het stelsel voor de codrdinatiecentra. Per saldo zou
het beschikbare inkomen van de vennootschappen, dit wil zeggen hun gereser-
veerde brutowinsten — die de afschrijvingen omvatten —, met ongeveer 34 pct.
gestegen zijn.

De toename van de koopkracht van de particulieren gaf aanleiding tot een
herstel van de particuliere consumptie, die in volume zou toegenomen zijn met
3 pct., tegen 1,5 pct. in 1985. De aankopen van goederen, onder meer die van
wagens, stegen sterker dan die van diensten.

Een nog dynamischer bestanddeel van de vraag was de bruto kapi-
taalvorming door de bedrijven. De voorraden, die in de voorafgaande drie jaar
waren verminderd, zouden opnieuw zijn aangevuld, niet enkel in verband met
de produktieverhoging, maar ook doordat de aardolieverbruikers van de lage
prijzen gebruik maakten om hun reserves aan energieprodukten aan te vullen.
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Het zijn evenwel vooral de investeringen in vast kapitaal van de vennootschappen
— die toenamen met 7,6 pct., tegen 3,9 pct. in 1985 — en die van de eenmans-
zaken, die belangrijker waren dan in 1985. Die investeringen werden opgevoerd
in de dienstensector en vooral in de verwerkende nijverheid, waar het in ruime
mate bezette produktievermogen diende te worden uitgebreid; zij daalden
daarentegen in de elektriciteitssector, waar het programma voor de installering
van kerncentrales ten einde liep.

De bestedingen van de particulieren voor nieuwe woningen zouden met iets
meer dan 4 pct. zijn toegenomen. De stijging zou in het verslagjaar opnieuw
enkel toe te schrijven zijn geweest aan de woningbouw, behalve die van sociale
woningen : de door de gewestelijke toezichthoudende instanties aan de Nationale
Maatschappij voor de Huisvesting opgelegde beperkingen hebben deze er op-
nieuw toe gebracht de activiteit van haar erkende vennootschappen aanmerkelijk
te verminderen.

De overheid zou haar eigen investeringen voor het zesde opeenvolgende jaar
hebben verminderd. Zij bezuinigde ook op haar lopende aankopen van goederen
en diensten. Haar directe loon- en pensioenlasten daarentegen, het hoofdbestand-
deel van de overheidsconsumptie, zouden zoals in 1985 licht zijn toegenomen.

Al bij al zouden de binnenlandse bestedingen in 1986 met 3 pct. zijn
gegroeid, een expansietempo dat niet meer was gehaald sinds zeven jaar.

Net als in de jongste jaren is de verkoop van goederen en diensten aan het
buitenland, in de hand gewerkt door de internationalisering van de markten, in
volume forser gestegen dan de binnenlandse bestedingen; zijn groei bereikte
4,4 pct. Het uitvoervolume zou in Belgié sterker toegenomen zijn dan in de
andere industrielanden, maar de voorsprong van de Belgische economie is gedeel-
telijk toe te schrijven aan toevallige factoren die, zoals later nog zal blijken, de
activiteit en de uitvoer van de aardolieraffinaderijen in de hand hebben gewerkt.

In totaal zouden de finale bestedingen met 3,7 pct. zijn toegenomen, tegen
1,6 pct. in 1985. Aangezien de versnelling van het ene jaar tot het andere toe
te schrijven is aan de expansie van binnenlandse bestedingen met een hoog
invoergehalte — aankoop van wagens, voorraadvorming van aardolieprodukten
en investeringen van de bedrijven —, steeg het invoervolume van goederen en
diensten sterker — namelijk met 6,2 pct. — dan de finale bestedingen, en ook
merkelijk forser dan in 1985, toen het met 1,9 pct. was toegenomen. Net als in
de andere industrielanden nam het invoervolume van goederen en diensten ook
meer toe dan het volume van de uitvoer. In Belgi€é leverde het nettosaldo in
volume van het buitenlandse goederen- en dienstenverkeer derhalve een negatieve
bijdrage tot de stijging van het bruto binnenlandse produkt, wat doorgaans ook
het geval was in de andere industrielanden. De groei van de Belgische economie
werd gelukkig ondersteund door de ontwikkeling van de binnenlandse bestedin-
gen en vooral door het dynamisme, sterker dan elders, van de investeringsuitga-
ven van de bedrijven. Hij versnelde van 1,5 pct. in het voorafgaande jaar tot
2,1 pct. in 1986, waardoor het verschil met de groei in het geheel van de
Europese Economische Gemeenschap, in de Verenigde Staten en in Japan zou
zijn verkleind.
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De vermeerdering van de finale bestedingen leidde tot een nieuwe toename
van het gezamenlijke activiteitspeil, maar die toename was verre van algemeen.

De industrietakken die een aantal -categorieén consumptiegoederen
produceren, hebben voordeel gehaald uit een duidelijke opleving van de vraag.
De produktie van uitrustingsgoederen, andere dan telecommunicatiematerieel,
heeft zich niet hersteld, die in de metaalnijverheid is opnieuw gedaald. In de
chemische industrie en de papiernijverheid bleef de activiteit er wel op vooruit-
gaan, maar in een alweer vertraagd tempo. Ook de ontginning in de steenkool-
mijnen, die onder meer getroffen werd door de sociale onrust van het tweede
kwartaal, liep opnieuw terug. De activiteit in de elektriciteitscentrales onderging
de invloed van de onderhoudswerken in verscheidene kerncentrales, die in de
gasnijverheid van het gebruik van andere, goedkoper geworden bronnen van
industriéle energie. De olieraffinaderijen hebben hun produktievolume van het
ene op het andere jaar het sterkst opgevoerd : de teruggang van 1985, in verband
met de tijdelijke stopzetting van een raffinaderij, maakte in 1986 plaats voor een
activiteitsexpansie, die tegelijk in de hand werd gewerkt door het opnieuw op
gang brengen van die eenheid, door de zeer sterke toename van het verbruik van
afgewerkte aardolieprodukten en bovendien door de overdracht aan een Belgische
producent van de bestellingen bij een in Nederland gevestigde en tijdelijk niet-
actieve raffinaderij. Het herstel in de bouwsector is toe te schrijven aan de vraag
van de vennootschappen naar gebouwen en aan de nieuwe stijging van de
bestedingen van de particulieren voor woningen. In de landbouw bleef zowel de
plantaardige als de dierlijke produktie op het vrij zwakke peil van 1985. Sedert
het begin van de jaren tachtig is de door de — verhandelbare en
niet-verhandelbare — diensten toegevoegde waarde niet meer zo snel toegenomen
als voorheen, en die ontwikkeling heeft zich ook in 1986 voortgezet.

Desondanks bleef de dienstensector arbeidsplaatsen creéren, zij het minder
dan in 1985, onder meer wegens de saneringsmaatregelen bij de maatschappijen
voor openbaar vervoer. In de industrie daarentegen, waar de produktiveitsstijging
de toename van de toegevoegde waarde overtrof, bleven arbeidskrachten afvloei-
en, maar was het verlies aan arbeidsplaatsen minder groot dan in 1985. De
omgekeerde ontwikkeling kenmerkte de bouwsector, waar de werkgelegenheid
voor het eerst steeg sinds 1979. In het geheel van de diverse bedrijfstakken zijn
er tussen juni 1985 en juni 1986 25.000 nieuwe arbeidsplaatsen bijgekomen, een
aantal dat, ondanks de versnelling van de economische groei, licht onder dat van
1985 bleef. Het is niet uitgesloten dat een aantal wettelijke maatregelen ter
stimulering van de werkgelegenheid na verloop van tijd aan kracht hebben
ingeboet ; voorts hebben de bedrijven gewacht tot zij de verbintenissen zouden
kennen die zij inzake werkgelegenheid eventueel zouden aangaan krachtens de
nieuwe collectieve arbeidsovereenkomsten.

Uit de berekeningen blijkt dat de beroepsbevolking met enkele duizenden
eenheden is teruggelopen. De bevolking op arbeidsleeftijd gaf namelijk voor de
eerste maal een daling te zien, en bovendien is de totale activiteitsgraad weinig
veranderd. Deze stabiliteit is echter meer ogenschijnlijk dan reéel, want zij is het
gevolg van de toepassing van reglementaire bepalingen : overeenkomstig de
regeringsmaatregelen van eind 1984 worden de oudere werklozen geleidelijk uit

17

Produktie en

werkgelegenheid



Overheidsfinan-
cién

de beroepsbevolking verwijderd. Zo liep het officiéle aantal werklozen tussen juni
1984 en juni 1985 terug met 40.000, en met slechts 28.000 in de daaropvolgende
twaalf maanden. Als die oudere werklozen niet worden uitgeschakeld, ziet de
ontwikkeling er echter anders uit: dan is de werkelijke werkloosheidsver-
mindering belangrijker geweest in de tweede periode, namelijk 7.000 eenheden,
dan in de eerste, toen ze 2.000 had bedragen. De werkloosheid berekend volgens’
de reglementaire definitie en op grond van voor seizoeninvloeden gecorrigeerde
gegevens, bereikte eind 1985 12,7 pct. van de beroepsbevolking, in november
1986 12,3 pct.; op deze datum bedroeg de werkloosheidsgraad 8,5 pct. voor de
mannen en 17,7 pct. voor de vrouwen. Tot op zekere hoogte is de daling in 1986
toe te schrijven aan het feit dat een groter aantal werklozen — vooral vrouwen —
een deeltijdse betrekking aanvaardden.

Wanneer de rekeningen van de overheid - nationale overheid, ge-
meenschappen en gewesten, lokale overheid, autonome fondsen en lichamen en
sociale-zekerheidsinstellingen — worden samengenomen, kan de ontwikkeling van
haar financiéle toestand vrij nauwkeurig worden gevat. Wordt de analyse daaren-
tegen op het niveau van de subsectoren uitgevoerd, dan stuit ze op een aantal
moeilijkheden wegens de verschuivingen in de boekingen op de begrotingen van
die subsectoren, wegens de debudgetteringspraktijken en ook wegens het belang
van de intra-sectori€le overdrachten. Zo bedroeg het netto financiéle tekort van
de Schatkist, zoals het voorkomt in de maandstaten van deze laatste, in 1986
fr. 556 miljard, tegen fr. 571 miljard in 1985, terwijl het tekort van de
gezamenlijke overheid, saldo van ontvangsten en uitgaven van allerlei aard,
verslechterd is : het kan voor 1986 worden geraamd op fr. 573 miljard, tegen
fr. 554 miljard een jaar eerder. Dat tekort is evenwel relatief minder belangrijk
geworden ten opzichte van het bruto nationale produkt, want zijn verhouding tot
dat produkt is met 0,4 pct. verminderd in vergelijking met het voorafgaande jaar
en bereikte nog maar 11,2 pct.; volgens die verhouding gemeten, is het saldo
trouwens onophoudelijk gedaald sedert de eerste jaren van het decennium, toen |
het gemiddeld 15,3 pct. bedroeg. '

Het geheel van de fiscale en parafiscale ontvangsten zou met 3,5 pct. zijn
toegenomen. De elasticiteit van de ontvangsten ten opzichte van hun grondslag,
de inkomens en bestedingen, was zwak; de nominale primaire bruto-inkomens
van de particulieren en vennootschappen zijn immers met zowat 8 pct. en de
particuliere consumptie met ongeveer 4,5 pct. gestegen. Die geringe elasticiteit
heeft diverse oorzaken. De belasting op de inkomsten van de personen werd
verlicht door de wet van 1 augustus 1985 die onder meer voorzag in de indexe-
ring van de belastingschalen met 2 pct. De ontvangsten van de sociale zekerheid
zijn wel uitgebreid door de zeer krachtige expansie van het ondernemersinkomen
van de zelfstandigen, maar werden aan de andere kant meestal niet gestijfd door
de opbrengst van een indextranche van 2 pct. van de inkomens uit bezoldigde
arbeid, aangezien de stijging van de consumptieprijzen dat percentage niet
bereikte. Het inkomen uit bezoldigde arbeid, waarop een progressieve belasting
wordt geheven, is minder sterk gestegen dan dat uit vermogen, waarvan een deel
forfaitair wordt belast, en dan dat van de eenmanszaken; de belasting op de
inkomens van de vennootschappen, die verhoudingsgewijs het sterkst zijn toege-
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nomen, is slechts licht progressief, en bovendien werd de vennootschapsbelasting
verlicht krachtens diverse, al vermelde maatregelen.

De niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten vertoonden een daling, onder
meer omdat de rentebaisse de ontvangsten aanvrat die de Schatkist verkrijgt uit
hoofde van haar aandeel in de opbrengst van de verrichtingen van de Bank.

In totaal zou de overheid in 1986 over 3 pct. extra ontvangsten hebben
kunnen beschikken. '

De totale overheidsuitgaven zouden in nagenoeg hetzelfde tempo zijn
toegenomen. De verandering van het ene jaar tot het andere was echter zeer
verschillend naar gelang van de categorie van uitgaven.

De verhoging van de « netto-uitgaven voor goederen en diensten » werd veel
beter in de hand gehouden dan die van de totale uitgaven, want zij beliep slechts
1,6 pct. Door de vertraging van de prijsstijging diende de overheid de indexe-
ringsclausule van de wedden niet toe te passen; bovendien hebben de nationale
en lokale overheid maatregelen genomen om de stijging van hun loonkosten en
ook die van hun lopende aankopen van goederen en diensten af te remmen. De
« lopende overdrachten aan de particulieren » zijn iets sterker gestegen dan de
totale uitgaven : de maatregelen van het zogeheten « Sint-Annaplan » die bedoeld
waren om de diverse uitgaven van de ziekteverzekering te remmen, hadden in
1986 nog maar een beperkte uitwerking. De uitgaven « voor werkloosheid en ter
bevordering van de werkgelegenheid » gingen verder omhoog, met 4,6 pct. : het
aantal uitkeringsgerechtigde werklozen is gedaald, maar daartegenover stond een
uitbreiding van de programma’s voor tewerkstelling van werklozen door de
overheid en van het derde arbeidscircuit. De daling met 1,4 pct. van de « subsi-
dies aan de bedrijven » trof vooral openbare bedrijven, die ertoe werden gebracht
hun exploitatierekening aan te zuiveren door vroegere regeringsmaatregelen als-
ook door die van het « Sint-Annaplan ». Twee categorieén van lopende uitgaven
zijn nog met zowat 10 pct. toegenomen. De eerste betreft de « lopende overdrach-
ten aan het buitenland », die weinig belangrijk zijn, maar waarvan het bedrag
is opgevoerd via de verhoging — van 1 tot 1,4 pct. — van het deel van het
belastingtarief over de toegevoegde waarde dat aan de Europese Economische
Gemeenschap wordt afgedragen. De tweede categorie betreft de rentelasten op
de overheidsschuld, die uiteraard veel belangrijker zijn dan de eerste : de nieuwe
binnenlandse schuld nam in het verslagjaar immers meer de vorm aan van
leningen op korte termijn waarvan de lasten in de loop van het jaar zelf
betaalbaar waren, en verder daalde de gemiddelde rente op de uitstaande schuld
niet in dezelfde mate als de gangbare tarieven, omdat zij nog bezwaard was door
de hoge tarieven van vroegere leningen ; anderzijds voerde de Schatkist, gebruik
makend van de nieuwe technieken die op de buitenlandse financiéle markten
waren ingevoerd, voor haar verplichtingen in vreemde valuta’s een schuldbeheer
gericht op de herfinanciering van een belangrijk deel van haar deviezenschuld
tegen gunstiger voorwaarden. De rentelasten van de Schatkist werden met
fr. 6 miljard verlicht krachtens de bepalingen van een protocolakkoord dat de
Staat in augustus met de institutionele beleggers sloot. Deze laatste stemden erin
toe tot in 1990 in te schrijven op regularisatieleningen met een looptijd van acht
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Jaar. De v66r 1990 uitgegeven leningen krijgen tijdens de eerste vier jaar een
rendement mee dat iets beneden dat van de markt ligt. Het bedrag van die
leningen is bepaald in het akkoord en stemt in principe overeen met het verschil
tussen de rentelast die de Schatkist zou moeten betalen op een geheel van oude
leningen en die welke zij schuldig zou zijn geweest indien de bedoelde leningen
waren uitgegeven tegen een rente van 8 pct. Voortaan worden de ontvangsten
van de Staat afkomstig van de inschrijving op die regularisatieleningen via
ontvangsten uit hoofde van derdengelden gecompenseerd met de rentebetalingen
die ze financieren ; die rentelasten, die het begrotingssaldo van de Staat niet meer
beinvloeden, zijn in dit Verslag, overeenkomstig de regels van de nationale
rekeningen, opgetekend onder de uitgaven van het geheel van de overheid, want
zij beinvloeden wel degelijk het financiéle tekort van deze laatste.

Alles bij elkaar heeft de groei van de lopende overheidsuitgaven, die 4,3 pct.
bereikte, die van de ontvangsten overtroffen. Het verschil tussen beide werd
goedgemaakt door een beperking van de kapitaaluitgaven, aangezien deze met
7,7 pct. werden verminderd; de investeringen van de lokale overheid werden
opnieuw teruggeschroefd en de hulp aan de gemengde investeringsmaatschappijen
tot bescheiden bedragen teruggebracht.

Uit de financiéle rekeningen van de Belgische economie blijkt in 1986 een
financieel overschot van de binnenlandse sectoren : vanuit macro-economisch
oogpunt ex post werd het financi€le tekort van de overheid ruimschoots gedekt
door de financiéle overschotten van de particulieren en vennootschappen.

De spaarneiging van de particulieren zou toegenomen zijn en in totaal
16,3 pct. van hun beschikbaar inkomen hebben bereikt. Hoewel de particulieren
een enigszins groter deel van hun besparingen voor de financiering van investe-
ringen hebben bestemd, zouden de zuiver financiéle nettobesparingen van die
sector, dit wil zeggen zijn netto financieringsvermogen, ook gestegen zijn tot
meer dan 10 pct. van het beschikbare inkomen, of iets minder dan 8 pct. van
het bruto nationale produkt. In absolute waarde kan dat netto-aanbod van
middelen door de particulieren op ongeveer fr. 400 miljard worden geraamd.

Hoewel de vennootschappen van de overheid minder kapitaaloverdrachten
ontvingen, konden zij dank zij de stijging van hun bruto-inkomen toch meer
investeringsuitgaven doen en meer financiéle besparingen vormen ; hun financie-
ringsvermogen zou 5,4 pct. van het bruto nationale produkt hebben bereikt,
tegen 4,1 pct. in 1985, of in waarde een bedrag dat op bijna fr. 275 miljard kan
worden geraamd.

Het overschot van de financiéle besparingen van de particulieren en
vennootschappen op de netto financieringsbehoefte van de overheid — 2,1 pct.
van het bruto nationale produkt — werd geleend aan het buitenland ; het. verte-
genwoordigde de totale tegenwaarde van het overschot dat de Belgische economie
in 1986 in haar lopend verkeer met het buitenland boekte.
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Voor de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie in haar geheel zou het
overschot in het lopende verkeer met het buitenland op transactiebasis ongeveer
fr. 150 miljard hebben bedragen, tegen fr. 40 miljard in 1985. Die stijging is in
hoofdzaak toe te schrijven aan het goederenverkeer. Hierboven werd de ontwik-
keling van dit laatste voor Belgié al verklaard, en die verklaring geldt uiteraard
ook voor het geheel van beide landen : de weerslag van de forse ruilvoetverbete-
ring heeft het gewonnen van die van de verslechtering van het handelsverkeer
in volume.

De netto-ontvangsten afkomstig van het dienstenverkeer zouden hoger heb-
ben gelegen dan in 1985. De uitgaven voor reisverkeer van de ingezetenen zijn
toegenomen, die van de buitenlanders daarentegen gedaald : daardoor is het
steeds deficitaire saldo van die categorie van diensten groter geworden. De
netto-ontvangsten voortvloeiend uit de werkingsuitgaven van de internationale
instellingen die in Belgi€ en in het Groothertogdom Luxemburg zijn gevestigd,
zijn daarentegen verder toegenomen. Sinds het einde van de jaren zeventig was
in de inkomsten en uitgaven uit hoofde van inkomens uit beleggingen en
investeringen een tekort opgetekend, maar in 1986 gaven ze per saldo een klein
surplus te zien. De daling van de korte-termijntarieven in het buitenland en de
verzwakking van de dollarkoers verlichtten de rentelast op de deviezenschuld van
de overheid.

De belangrijke netto-uitgaven die ieder jaar gepaard gaan met de
overdrachten, zijn toegenomen, onder meer ten gevolge van de verhoogde
afdrachten aan de Europese Economische Gemeenschap.

Het particuliere-kapitaalverkeer nam opnieuw in omvang toe. In het
verslagjaar zou het geleid hebben tot een aanzienlijke netto-uitvoer, voor een
bedrag van wellicht zo’n fr. 185 miljard voor het gehele jaar. Het jaar 1986
betekende een ommekeer in een tendens. Sinds het begin van dit decennium had
de export van particulier kapitaal eerder de neiging gehad af te nemen, een
ontwikkeling die gepaard was gegaan met het geleidelijke herstel van de externe
lopende rekening; in 1986 daarentegen viel de aanzienlijke verbetering van deze
laatste rekening samen met een aanmerkelijk toegenomen netto kapitaalexport,
zodat deze het belangrijke lopende surplus zelfs overtrof.

De netto-aankopen van buitenlandse effecten door ingezeten niet-banken, die
in 1985 fr. 118 miljard hadden bedragen, bereikten over het hele jaar 1986 zowat
fr. 170 miljard. De beleggingen in buitenlandse aandelen scoorden een uitzonder-
lijk hoog bedrag : over de eerste tien maanden bedroegen zij fr. 20 miljard. De
gedragswijziging van de beleggers was bruusk : haar oorzaken kunnen worden
gezocht in de hoop op nieuwe koersstijgingen, in de uitbreiding van de activiteit
van de gemeenschappelijke beleggingsfondsen op het grondgebied van de Econo-
mische Unie, in een betere voorlichting van het publiek, in een aanstekelijke hang
naar geheimhouding, in het afschaffen eind 1985 van de fiscale voordelen die
voortvloeiden uit het zogeheten deel « De Clercq » van het Koninklijk Besluit
nr. 15 van 9 maart 1982, of nog in het meer algemene verlangen om de risico’s
te spreiden. Die trend is overigens niet typisch voor de spaarder van de Economi-
sche Unie : ook de aankopen van Belgische aandelen door buitenlanders,
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fr. 24 miljard over de eerste tien maanden van 1986, hebben een ongewone
omvang aangenomen. Een dergelijke symmetrie treft men minder aan in de
ontwikkelingen van de obligatie-aankopen. Over de eerste tien maanden van het
jaar kochten de ingezetenen al voor fr. 94 miljard obligaties in vreemde valuta’s
aan; het aandeel van de effecten in deviezen in de obligatieportefeuilles in
franken en in buitenlandse valuta’s die de Belgische particulieren en bedrijven
in die periode vormden, is toegenomen, en bereikte ongeveer 40 pct. De factoren
die er de ingezetenen in de voorgaande jaren toe hadden aangezet in buitenlandse
obligaties te beleggen, hebben zich zeker ook nog in 1986 doen voelen ; daarover
werd al - gehandeld naar aanleiding van de toelichting bij de aankopen van
buitenlandse aandelen. Er moet ook melding worden gemaakt van de aantrek-
kingskracht van een aantal soorten van effecten die ingewikkelder zijn dan de
klassieke obligaties en waarvan het aanbod op de « Euro »-markten 1s toegeno-
men, alsook van de belangrijke uitgiften op de internationale markten die naar
de belangstelling van de belegger dongen. Maar de trek van de Belgische en
Luxemburgse beleggers in langlopende activa in vreemde valuta’s had in 1986
wellicht ook specificke oorzaken. De eerste is de richting die de lange rente op
de primaire binnenlandse markt werd uitgestuurd. In de loop van het tweede
kwartaal werd de daling van de tarieven bij de uitgifte in de hand gewerkt door
een ruime toevloed van financi€éle spaarmiddelen — waarop hiervoor al werd
gewezen — die een vlotte financiering van de kredietbehoeften mogelijk maakte.
Die verlaging zou wellicht gepast zijn geweest in een gesloten economie, maar
in een markt die met buitenlandse markten in verbinding staat zoals communice-
rende vaten, moest zij wel kapitaaluitvoer in de hand werken, aangezien zij de
lange tarieven na voorheffing verminderde tot onder die van beleggingen in sterke
valuta’s van het Europees Monetair Stelsel; voorts gaf het in vergelijking met
het rendement in het buitenland relatief lage peil van de Belgische tarieven geen
uitzicht meer op nieuwe dalingen, wel integendeel. Geruchten volgens welke het
contractuele statuut van de overheidsschuld tegenover ingezetenen eenzijdig door
de autoriteiten zou kunnen worden veranderd, vormden een tweede oorzaak van
afkeer voor obligaties van de Belgische overheid ; die berichten droegen overigens
ook bij tot een uitbreiding van de vraag naar nochtans in franken luidende
obligaties die ter inschrijving werden aangeboden door buitenlandse debiteuren,
onder meer door internationale instellingen : de beleggingen van dat type door
de ingezetenen bedroegen in 1986 ongeveer fr. 30 miljard.

De aankopen door buitenlanders van door de Belgische en Luxemburgse
overheid of andere organen in franken uitgegeven obligaties, hebben zich daaren-
tegen nauwelijks ontwikkeld, want zij bereikten over de eerste tien maanden van
1986 fr. 12 miljard, tegen fr. 10 miljard in het hele voorafgaande jaar.

De directe fnvesteringen van de ingezeten vennootschappen in het buitenland
werden belangrijker : over de eerste tien maanden van 1986 bereikten ze per
saldo fr. 38 miljard, tegen fr. 14 miljard in het gehele voorafgaande jaar. Die
uitbreiding heeft niet zozeer te maken met toegenomen participaties van in de
Economische Unie ingezeten bedrijven in het kapitaal van buitenlandse firma’s,
maar veeleer met belangrijke leningen die ze toestonden aan geaffilieerde buiten-
landse vennootschappen, terwijl die financiéle verrichtingen in 1985 een nettotoe-
voer van middelen naar ingezeten ondernemingen hadden opgeleverd; ook die
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ommekeer werd wellicht in de hand gewerkt door de ontwikkeling van de
renteverschillen. Deze factor heeft overigens ook zijn invloed doen gelden op de
leningen tussen buitenlandse vennootschappen en hun in de Economische Unie
gevestigde verwante bedrijven, want ook de stroom van die leningen is omge-
keerd, doordat vreemde vennootschappen de terugbetaling vroegen van voor-
schotten die ze vroeger hadden toegestaan. De directe investeringen van buiten-
landers in de vorm van participaties in het kapitaal van in de Economische Unie
gevestigde bedrijven zijn sterk teruggelopen, onder meer omdat de nieuwe
kapitaaldotaties die de moedermaatschappijen van in het Groothertogdom geves-
tigde bankfilialen aan deze laatste verlenen, in 1986 minder belangrijk waren.

Over het gehele jaar kwamen bovenop het tekort in het effectenverkeer
derhalve nog het negatieve saldo in de directe investeringen en bovendien een
aantal andere kapitaalbewegingen, waarvan sommige ook langlopend waren.
Bovendien heeft de openbare sector, andere dan de Schatkist, in het verslagjaar
netto ongeveer fr. 30 miljard van zijn buitenlandse verplichtingen in deviezen en

in franken terugbetaald.

Het totale tekort in het gehele verkeer van lang kapitaal met het buitenland
kon niet worden gedekt door een nettotoevoer van kort kapitaal. Over het gehele
jaar zouden die zeer heterogene stromen van kortlopend kapitaal — die bewegin-
gen omvatten in vreemde valuta’s zowel als in franken, en waartoe om uiteenlo-
pende motieven wordt besloten door buitenlanders zowel als door ingezetenen —
ongeveer in evenwicht zijn geweest.

In het eerste halfjaar verliep het korte-kapitaalverkeer bijzonder hortend. De
spanningen op de valutamarkten v66r de beslissing van 6 april om de spilkoersen
inn het Europees Monetair Stelsel te herschikken, hebben eerst een kapitaaluitvoer
van nagenoeg fr. 90 miljard teweeggebracht, toe te schrijven aan verkopen op
termijn van franken en aan de terugtrekking van tegoeden in franken door
buitenlanders, hoewel het renteverschil op korte termijn ten gunste van de frank
in vergelijking met de sterke Europese valuta’s op 4 of 5 pct. was gebracht;
tegelijk verminderden de ingezetenen daarentegen hun nettotegoeden, a contant
en op termijn, in buitenlandse valuta’s, door op termijn sommige valuta’s te
verkopen waarvan de koers verhoogd was met een aanzienlijk report. Na de
herschikking vertoonde het korte-kapitaalverkeer in franken door de buitenlanders
een ommekeer, en keerden de fondsen terug ondanks een belangrijke vernauwing
van het renteverschil. Er vloeiden evenveel middelen terug als er vooraf waren
uitgevoerd. De ingezetenen van hun kant verminderden verder hun contante en
termijntegoeden in vreemde valuta’s. In het tweede halfjaar waren de bewegingen
heel wat minder spectaculair. De tegoeden in franken in het bezit van buitenlan-
ders bleven langzaam toenemen tot in de laatste weken, maar tegelijk verkregen
buitenlandse ondernemingen kredieten in franken bij ingezeten banken of
plaatsten ze bij die banken privé-obligatieleningen; dat beroep op de Belgische
en Luxemburgse financiéle instellingen werd in de hand gewerkt door het
rentepeil op de binnenlandse markt. Wat de contante en termijntegoeden van de
ingezetenen in buitenlandse valuta’s betreft, die schommelden binnen vrij enge
grenzen. Over het hele jaar zijn de nettotegoeden van de buitenlanders in
franken, contant en op termijn, met zowat fr. 40 miljard gedaald, maar de
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vermindering van de nettotegoeden in deviezen van de ingezetenen zorgde voor
een terugvloeiing van ongeveer fr. 110 miljard. De verhoging van de eigen
deviezentegoeden van de Belgische en Luxemburgse banken deed netto ongeveer
fr. 60 miljard wegvloeien, tegen fr. 42 miljard in 1985. De tegoeden die zij
vormen als tegenwaarde van de kapitaaldotaties van hun moedermaatschappij of
van provisies aangelegd om het hoofd te bieden aan het eventueel in gebreke
blijven van buitenlandse debiteuren, zijn niet méér gestegen dan in 1985 ; maar
de nettotegoeden in Ecu’s van de banken, die in 1985 waren verminderd, zijn
gegroeid. De voorraad handelsvorderingen ten slotte, ontstaan ten gevolge van
betalingsuitstel dat met het handelsverkeer gepaard gaat, is verder gestegen, en
die expansie is in de allerlaatste weken versneld omdat de verwachte herschikking
van de spilkoersen leidde tot een aanpassing van de betalingstermijnen.

Aangezien het saldo van alle kapitaalbewegingen met alle looptijden het
lopende overschot over het gehele jaar overtrof, kwam op de valutamarkt een
nettovraag naar deviezen tot uiting, waaraan moest worden voldaan ofwel door
in te teren op de deviezenreserves van de Bank, ofwel door nieuwe leningen van
de Schatkist in vreemde valuta’s.

In 1986 heeft de Bank, die haar nettotegoeden op het buitenland reeds fel
had moeten inzetten tijdens heel de periode van grote externe tekorten, er de
voorkeur aan gegeven haar reserves af te schermen. Deze werden zelfs met
fr. 7,2 miljard aangevuld, een verhoging die voor een belangrijk deel voortvloeit
uit de opbrengst van de buitenlandse beleggingen van de Instelling.

De bedragen die nodig waren om het tekort op de valutamarkt goed te
maken, kwamen dan ook van leningen van de Schatkist in het buitenland. Het
bedrag van die leningen, namelijk fr. 72 miljard, was hoger dan in 1985, toen
het fr. 34 miljard bereikte, maar bleef ruim beneden de aanzienlijke massa
nettotegoeden — vorderingen min verplichtingen — die de andere Belgische en
Luxemburgse economische subjecten tijdens het verslagjaar vormden; dat kon
ook niet anders, aangezien de Belgische economie, en a fortiori de Economische
Unie, in 1986 aan het buitenland een nettolening verstrekte die overeenstemt met
het overschot op haar lopende betalingsbalans.

Ondanks de uitbreiding van de particuliere netto kapitaaluitvoer is het agio
van de vreemde valuta’s op de vrije markt blijven schommelen binnen vrij enge
grenzen, van 0,5 tot 1,5 pct. Immers, enerzijds werd het aanbod op die markt
in 1986 opnieuw gestijfd door die deviezenontvangsten, afkomstig van lopende
transacties, die krachtens de reglementering op de ene of de andere van beide
markten kunnen worden verkocht, zoals die afkomstig van de inkomens uit
buitenlandse beleggingen en investeringen. Aan de andere kant heeft de Bank
op de vrije markt heel wat minder vreemde valuta’s aangekocht dan in het
voorafgaande jaar.

De koersdaling van de dollar en van het pond sterling alsmede van de
valuta’s die daar nauw bij aansluiten, heeft de gewogen gemiddelde wisselkoers
van de Belgische frank sedert december 1985 met ongeveer 8 pct. doen oplopen ;
in vergelijking met maart 1985, toen de koers van de dollar begon te dalen,
bedroeg de appreciatie van de Belgische frank zowat 14 pct.
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De ontwikkeling van de aankopen van effecten in buitenlandse valuta’s door
de Belgische beleggers was geen uiting van een veralgemeende voorkeur voor
financiéle activa op lange termijn, integendeel : de totale vraag van de particulie-
ren en bedrijven naar die activa is in 1986 verzwakt. De vorming van tegoeden
in Belgische franken voor meer dan een jaar is inderdaad duidelijk teruggelopen :
over de eerste tien maanden van het jaar bedroeg ze slechts fr. 142 miljard, een
heel wat kleiner bedrag dan dat van de overeenstemmende periode van 1985
— fr. 252 miljard —, toen het renteverloop en de verwachte rentedaling de
beleggingen op halflange en lange termijn hadden gestimuleerd. De vraag naar
langlopende activa viel vooral terug in het tweede kwartaal van 1986, na de
rentedaling, en zij bleef aarzelend tot het eind van het jaar. Die tegenzin van
de spaarders voor beleggingen op lange termijn in Belgische franken veroorzaakte
een vermindering van het aanbod van nieuwe obligaties. De Staat spreidde zijn
uitgiften in de tijd, en schreef in het tweede kwartaal geen lening uit, in
tegenstelling met .wat gebruikelijk is. Het succes van zo’n lening bleek erg
onzeker, temeer daar het rendement van de op de beurs genoteerde obligaties
was opgelopen ; een verhoging van het rendement op een nieuwe lening zou het
signaal zijn geweest voor een veralgemeende beweging van de binnenlandse
credit- en debetrentetarieven. De doorlopende uitgiften van kasbons, waarmee de
financiéle instellingen permanent middelen aantrekken, leden nog sterker onder
de afkerigheid van de beleggers. Deze hebben zich daarentegen niet afkerig
getoond ten aanzien van obligaties in franken die in Belgié en in het Groothertog-
dom werden aangeboden door privé-ondernemingen en vooral door internationale
instellingen ; hierboven is al gewezen op de redenen van die uitzondering.

Na het eerste kwartaal hebben de financiéle besparingen op de binnenlandse
markt zich gericht naar kortlopende beleggingen, in afwachting dat de lange rente
zich zou herstellen. Over de eerste tien maanden van 1986 zijn de tegoeden in
franken voor ten hoogste een jaar in het bezit van de bedrijven en particulieren
met fr. 273 miljard toegenomen, tegen fr. 170 miljard in dezelfde periode van het
voorafgaande jaar. Uit de gedeeltelijke gegevens voor de laatste twee maanden
blijkt dat de voorkeur voor de korte termijn stand hield, in het voordeel van de
termijndeposito’s en deposito’s op spaarboekjes. De kasmiddelen aangehouden in
de vorm van bankbiljetten stegen eveneens, wat sinds 1983 niet meer het geval
was geweest. :

In totaal, dit is rekening houdend dus met alle tegoeden in vreemde valuta’s
die, zoals al is aangegeven, in 1986 sterk opliepen, is de vorming van financiéle
activa door de particulieren en de vennootschappen dat jaar aanzienlijk toegeno-
men : zij bedroeg over de eerste tien maanden ongeveer fr. 790 miljard, tegen
zowat fr. 570 miljard in dezelfde periode van 1985. Die stijging kan in de eerste
plaats worden verklaard door de hiervoor al in het licht gestelde toename van
het financiéle overschot van ieder van die twee sectoren, waarvan de financiéle
besparingen direct of indirect het tekort van de Belgische overheid en dat van
het buitenland hebben gedekt. Een tweede verklaring ligt in de toename, sterker
nog in 1986, van het bedrag aan intra-sectoriéle vorderingen en schulden : meer
dan het voorafgaande jaar, deden gezinnen en vennootschappen een beroep op
vreemde middelen die hun direct of indirect door andere gezinnen of andere
vennootschappen werden verschaft. Het beroep van deze laatste op de middelen
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aangebracht door het buitenland vertoonde, zoals eerder al is gezegd, een
vermindering.

Gedurende de laatste vijf jaar was het beroep van de gezinnen op krediet
op een zeer laag peil gevallen; in 1985 was het wel opnieuw toegenomen, en
die beweging is in 1986 in nog sterkere mate doorgegaan. Over de eerste tien
maanden gingen de gezinnen voor fr. 74 miljard nieuwe schulden aan, tegen
fr. 39 miljard in dezelfde periode van 1985. De groei van de beschikbare inko-
mens, die voor sommige sociale beroepsgroepen zeer aanzienlijk was, en de
teruggang van de hypotheekrente tot een peil dat sinds de jaren zeventig niet
meer gebruikelijk was, moeten er een aantal gezinnen toe hebben aangespoord
te lenen om woningen te kopen of te bouwen. Terzelfder tijd werden meer
verbruiksgoederen gekocht, vooral wagens, waardoor ook meer gebruik werd
gemaakt van afbetalingskrediet.

Niettegenstaande de gereserveerde winst van het geheel van de ven-
nootschappen sterker toenam dan hun kapitaaluitgaven, deden de bedrijven in
1986 meer dan in 1985 een beroep op externe financiering : fr. 117 miljard over
de eerste tien maanden, tegen fr. 78 miljard in dezelfde periode van 1985. Dat
wijst erop dat de vennootschappen, althans een aantal ervan, een bijzonder
belangrijke voorraad financiéle activa hebben aangelegd. Om aan hun grote
behoefte aan middelen te voldoen, zochten de vennootschappen de binnenlandse
markt op. Er waren iets meer openbare uitgiften van aandelen. Het beroep op
investeringskredieten heeft zich sterker uitgebreid ; de rente op die kredieten was
verminderd en sommige fiscale bepalingen betreffende de coérdinatiecentra deden
de rentelasten voor die kredietsoort nog dalen. Het gebruik van korter krediet
steeg minder dan het voorafgaande jaar, toen de verwachting dat de lange rente
zou dalen de bedrijven ertoe had aangezet voorlopig gebruik te maken van

overbruggingskredieten ; deze laatste werden geconsolideerd zodra de rente ge-
daald was.

De wijze waarop de overheid haar tekort financierde, veranderde net
andersom. De overheid deed een veel groter beroep op de geldmarkt dan in 1985
en veel minder op de andere segmenten van de binnenlandse financiéle markt.
Op de oorzaken van die ommekeer is hierboven nader ingegaan; er zij aan
toegevoegd dat de financiéle instellingen in hun geheel, net als het publiek, de
voorkeur gaven aan beleggingen op korte termijn. In vergelijking met 1985
groeide hun portefeuille effecten voor meer dan een jaar minder dan hun
middelen op halflange termijn. Bovendien konden ze veel meer kortlopende
middelen aantrekken dan in 1985, zodat ze niet enkel de ruimere behoeften van
de bedrijven en de gezinnen konden voldoen, maar ook hun portefeuille certifica-
ten konden opvoeren met fr. 263 miljard, tegen fr. 76 miljard in 1985. Behalve
zeer uitzonderlijk, maakten zij geen gebruik van het herdisconto van de Bank
om hun tegoeden in overheidspapier te financieren, want de afwijking tussen het
rendement van dit laatste en de kostprijs van het herdisconto bleef negatief.

Aan het eind van het jaar bleek uit de balans van de financiéle instellingen
dat deze bijzonder liquide waren; hun tegoeden in overheidspapier voor ten
hoogste een jaar en de beschikbare marges op hun herdiscontoplafonds bij de
Bank waren samen nog toegenomen en bereikten fr. 1.266 miljard.
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Al in het begin van het tweede kwartaal van 1984 was de rente op
schatkistcertificaten beginnen te dalen, en die beweging had zich met enkele
onderbrekingen voortgezet. De duidelijkste onderbreking was de stijging eind
1985 : de aanzet tot de herschikking van april 1986 veroorzaakte hevige spannin-
gen op de valutamarkt van verscheidene lid-staten van het Europees Monetair
Stelsel, en ook in de Belgisch-Luxemburgse Economische Unie werd de valuta-
markt verstoord door de uitvoer van kort kapitaal, waarvan de omvang al is
vermeld. Nadat de rente op schatkistcertificaten met drie maanden looptijd in
december 1985 van 8,60 op 9,75 pct. was gebracht, bleef zij gedurende het eerste
kwartaal ongewijzigd. Na de herschikking van Ootmarsum kon ze, dank zij de
omslag in het korte-kapitaalverkeer, in versneld tempo opnieuw worden
verlaagd : voor driemaands papier werd het tarief in juni teruggebracht tot
7,35 pct., het laagste peil sinds september 1978. In het tweede halfjaar heeft de
Bank, in overeenstemming met het Bestuur van de Thesaurie, dat leidende
rentetarief onveranderd gehandhaafd. De renteverschillen ten gunste van tegoe-
den in Belgische franken, ten opzichte van de tarieven voor vergelijkbare beleg-
gingen in diverse buitenlandse valuta’s, waren doorgaans verkleind. Die verschil-
len werden nog geringer in de laatste maanden van het jaar, toen de rente op
beleggingen in onder meer dollars en guldens op de Euro-geldmarkt opnieuw
langzaam begon te klimmen. Tegelijk stegen de tarieven voor andere Euro-valu-
ta’s, zoals het pond sterling, de Franse frank en de Deense kroon, wat het
verschil tussen deze tarieven en de Belgische breder maakte. Gelet op de belangrij-
ke uitvoer van kapitaal op lange termijn, oordeelde de Bank dat best zoveel
mogelijk werd vermeden dat die beweging zich zou voortplanten tot de korte
termijn. In december ging zij over tot een lichte verhoging van de rente op
driemaands certificaten, die daarmee op 7,40 pct. werd gebracht. Zij reageerde
krachtiger nadat op de markten van het Europees Monetair Stelsel door een
samenspel van omstandigheden een storm was opgestoken; de Bank en de
Schatkist besloten toen de rendementsverschillen tussen kortlopende beleggingen
in franken en in andere valuta’s, die inmiddels waren opgelopen, te verkleinen,
en op 6 januari 1987 werd de rente voor de certificaten op zeer korte en korte
termijn verhoogd; voor driemaands papier was de stijging 0,50 pct.

De bewegingen in de tarieven voor de certificaten, die leidinggevend zijn
voor de geldmarkt, hebben ook daarbuiten de rente in belangrijke geledingen van
de markt voor kortlopende middelen beinvloed. Die invloed werd nog versterkt
door de veranderingen in de disconto- en voorschottarieven van de Bank. In
overeenstemming met de principiéle beslissing van mei 1985 heeft de Bank
gedurende het gehele jaar 1986 haar tarieven afgestemd op de rente voor
driemaands schatkistcertificaten, er zorg voor dragend dat de eerstgenoemde iets
hoger bleven dan de tweede. De jongste wijziging had plaats op 8 januari 1987 :
de discontovoet, die sinds eind mei 8 pct. bedroeg, werd toen op 8,5 pct.
gebracht.

Als men afziet van de verhoging van de gevoeligste tarieven in de eerste
maanden van 1986, was het rendement van de diverse categorieén financiéle
activa op de binnenlandse financi€éle markt fundamenteel neerwaarts gericht.

De creditrentetarieven op korte-termijndeposito’s zijn gedaald. Die welke het
snelst reageren op de geldmarktsignalen, werden in de eerste negen maanden van
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het jaar, naar gelang van de looptijd, verminderd met 1 tot 2,75 pct., terwijl de
zogeheten « lijsttarieven » op kleinere deposito’s in dezelfde periode met 0,75 tot
1 pct. daalden. De basisrente voor inlagen op spaarboekjes, die sinds eind 1983
onder toepassing valt van de reglementering van de toezichthoudende overheid,
werd in de loop van het jaar herhaaldelijk neerwaarts aangepast en bedroeg eind
1986 4 pct., tegen 5,25 pct. een jaar eerder. Aangezien die reglementering geen
betrekking had op de getrouwheidspremie die bovenop de basisrente komt bij het
bepalen van de vergoeding op tegoeden die ten minste een jaar behouden blijven,
hebben een aantal instellingen belangrijke getrouwheidspremies toegestaan, ge-
bruik makend van de vrijstelling van bronbelasting die de interesten op tegoeden
in boekjes tot een bepaald bedrag genieten. Was die praktijk onder druk van de
concurrentie veralgemeend, dan was de nettovergoeding van een belangrijk
bedrag deposito’s die ten minste een jaar op boekjes blijven, hoger komen te
liggen dan die van kasbons met een zelfde looptijd, en was de in 1985 al
gestremde rentedaling van deze laatste nog meer bemoeilijkt. Om deze patstelling
— die voortvloeide uit een fiscale discriminatie — te doorbreken, heeft de
overheid ook de vastlegging van getrouwheids- en groeipremies aan regels
gebonden : krachtens het Koninklijk Besluit van 13 maart mogen die premies niet
meer dan 35 pct. van het basistarief bedragen. Zodra deze hinderpaal opgeruimd
was, werd de renteschaal van de kasbons snel verlaagd : de rente op kasbons voor
5 jaar van de openbare kredietinstellingen, die de obligatie-uitgiften van de
overheid het meest concurrentie aandoen, liep terug van 10 pct. eind 1985 tot
7 pct. eind april, waarna zij tot het begin van 1987 onveranderd bleef.

Op dat peil lag de rente op kasbons heel wat lager dan die welke de Staat
in de tweede helft van het jaar bood op zijn leningen. De redenen waarom de
Staat het rendement van zijn uitgiften in de loop van het jaar diende op te
trekken, zijn hierboven uiteengezet. In het begin was dat rendement sterk
verlaagd : de laatste lening van de Schatkist in 1985 bracht de particulier nog
9,87 pct. op, die van de Regie van Telegrafie en Telefonie van eind april nog
slechts 7,38 pct., of 5,56 pct. na aftrek van de roerende voorheffing. De voor-
waarden van de staatsleningen van september en december zijn dan achtereenvol-
gens iets verbeterd : het rendement op de laatste werd vastgelegd op 7,97 pct.
voor de termijn van 6 jaar, of 6,02 pct. na belasting aan de bron. De openbare
kredietinstellingen, die met de uitgifte van hun kasbons steeds minder middelen
wisten aan te trekken, hebben eveneens een verhoging van hun rendement
verkregen : op 8 januari werden hun tarieven, behalve dat voor een jaar, volgens
een geleidelijk oplopende schaal opgetrokken, waardoor de kasbon voor 5 jaar
7,60 pct. opbrengt, of 5,70 pct. na inhouding.

De debetrentetarieven die de financiéle instellingen aanrekenen op hun
diverse vormen van kredietverlening, volgden over de hele linie de neerwaartse
beweging van de creditrente. De « leidende » tarieven voor de kortlopende
bankkredieten werden, naargelang van de categorie, verminderd met 1,50 tot
2,25 pct. ; begin 1987 werden zij echter opnieuw met 0,50 tot 1 pct. opgetrokken
als gevolg van de opgelopen geldmarkttarieven. De rente voor investeringskredie-
ten en hypotheekleningen toegestaan door de openbare kredietinstellingen, daalde
met 2,50 pct., een daling die begin 1987, na de aanpassing van de kasbonrente,
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gedeeltelijk ongedaan moest worden gemaakt : de twee soorten kredietverlening
werden dan respectievelijk 0,50 en 0,25 pct. duurder.

Monetair beleid

De rentetarieven zijn het werkzame instrument van de Bank gebleven; de
omstandigheden  wettigden geen  beperkende  maatregelen om  de
liquiditeitsschepping te verminderen of de activering van bestaande liquiditeiten
te compenseren.

De produktie heeft zich immers soepel aangepast aan het herstel van de
bestedingen, en de snellere groei van het invoervolume volgt uit de grotere vraag
naar categorieén van produkten met een hoog invoergehalte. De stijging in
waarde van het lopende overschot op het buitenland kan worden verklaard door
de ruilvoetverandering en vloeit helemaal niet voort uit een vraaginflatie van
buitenlandse oorsprong. De vroeger al belangrijke besparingen van de gezinnen
en bedrijven zijn nog toegenomen, terwijl de kredietvraag van die sectoren,
ondanks haar opleving, in constante franken op een heel wat lager peil bleef dan
in de laatste jaren van het voorgaande decennium. Zelfs het overheidstekort, hoe
aanzienlijk het ook nog bleef, was aanmerkelijk kleiner dan de financiéle over-
schotten van de ingezetenen.

Indien nieuwe omstandigheden ooit een kredietbeperking noodzakelijk zou-
den maken, beschikt de Bank daartoe weliswaar over de middelen die de wet van
28 december 1973 haar heeft verleend en die zij trouwens al herhaaldelijk heeft
_ gebruikt.

De geleidelijke integratie van de nationale financiéle markten in een
grensoverschrijdend geheel ontkracht echter de kwantitatieve beperkingen die een
enkel land toepast als het zijn monetair beleid niet kan codrdineren met andere.
Op de binnenlandse geld- en kapitaalmarkt zelf zou de zogeheten « desintermedi-
atiebeweging », die tot dusver in Belgié weinig ontwikkeld is, aan kracht kunnen
winnen. Dergelijke beweging maakt de financieringskringloop ondoorzichtiger en
geeft voor een deel een andere richting aan de kredietstroom die de financiéle
instellingen toestonden via kanalen waarvan de centrale bank het debiet kan
reguleren.

Die desintermediatiebeweging is al verder gevorderd in sommige landen die,
in tegenstelling tot Belgié, hun beleid op de beheersing van monetaire aggregaten
hadden gericht. In die landen ook zijn de innovaties sterk toegenomen en werden
nieuwe vormen van financiéle activa bedacht die goede substituten zijn voor het
geldinstrument, waarvan zij de functies vervullen. In een aantal van die landen,
en nog in andere, gaven de beleggers er in 1986 de voorkeur aan voorlopig meer
kortlopende activa te vormen, in afwachting dat in de lange en korte tarieven
beweging zou komen; daar zijn een aantal aggregaten, waarop het monetaire
beleid afgestemd was, opgedreven met een massa inactieve tegoeden. Al deze
veranderingen, waarvan sommige werden geintegreerd in de functionele organisa-
tie van de markten terwijl andere accidenteel waren, hebben het verband tussen
de monetaire aggregaten en het nominale nationale produkt losser gemaakt. De
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toegenomen schommelingen van de omloopsnelheid van het geld of van de
liquiditeiten, die men hoopte te kunnen berekenen en compenseren, zijn minder
voorspelbaar geworden. Het op de aggregaten afgestemde beleid heeft aan doeltref-
fendheid ingeboet. De centrale banken die als methode hadden aangenomen
vooraf intermediaire doelstellingen vast te leggen en aan te kondigen, hebben die
praktijk daarom nog niet opgegeven. Steunend op de theorie van de rationele
verwachtingen, was die er immers ook op gericht de pro-inflatoire gedragingen
van de economische subjecten te veranderen door ze gerust te stellen met de
aankondiging dat de monetaire autoriteiten streng de hand zouden houden aan
de vastgelegde lijn. Afzien van de aankondiging van gekwantificeerde doelstellin-
gen terwijl het vertrouwen daarin ruim verspreid was, stond dan ook gelijk met
het geven van nieuw voedsel aan de inflatieverwachtingen. Terwijl ze naar buiten
uit hun methode bleven volgen, zijn de autoriteiten in diverse landen in feite toch
teruggekeerd naar een rentebeleid. De veranderingen in de rentetarieven zijn niet
langer het onvermijdelijke resultaat van de vraag naar middelen die op de markt
geconfronteerd wordt met een aanbod dat in het meest flexibele bestanddeel van
zijn aangroei beperkt is. In het huidige beleid van die landen is aan de rentetarie-
ven de waarde van een doelstelling op zichzelf terugbezorgd : hun veranderingen
worden in de hand gehouden. De massa aan liquiditeiten, een belangrijk g€geven
waarvan de wijzigingen door geen enkele monetaire overheid worden
veronachtzaamd, is opnieuw een baken, maar ook een instrument van het
rentebeleid geworden. Bovendien blijken de monetaire autoriteiten in tal van
landen hun koers meer te hebben afgestemd op de economische groei enerzijds,
en op de wisselkoers en het externe evenwicht anderzijds, zonder dat daarom hun
aandacht verslapt voor de huidige en de verwachte binnenlandse prijsbewegingen.

Met de terugkeer naar een beleid waarin de rente expliciet wordt beheerst,
en waarvan de uiteindelijke doelstellingen opnieuw meer uiteenlopend zijn gewor-
den, zijn oude conflicten tussen de te bereiken oogmerken opgelaaid. In de
Verenigde Staten bijvoorbeeld was een rentedaling wenselijk vanuit het verlangen
om de groet op te vijzelen en de wens om het lopende tekort tegenover het
buitenland te verminderen door de dollarkoers te laten afglijJden; maar contra-
indicaties waren de vrees dat het kapitaalverkeer daardoor zo sterk zou verslechte-
ren dat de dollar een « harde landing » zou maken, en ook dat de inflatie opnieuw
aangewakkerd zou kunnen worden. '

De hierboven beschreven ontwikkelingen wijzen erop dat die latente
conflicten, die de beleidskeuze bemoeilijken en de beslissingen steeds voor
betwisting vatbaar maken, ook in Belgi€ aanwezig zijn. Kwam het er op aan de
lasten van de overheidsschuld te verlichten, de weerslag van andere factoren op
de bouwactiviteit goed te maken, de bedrijven ertoe aan te zetten te investeren
in plaats van in financiéle activa te beleggen, de noteringen van de effecten op
de secundaire markt te steunen, dan was het aangewezen de uit het buitenland
afkomstige rentedaling zo snel mogelijk ingang te laten vinden, en zelfs te
versterken. Als het er daarentegen om ging de wisselkoers van de Belgische frank
sterk te houden opdat de ingevoerde desinflatie zo veel mogelijk zou doorwerken
in de binnenlandse prijzen en kosten, en bijgevolg te vermijden dat de valuta-
markt verstoord zou worden door kapitaaluitvoer, dan verdiende het aanbeveling
de’ tarieven op een zodanig peil te houden dat zij de binnenlandse geld- en
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kapitaalmarkt konden beschutten tegen de aantrekkingskracht van het buiten-
land : de aantrekking van hoge nominale rentetarieven geboden voor beleggingen
in andere — zwakke — buitenlandse valuta’s, en die van het rendement van
tegoeden in valuta’s waarvan de herhaalde revaluaties de belofte van een nieuwe
waardevermeerdering inhielden. In de mate waarin deze laatste doelstellingen
werden nagestreefd, werden de diverse renteverschillen, gecorrigeerd om rekening
te houden met de relatieve sterkte en zwakte van de valuta’s, voor het monetaire
beleid een dwingende noodzaak, waardoor het niet meer in volle zelfstandigheid
en alleen op grond van interne ontwikkelingen kon worden gevoerd.

Er is geen enkele demiurg die de loop tekent van de ingewikkelde processen
die op middellange termijn de gevolgen bepalen van een beslissing die genomen
is met een onmiddellijk doel voor ogen; geen enkele demiurg legt een orde van
voorrang vast waaraan niet te tornen valt. Aangespoord door diegenen die meer
oog hadden voor de directe binnenlandse doelstellingen, gewaarschuwd anderzijds
door de adviezen van de internationale instellingen en kringen, zelf met precisie
een massa gegevens en indicaties registrerend, heeft de Bank de korte rente de
richting uitgestuurd die hierboven al werd beschreven. Daarbij heeft zij gepoogd
het rentepeil te verminderen in de mate waarin de externe positie van de
economie dat mogelijk maakte. Krachtens haar functies schenkt de Bank meer
aandacht dan anderen aan de vereisten van het externe evenwicht; zij weet ook
dat de stijging van de invoerprijzen gedurende het grootste deel van de jaren
tachtig,. tot medio 1983 nog verergerd door de depreciatie van de frank, de
voornaamste oorzaak was van de stijging van de binnenlandse prijzen en kosten ;
daarom heeft zij ernaar gestreefd de wisselkoers van de frank stabiel te houden.
Zij heeft gepoogd deze te beschutten tegen de schokken die zich in de laatste
weken van het jaar voordeden. De resultaten die zij daarmee heeft geboekt,
hebben wellicht verhinderd dat gebeurtenissen van het laatste ogenblik de argu-
menten konden tegenspreken die de Regering heeft kunnen aanvoeren ter gelegen-
heid van de herschikking van het Europees Monetair Stelsel op 11 januari 1987;
tegenover de Ecu werd de spilkoers van de Belgische frank met 1,54 pct.
verhoogd.

Het beleid van de centrale banken inzake regulering van het korte-
kapitaalverkeer naar of van het buitenland kan evenwel niet oppermachtig wor-
den genoemd. Zijn invloed strekt zich immers voornamelijk uit tot het rendement
van de kortlopende middelen, en bovendien en vooral kunnen andere factoren
zo krachtig zijn dat een renteverhoging ze niet goed zou kunnen maken. Dit is
inzonderheid het geval in periodes van massale kapitaalverplaatsingen, op gang
gebracht door de overtuiging van de gokkers dat ze op korte tijd een kapitaal-
winst kunnen boeken. In geval van coherente en veralgemeende koersverwachtin-
gen valt de alsnog mogelijke renteverhoging te zwak uit : ze legt ongetwijfeld een
zekere straf op aan wie zijn kapitalen aan de binnenlandse markt onttrekt en kan
de grootste twijfelaars nog meer doen aarzelen, maar een beweging in volle vaart
kan ze geen halt meer toeroepen. Het is veeleer door een langdurig preventief
dan door een curatief optreden dat de centrale banken kunnen verhopen op de
meest doelmatige wijze te voorkomen dat in het kapitaalverkeer een evenwichts-
verstoring optreedt. Dat soort beleid is voor een centrale bank in kleine zeer open
economieén moeilijker uitvoerbaar. Wanneer dergelijke onevenwichtigheden ont-
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staan, moet de centrale bank immers binnen de nationale economie doen aan-
vaarden dat de rente niet meer hoofdzakelijk op grond van binnenlandse gegevens
kan worden aangepast, maar feitelijk moet worden afgestemd op het beleid van
dominante landen. Natuurlijk hebben ook de financiéle markten van de grootste
landen tijdens de  jongste decennia  deelgenomen aan het
internationaliseringsproces, maar dat is er minder algemeen aangevoeld dan in
de kleinste landen. Gebrand op hun soevereiniteit, hebben de autoriteiten van
de grote landen meer autonomie weten te bewaren in hun beleid, en zijn zij dit
verder vooral blijven afstemmen op nationale doelstellingen. Vandaar dat de
nationale beleidslijnen, ondanks het veelvuldige overleg, niet voldoende konden
worden gecoordineerd, en dat het hun resultaten aan samenhang kon ontbreken.

De economieén, zelfs de allergrootste, vertonen sinds decennia de tendens
zich meer open te stellen. Overal zijn een aantal activiteiten die vroeger een
feitelijke geografische protectie genoten, blootgesteld aan de buitenlandse concur-
rentie. Vandaar dat de wisselkoerswijzigingen nieuwe problemen veroorzaken, en
niet meer kunnen worden veronachtzaamd. Uit de wederwaardigheden van de
dollar en hun gevolgen voor de binnenlandse economie in de jongste jaren, zijn
in dat opzicht lessen te trekken die misschien een herziening van de doctrine
zouden kunnen verantwoorden. Volgens de theorie moest het stelsel van zweven-
de wisselkoersen dat de Verenigde Staten in 1973 hebben aangenomen, de
armslag voor het interne economische beleid verruimen. Een verstoring van het
externe evenwicht zou automatisch door wisselkoersschommelingen worden gecor-
rigeerd. Vraag naar en aanbod van vreemde valuta’s zouden zich aanpassen dank
zij het spel van de prijselasticiteiten, waarvan werd aangenomen dat zij de goede
richting uitgingen en aanzienlijk waren. Die aanpassingen zouden het externe
evenwicht helpen herstellen en tegelijk de schommelingsmarge van de koers
vernauwen. In de bewijsvoering van de theorie is af en toe verwaarloosd de notie
van een reactietijd in te voeren en is vaak geredeneerd in termen van lopend
verkeer, waarbij er werd van uitgegaan dat de vraagelasticiteiten ook een
regulerende rol zouden spelen in het aanbod van en de vraag naar deviezen
voortvloeiend uit kapitaalverkeer. Uit de feiten is gebleken dat een systeem van
zwevende wisselkoersen een land niet in dezelfde omstandigheden bracht als een
gesloten economie, dat de wisselkoersstijging de kapitaalinvoer niet tegenhield
zolang de beleggers verwachtten dat die verder zou duren, dat die stijging het
lopende verkeer en vandaar ook de binnenlandse activiteit verstoorde, en ten
slotte ook dat de aanpassingen die nodig waren om die verstoringen weg te
werken traag en pijnlijk waren, en bovendien onzekere resultaten hadden. De
ommekeer in het traject van de dollarkoers, die aanving in februari 1985, heeft
niet belet dat het tekort op de lopende rekening tegenover het buitenland verder
vergrootte. Die verslechtering heeft te lang geduurd om te kunnen worden
verklaard door de klassieke J-curve betreffende het verloop van het bedrag van
het tekort in de periode die volgt op de depreciatie van een munt. Zij vindt
blijkbaar veeleer haar oorsprong in de weerstand tegen de aanpassingen. De
buitenlandse leveranciers en ingezeten importeurs, die beide voordeel haalden uit
de vroegere verschuivingen, pogen de marktaandelen die ze hebben bemachtigd,
vast te houden; de consumenten hebben andere gewoonten aangenomen en de
bedrijven hebben nieuwe leveranciers van uitrustingsgoederen leren kennen; een
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aantal activiteiten die meer mededinging ondervonden, zijn weggekwijnd, en zo
werden structurele handicaps blootgelegd waarvan men tot dan toe geen hinder
leek te ondervinden; er hebben zich beschutte sectoren ontwikkeld, waarvan een
aantal een vrij zwakke produktiviteit heeft. Andere landen achtten het marktaan-
deel bedreigd dat zij in de Verenigde Staten hadden veroverd dank zij de dure
dollar, en hun autoriteiten hebben niet kunnen nalaten maatregelen te treffen om
de concurrentiekracht van hun exporteurs te ondersteunen, dat terwijl zij zich
voorstander verklaarden van de correctie van het dubbele tekort in de Ameri-
kaanse economie : dat op de federale begroting en dat op de externe lopende
rekening. Zo heeft zich een aaneenschakeling van gebeurtenissen voorgedaan die
de theorie niet had voorzien, en die voor een logische band heeft gezorgd tussen
alle stadia, gaande van het ontstaan van massale kapitaalbewegingen — ten dele
door psychologische impulsen teweeggebracht — tot de verslechtering van de
activiteitsvoorwaarden van niet-beschutte sectoren van de Amerikaanse economie.
De dynamiek van het proces was zichtbaar, de intensiteit van de verandering niet
onvermijdelijk. Aan zichzelf overgelaten, heeft de beweging wellicht bijgedragen
tot de groei van andere industrielanden, zowel oude als nieuwe, alsook tot de
ontwikkeling van de financiéle activiteiten. Maar vandaag zijn de wegen van de
aanpassing dubbelzinnig. Als het hele gewicht van de inspanningen en de
ombuiging alleen door het Amerikaanse economische beleid moet worden
gedragen, ziet het er naar uit dat de remedie, of ze nu steunt op vraagdeflatie
of misschien wel op een herleving van het protectionisme, andere — rijke en
arme — economieén dreigt te treffen, de financiéle markten in beroering te
brengen en per slot van rekening de wereldconjunctuur te verstoren. Nochtans
kan de opleving van de conjunctuur, wegens de onderlinge afhankelijkheid van
de economieén, slechts worden gewaarborgd via samenwerking, die gemeenschap-
pelijke doelstellingen vereist en veel verder moet gaan dan de codrdinatie van
het monetaire beleid. '

Die nood aan samenhang geldt nog meer wanneer het gaat om de lid-staten
van de Europese Economische Gemeenschap, als die zich daadwerkelijk de
ambitie aanmeten om van nu tot 1992, zoals zij in beginsel hebben besloten, een
grote gemeenschappelijke markt in het leven te roepen waarbinnen goederen,
personen, diensten en kapitalen volkomen vrij zouden circuleren. De eerste
etappes voor de verwezenlijking van dat groots opzet bestaan in de afschaffing
van de laatste hinderpalen voor het kapitaalverkeer. De ontmanteling van de
overblijvende belemmeringen zou volgens het plan in twee fasen verlopen. De
eerste maakte het voorwerp uit van een richtlijn die de Raad in november 1986
aannam en die in februari 1987 van toepassing moet zijn; die richtlijn slaat op
de langlopende handelskredieten en de aankoop en toelating van effecten op
halflange en lange termijn op de nationale financi€éle markten. De tweede fase
zal betrekking hebben op de financiéle leningen en het kortlopende kapitaalver-
keer ; de realisatie ervan vereist de afschaffing van discriminerende reglementerin-
gen en ook die van de dubbele valutamarkt, die vervangen moet worden door
één enkele vrije markt waar de wisselkoersbepaling zal plaatshebben overeenkom-
stig de principes van het Europees Monetair Stelsel.

De samensmelting tot één grote FEuropese financiéle markt van de
verschillende nationale geld- en kapitaalmarkten ligt vanzelfsprekend recht in de
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lijn van de integratie van de twaalf economieén, en het lijkt logisch eerst een
vrijmaking te versnellen die in feite en in rechte reeds ver gevorderd is. Het blijft
evenwel zo dat de integratie van de financi€le markten niet geschraagd wordt
door een institutionele en politicke organisatie die in dezelfde omstandigheden
werkt als bijvoorbeeld de Amerikaanse markt. In deze markt is er één enkele
munt, één orgaan dat de beslissingen reguleert van twaalf centrale banken die
alle onder dezelfde wetgeving werken, één gestandaardiseerd financieel actief met
eenzelfde debiteur en uitgedrukt in dezelfde geldeenheid, over het hele grondge-
bied verspreid en verhandelbaar — de schuld van de federale overheid —, één
enkel fundamenteel begrotingsbeleid, en ook eenzelfde stelsel van ingebouwde
stabilisatoren en allocaties waardoor inkomens van welvarende naar achtergeble-
ven gebieden worden overgeheveld ; kortom, er is binnen de Amerikaanse econo-
mie een probleem van aanpassing of financiering van regionale betalingsbalansen.
Maar aan de andere kant, in Europa, is er het veel ingewikkelder probleem van
twaalf nationale betalingsbalansen, waarvan ieder de binnenlandse economie
beinvloedt en het lot bepaalt van een eigen munt, die gestuurd wordt door
autoriteiten die verantwoording af te leggen hebben tegenover hun Regering en
via deze laatste tegenover de vertegenwoordigers van het land ; het gaat om twaalf
aparte economieén met verschillen in structuur, instellingen en gedrag, ‘'om twaalf
bevolkingen ook die verknocht zijn aan hun regio en hun taal en die hopen op
lokale ontwikkeling en werkgelegenheid.

In dat geheel, dat door de geschiedenis opgedeeld werd in afzonderlijke
politieke, sociale en economische entiteiten, zal het tot stand brengen van een
uitgestrekte zone van vrij kapitaalverkeer, wil deze meer zijn dan een vormelijk
ontwerp dat doorspekt is met vrijwaringsclausules die het van alle substantie
ontdoen, slechts dan een nuttige stap naar integratie betekenen indien de beslis-
sing om die onderneming aan te vatten gedragen wordt door een eensgezinde
bereidheid om de voorwaarden te creéren voor een geslaagde afloop. Het is
gemakkelijk het principe van de convergentie van de economische politiek voorop
te stellen. Moeilijker is het dat principe een concrete inhoud te geven en
overeenstemming te bereiken over de dosis die de lid-staten collectief en elk
afzonderlijk moeten bepalen bij de keuze van doelstellingen : kosten, prijzen,
werkgelegenheid, groei, wisselkoers, toenadering van het ontwikkelingspeil en van
de reéle inkomens. Nog moeilijker is het omstandigheden te creéren die waarbor-
gen dat de kapitaalbewegingen voor evenwicht zorgen en niet voor onrust, dat
de kapitaalstroom loopt van de gebieden met grote besparingen naar die waar
de ontwikkeling moet worden versneld. Tijdig de fundamentele evenwichtsversto-
ringen verhelpen die kapitaalbewegingen uitlokken, en ook de toevallige bewegin-
gen voorkomen, is niet de zaak van het monetaire beleid alleen, maar het moet
er een bijdrage toe leveren. Indien geen overeenstemming wordt bereikt over de
doelstellingen van dat beleid, indien dit laatste schokken van binnen of van buiten
de zone uitlokt of toestaat, als het toestanden laat ontstaan waarvan de correctie
de valutaverhoudingen tussen de lid-staten overhoop gooit en zo meer nieuwe
moeilijkheden cre€ert dan het er oplost, dan zal het stelsel van het vrije kapitaal-
verkeer dat die ontwikkelingen en hun gevolgen in de hand heeft gewerkt, aan
de kaak worden gesteld door de landen die er het slachtoffer van menen te zijn.
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Wanneer sterke en zwakkere landen er niet in zouden slagen voldoende
overeenstemming te bereiken over de keuze van gemeenschappelijke doelstellin-
gen, samen maatregelen te treffen om de oorzaken van verstorend kapitaalverkeer
te verzwakken, mechanismen te laten werken om de gevolgen goed te maken van
de kapitaaltoe- en uitvoer die zich toch nog zou voordoen, en als bovendien geen
billijke verdeling kan worden tot stand gebracht van de inspanningen die nodig
zijn om de stabiliteit te handhaven en de correcties aan te brengen, kortom, zo
de vrijmaking van het kapitaalverkeer zou uitlopen op wanorde en in een aantal
landen frustraties zou creéren over gebrek aan bijstand, dan valt te vrezen dat
het plan mislukken zal. Dan zou niet kunnen worden vastgesteld dat vooruitgang
werd tot stand gebracht op het vlak van de eenmaking, maar, integendeel, weldra
een akte van ontbinding moeten worden opgemaakt.

Vooruitzichten voor de Belgische economie in een wereld in ontwikkeling

Vandaag zijn ramingen met meer onzekerheid omgeven dan vroeger ooit het
geval was. Tijdens de kwarteeuw die volgde op de tweede wereldoorlog was de
foutenmarge van de voorspellingen vrij gering gebleven : door de ombuigingen
heen volgden de ontwikkelingen een vrij constante trend, en veranderde hun
substraat maar langzaam. Sedert vijftien jaar maakt de wereldeconomie evenwel
een fase van versnelde veranderingen door. De wereldcontext is voor de Verenig-
de Staten en Europa grondig gewijzigd. Het op- en neergaan van krachtige
parameters, zoals de aardolieprijs en de wisselkoers van grote valuta’s, heeft
golfslagen van ongekende omvang verwekt, en de evenwichtsbreuken zijn dieper

geworden. Zelfs de gebruikte remedies — soms om de werkgelegenheid te steu-
nen, soms om het externe evenwicht te herstellen, vaak om de inflatie te
bestrijden — hebben niet enkel positieve resultaten gehad, maar ook andere

problemen op wereldniveau in het leven geroepen.

In die periode hebben een groot aantal ontwikkelings- of semi-indus-
trielanden zich in buitensporige mate in de schuld gestoken. De lasten van die
schuld, waarvan het gewicht niet verlicht wordt door belangrijke inkomens uit
particuliere buitenlandse tegoeden, hebben de armslag van die landen sterk
beperkt. Onder deze laatste leden de grondstoffenproducenten bovendien onder
de groeivertraging in de industrielanden, en de producenten van levensmiddelen
onder de neiging van rijke landen tot afscherming van hun landbouwmarkten.

In Japan is de produktiviteit in de industrie met enorme sprongen
vooruitgegaan, waardoor deze zich heeft ontwikkeld in een tempo dat de oude
landen niet konden halen; dat land heeft deze laatste een deel van de wereld-
markt in fabrikaten ontnomen. Dynamisch als ze waren, vertoonden de Japanse
vennootschappen voortdurend een financieel tekort dat, samen-met dat van de
overheid, echter moeiteloos ruimschoots werd gedekt door uitzonderlijk hoge
gezinsbesparingen. Dank zij een structurele vraagdeflatie kon Japan vrij gemak-
kelijk een lopend overschot op het buitenland handhaven.

In de nieuwe industrielanden werden industrieén gevestigd als vreemde
enclaves in economieén met lage binnenlandse koopkracht ; ze hebben die econo-
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mie€n voorzien van een doeltreffende superstructuur afgestemd op buitenlandse
markten, waar zij terrein hebben veroverd op de oude landen.

Sedert het midden van de jaren zeventig was de groei van de Verenigde
Staten gemiddeld sterker dan die van Europa, maar het buitenlandse concurren-
tievermogen van de Amerikaanse economie werd wel gehandicapt door een
relatieve verzwakking van haar algemene produktiviteit in vergelijking met haar
Aziatische en zelfs Europese concurrenten. De Amerikaanse groei steunde alleen
op de expansie van de binnenlandse vraag, die werd ondersteund door de zeer
zwakke spaarneiging van de Amerikaanse gezinnen; het financiéle overschot van
deze laatste was, zelfs samen met dat van de vennootschappen, niet voldoende
om het overheidstekort in de laatste vijf jaar — toch maar 3 a 3,5 pct. van het
bruto nationale produkt — te dekken. De door de Amerikaanse autoriteiten
aangekondigde bedoeling om het dubbele tekort in hun economie en de verslech-
tering van haar concurrentievermogen te verhelpen, draagt ertoe bij de wereld-
conjunctuur onzekerder te maken. Een nettovermindering van de overheidsbeste-
dingen zou immers de binnenlandse vraag in de Verenigde Staten verzwakken,
althans onder overigens gelijkblijvende omstandigheden, en meer bepaald als de
spaarneiging van de gezinnen geen nieuwe daling zou vertonen; dergelijke
groeivertraging zou de tot op heden vertraagde weerslag van de voorbije dollarda-
ling kracht bijzetten. De vermindering van het lopende tekort van de Verenigde
Staten, waarvan de financiering kapitalen van elders vereist, zou dan ook
economische gevolgen hebben voor de vraag in de rest van de wereld, dit wegens
de absolute omvang van dat tekort en hoewel het in verhouding tot het Ameri-
kaanse nationale produkt maar 3,3 pct. bedraagt.

In die veronderstelling zou de groei in Europa nog meer dan in 1986
afhankelijk worden van de binnenlandse vraag. Deze werd in 1986 gestimuleerd
door de ruilvoetontwikkeling, maar het is niet zeker dat deze verbetering zich
zal voortzetten ; de gemiddelde olieprijzen zouden stabiel kunnen blijven, ja zelfs
stijgen. Een nieuwe waardevermindering van de dollar zou wellicht gunstig zijn
voor de ruilvoet van Europa, maar nadelig voor het volume van zijn netto-uit-
voer. De Europeanen hebben trouwens het verlangen te kennen gegeven dat de
wisselkoersen opnieuw stabieler zouden worden ; wanneer een ruim internationaal
akkoord om de huidige instabiliteit te verminderen zou uitblijven, zouden de
Europeanen, alleen, daarin slechts kunnen slagen voor zover hun centrale ban-
ken, ter uitvoering van een in onderling overleg uitgestippeld beleid, hun
interventies op de valutamarkt op gecooérdineerde wijze zouden opvoeren. Maar
Europa moet misschien beducht zijn voor de reacties van Japan en de Zuidoosta-
ziatische landen op een inkrimping van de Amerikaanse markt, want deze zou
er die landen toe kunnen brengen niet hun binnenlandse markt te stimuleren,
maar hun wisselkoersbeleid zo te sturen dat zij terrein winnen op de Europese
markt. Nu de vooruitzichten voor de nabije toekomst wazig worden, aarzelen ook
de sterkste lid-staten van de Europese Economische Gemeenschap om hun
binnenlandse vraag aan te zwengelen ; terzelfder tijd blijven de zwakkere landen
van de Gemeenschap ernaar streven hun handicaps tegenover de eerste te
verkleinen. Zo wordt de Europese Economische Gemeenschap — een nog steeds
versnipperde economische zone, gehandicapt door interne verschillen die nog
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worden verscherpt door een aantal externe schokken — gehinderd in haar opmars
naar een eenmaking die haar toekomst minder athankelijk zou maken.

In die Gemeenschap heeft de Belgische economie sedert het midden van de
jaren 1970 op enkele fronten terrein verloren. Dat was niet het geval voor haar
groei, die even groot bleef als die van de andere landen, dank zij de sterkere
ontwikkeling van haar industriéle produktie en van haar overheidsdiensten. Maar
op het vlak van de werkgelegenheid, de investeringen, de uitvoer en de produkti-
viteit van de diensten heeft Belgi€ een achterstand opgelopen die, ondanks de
vooruitgang in 1986, niet werd goedgemaakt; zijn industrie daarentegen heeft
inzake produktiviteit- wel voorsprong genomen op haar concurrenten van de
Gemeenschap.

Toch is de Belgische economie nog welvarender geworden, ook al is de
vooruitgang ongelijk verdeeld : Belgié blijft een van de landen waar het beschik-
bare inkomen van de gezinnen in verhouding tot het nationale inkomen het
hoogst ligt; het inkomen waarover de overheid beschikt, na de uitgaven voor
overdrachten, om haar eigen consumptie- en investeringsuitgaven te dekken, blijft
daarentegen laag, al is de fiscale druk in Belgié een van de zwaarste. Het aan
de totale verbruiksuitgaven — particuliere en overheidsconsumptie — bestede
deel van het nationale produkt ligt in Belgi€ op een peil dat tot de hoogste
behoort. Het is ook waar dat de Belgische economie, zoals hierboven al herhaal-
delijk gezegd is, het afgelopen jaar een zeer bijzonder voordeel heeft gehaald uit
de ontwikkeling van de wereldprijzen. Haar ruilvoet verbeterde sterk genoeg
opdat zij haar lopend overschot op het buitenland in waarde kon opvoeren zonder
daarom een toegenomen goederen- en dienstenvolume aan het buitenland te
moeten afstaan ; zo kon zij het produkt van haar toegenomen activiteit gebruiken
voor eigen consumptie en investeringen.

Er is al beklemtoond dat de concurrentiepositie van de Belgische economie
verzwakt werd door de wijze waarop de binnenlandse prijzen tot stand kwamen.
Er is ook op gewezen dat de snelle aanpassing van de binnenlandse prijzen aan
de ingevoerde stijgingen en hun tragere reactie op geimporteerde dalingen de
stijgende trend van de consumptieprijzen in de hand werkte. Laat men in de
consumptie de energieprodukten buiten beschouwing, dan zijn die prijzen in de
jaren 1978 tot 1980 gemiddeld met 4 pct. gestegen, in de jaren 1981 tot 1983
met 7,3 pct. en in 1986 nog met 4,4 pct., ondanks de bescheiden verhoging van
de loonkosten per eenheid produkt, de appreciatie van de frank en de daling van
de energiekosten. Die stroefheid kan te maken hebben met de ontwikkeling van
de tertiaire sector, die sneller was in Belgi€ maar waar de produktiviteit trager
toeneemt dan in het geheel van de andere landen van de Gemeenschap; de
interne ruilvoet van die diensten ten opzichte van de verwerkende nijverheid is
sterker verbeterd dan elders. Hoe dan ook, op den duur gaat de stijging van de
consumptieprijzen, zoals overal, de inkomens uit bezoldigde arbeid opwaarts
stuwen, of die geindexeerd zijn of niet; de wettelijke beperkingen die gedurende
vijf jaar de loonsverhoging hebben ingetoomd, worden vanaf 1987 minder strikt.
Zodra winstmarges, prijzen en lonen cumulatief zouden beginnen toe te nemen,
zouden de kosten van de aan concurrentie blootgestelde activiteiten getroffen
worden door nieuwe lasten, hetzij direct door de verhoging van de verkoopprijzen
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van de overige sectoren, hetzij indirect door de stijging van de nominale lonen.
De bedrijven die de mededinging moeten trotseren, zouden die lasten niet steeds
kunnen doorberekenen in hun eigen verkoopprijzen, vooral wanneer de kwaliteit
van de aangeboden produkten de verkopers ervan in een « price taker »-positie
dwingt. Het concurrentievermogen van die bedrijven zou zo sterk afbrokkelen dat
de voortzetting van activiteiten in het gedrang wordt gebracht. Dat risico werd
steeds duidelijker onderkend door de landen die er eventueel aan blootgesteld
konden worden, en zo komt het dat de wisselkoersstabiliteit in de doelstellingen
van de economische politiek een grotere plaats is gaan innemen.

De uitvoer, op initiatief van ingezetenen, van particulier kapitaal van alle
aard, die in de betalingsbalans van de Economische Unie wordt opgetekend, is
sinds het begin van de jaren zeventig geregeld toegenomen; de toevoer van
buitenlands kapitaal was in die jaren nagenoeg in evenwicht met de kapitaalex-
port, maar bleef nadien ongeveer op hetzelfde peil. Onder overigens gelijkblijven-
de omstandigheden verkrapt die netto kapitaalexport het aanbod op de binnen-
landse financiéle markt; hij is ook een factor van renteverhoging, waarvan de
uitwerking slechts kan worden gecompenseerd als de centrale bank erin toestemt
tegen ongewijzigde tarieven de middelen aan te bieden die ze, om de afvloelingen
goed te maken, noodgedwongen moet creéren ten behoeve van de geldmarkt of
rechtstreeks ten voordele van de Schatkist ; dergelijk inschikkelijk beleid ontspant
evenwel de rem van de rentestijging die de kapitaalvlucht zelf had aangespannen.
Hierboven is gebleken dat de netto kapitaaluitvoer in 1986 niet enkel het hele
lopende overschot heeft opgeslorpt, maar er de overheid zelfs toe genoopt heeft
haar buitenlandse schuld op te voeren. In totaal is de nettoschuld van die
overheid en van de openbare bedrijven alsook van de financiéle instellingen
tegenover het buitenland hoger gebleven dan de waarde tegen marktkoersen van
de nettotegoeden van de Bank op het buitenland. Die nettoschuld is weliswaar
maar een steeds kleiner wordende fractie van de waarde van de buitenlandse .
tegoeden die de ingezetenen — gezinnen en bedrijven, andere dan de financiéle
instellingen — aanhouden in de vorm van deposito’s en aandelen- en obligatie-
portefeuilles. Maar de tabel met de financiéle balans tegenover het buitenland
laat heel wat beter de put van de schuld dan het reliéf van de tegoeden zien :
deze laatste zijn veel minder duidelijk dan de eerste, die in kringen van financiers
en valutahandelaars worden besproken, zowel in Belgi€ als in het buitenland, en
die ook de aandacht gaande houden van de internationale instellingen. Dat de
nationale economie de lasten op die schulden moet betalen is zeker; onzekerder
daarentegen is dat de ontvangsten uit de geheel autonoom beheerde particuliere
tegoeden worden gerepatricerd. Toch kan de externe balans van de nationale
economie niet worden beoordeeld zonder vorderingen zowel als schulden te
bekijken, en zonder rekening te houden met de stroom ontvangsten uit financiéle
inkomens zowel als met de uitgaven uit hoofde van deze inkomens ; zoniet dreigt
die beoordeling pessimistisch getint te zijn.

In de openbare financién blijft de omvang van de uitgaven en, bijgevolg,
van de ontvangsten van de overheid grote zorgen baren, wegens de weerslag van
beide op de factorallocatie, op de algemene produktiviteit van de economie, op
de inkomensverdeling en op de kosten, en ook wegéns de uiteenlopende reacties
die zij uitlokken in het gedrag van de economische subjecten, die veel gevoeliger
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zijn voor de belastingheffing dan voor de voordelen die ze direct of indirect uit
de uitgaven halen. Er is geen enkele twijfel over dat de inspanning om het
overheidstekort te verkleinen, moet worden voortgezet. Op dit ogenblik wordt het
tekort wegens zijn belangrijkheid aangevoeld als een zwakke plek in de nationale
economie, die de stevigheid van de munt in het gedrang brengt; als het zou
aanhouden, zou het in de toekomst, in een andere conjunctuur, opnieuw een
verstorende factor worden, en inmiddels zou het zichzelf voeden door de buiten-
matige groei van de schuldenlast. De gezondmaking van de overheidsfinancién
valt onder de bevoegdheid van de politieke overheid. De Regering heeft de
bedoeling de budgettaire ontsporing stop te zetten. De opdracht van de bewinds-
lieden wordt er op dat vlak echter niet eenvoudiger op als sommigen er zich in
hun betogen toe beperken de overheidsschuld voor te stellen als een nettoschuld
van de bevolking, terwijl er toch geen passiva zijn zonder vorderingen : de
verplichtingen van de overheid hebben als tegenpost de activa die de ingezetenen
direct of, via financiéle instellingen, indirect hebben op de Staat; hierboven is
al gezegd dat de openbare schuld tegenover het buitenland zelf kleiner is dan de
waarde van de voorraad buitenlandse vorderingen van de ingezetenen. Bij de
commentaren op de rentelast van de openbare schuld wordt ook nogal eens uit
het oog verloren dat die een tegenwicht heeft : de uitbetaalde interesten vormen
immers een inkomen uit vermogen voor diegenen die rechtstreeks, of anderszins,
de uiteindelijke crediteuren van de overheid zijn. Van de fiscale lasten is voorts
gezegd dat zij een aderlating betekenden voor de inkomens in de economie,
terwijl deze laatste toch ook voordeel haalt uit hun herbesteding en bovendien
uit de uitgaven die overeenstemmen met het tekort. Door de feiten op een te
alarmerende wijze voor te stellen, wordt geen dienst bewezen aan de inspanning
van de overheid, want zo kan men voedsel geven aan overdreven onrust die het
vertrouwen in de munt dreigt te ondermijnen.

Al tientallen jaren speelt de Staat in de Europese landen een steeds grotere
rol. Dat is een ontwikkeling die Belgié bijzonder heeft gekenmerkt; om -de
omvang van de overheidsuitgaven in verhouding tot het nationale produkt
nauwkeuriger te kunnen beoordelen, zou men aan die uitgaven dan nog de
belangrijke subsidies moeten toevoegen die de Regeringen gewoon zijn geworden
toe te staan, zoals ook in andere landen, in de vorm van discriminerende
belastingverminderingen die fiscale uitgaven worden genoemd. De opgaande
conjunctuur van de laatste vier jaar en, meer onlangs, de daling van de renteta-
rieven en van de invoerprijzen, hebben de uitwerking van de sinds 1982 genomen
besparingsmaatregelen op een gepast ogenblik kracht bijgezet : de relatieve om-
vang van het financiéle overheidstekort is afgenomen. Het saneringsproces moet
in versneld tempo doorgaan met ingang van 1987, wanneer het maatregelenpak-
ket van kracht wordt waarvan de beginselen door de Regering in mei 1986
werden vastgelegd. Het is vooralsnog moeilijk de werkelijke uitwerking van de
voorgenomen bezuinigingen op de totale bestedingen te meten. Om te beginnen
is het nog niet helemaal duidelijk hoe diep men in 1987 werkelijk in de uitgaven
zal snijden. A fortiori is er evenmin al duidelijkheid over het verlies dat in de
overheidsontvangsten zal worden geleden door de terugslag van de getroffen
maatregelen. Vervolgens is niet bekend hoe de gezinnen zullen reageren waarvan
het beschikbare inkomen direct of indirect door het terugschroeven van de
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overheidsuitgaven zal worden getroffen. Die gezinnen kunnen immers hun finan-
ciéle spaarneiging terugdringen om het peil van hun verbruik en hun investerin-
gen te kunnen aanhouden ; wat dat betreft, zullen de gedragswijzigingen wellicht
verschillen naar gelang van de hoogte van het beschikbare inkomen. De beper-
kende uitwerking op de binnenlandse vraag zal uiteindelijk afhangen van de
wijzigingen in de totale neiging om financiéle besparingen te vormen. Het is dan
ook niet zeker dat het ruime aanbod van deze laatste, dat de financiering van
het overheidstekort had vergemakkelijkt, gehandhaafd blijft.

Hoe de overige determinanten van de vraag zich zullen ontwikkelen, is
moeilijk te voorspellen : alle hierboven al beschreven onzekerheden maken de
uitgangshypothesen van hun raming uiterst wankel. De verbetering van de
ruilvoet zal waarschijnlijk niet even sterk blijven, maar die van 1986 zou nog
kunnen doorwerken. Als de inflatievertraging niet meer hetzelfde tempo zou
halen of zelfs zou stilvallen, zou een reéle inkomensstijging van de gezinnen, een
belangrijke factor voor de ontwikkeling van de consumptie, een grotere toename
van de nominalé inkomens vereisen; een verhoging van deze laatste zou overi-
gens zelf kunnen leiden tot een stijging van de consumptieprijzen die haar teniet
zou doen. Uit de eerste gegevens over de investeringen van de industrie blijkt
dat deze zouden blijven toenemen. De buitenlandse vraag die de Belgische
economie ten goede zal komen, hangt niet enkel af van de groei van de
wereldeconomie, die volgens de jongste prognoses ongeveer in hetzelfde tempo
zou doorgaan, maar ook van de veranderingen in de marktaandelen. In dat
verband kan uit het recente verleden worden afgeleid dat de Belgische producen-
ten nieuwe inspanningen zullen moeten leveren om hun positie te versterken.
Over een aantal jaren uit het recente verleden werden de Belgische exporteurs
in vergelijking met hun Europese concurrenten benadeeld door de daling van de
gemiddelde verkoopprijzen die ze dienden te aanvaarden, zonder er daarom in
te slagen hun uitvoervolume even sterk als de andere landen van de Gemeen-
schap te verhogen. Uit diepgaander onderzoek blijkt een aanhoudende achter-
stand die zowel te wijten is aan de samenstelling van de door de Belgische
exporteurs aangeboden produktenkorf als aan zwakheden in het concurrentievermo-
gen, die in de laatste jaren hun oorsprong niet meer vinden in de relatieve
ontwikkeling van de loonkosten per eenheid produkt.

Al bij al zouden de factoren die de groei in Belgié stutten, kunnen
verzwakken. De ramingen van het groeitempo in 1987 lopen weliswaar uiteen,
maar meestal wordt toch aangenomen dat het tiager zal zijn dan in het verslag-
jaar. Iedereen verwacht een zwakkere toename van de binnenlandse bestedingen ;
sommigen rekenen op een grotere bijdrage van de netto-uitvoer van goederen en
diensten. Mocht de internationale toestand verslechteren, dan zou het Belgische
economische beleid derhalve een moeilijke keuze wachten. Ofwel zou het moeten
dulden dat de binnenlandse groei verzwakt, wat meteen de kansen op het behoud
van de werkgelegenheid in het gedrang zou brengen, ofwel zou het ernaar streven
de teugels te vieren op gevaar af het lopende overschot te doen afnemen; dit
laatste zou dan niet meer voldoende zijn om de netto-uitvoer van kapitaal te

compenseren, voor zover de nu al langdurige voortgang van deze laatste aan-
houdt.
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De sanering van de openbare financién, die — zoals hiervoor al gezegd —
noodzakelijk is, snoeit in de totale bestedingen, maar maakt op zichzelf geen
krachten vrij om andere bestedingen op te voeren. Die gezondmaking is een
noodzakelijke voorwaarde voor de versteviging van de nationale economie, maar
daarmee kan niet worden volstaan.

Om in de toekomst beter de groei en de werkgelegenheid te kunnen
waarborgen, moeten de binnenlandse investeringen worden ontwikkeld.
Gedurende het decennium dat verlopen is sedert het begin van de jaren 1970
waren de gereserveerde brutowinsten van de vennootschappen in verhouding tot
het nationale produkt in Belgié gedaald, terwijl ze in de andere landen van de
Gemeenschap waren toegenomen. De kapitaalvorming door de vennootschappen
had een gelijkaardige ontwikkeling vertoond. De Belgische verwerkende nijver-
heid had haar investeringen in die periode echter wel sterker opgevoerd dan die
van de andere lid-staten van de Gemeenschap; die inspanning was evenwel veel -
meer gericht op de verbetering van de produktiviteit dan op een uitbreiding van
het produktievermogen. De tegenvallende conjunctuur in de tweede helft van de
jaren 1970 en de verzwaring van de kosten, hadden daarentegen geleid tot de
sluiting van gemarginaliseerde bedrijven en tot het opgeven van de minst renda-
bele activiteiten door andere ondernemingen. De nationale economie ging meer
produkten invoeren die voorheen binnen de grenzen werden geproduceerd, en
zo klom het invoergehalte van de binnenlandse bestedingen. In de jaren 1980
zijn de beschikbare inkomens van de vennootschappen, met andere woorden hun
brutobesparingen, weer sneller gaan toenemen, van 6,6 pct. van het bruto
nationale produkt in 1981 tot 11,5 pct. in 1986; een zelfde ontwikkeling was
echter niet merkbaar bij de investeringen in vaste activa, waarvan de relatieve
belangrijkheid vrijwel niet veranderde. De in ruime mate herstelde zelffinancie-
ringsmogelijkheden leidden tot een toename van het financieringsvermogen van
de vennootschappen, die gebruikt werd om financiéle activa aan te leggen; een
deel van die tegoeden nam de vorm aan van directe investeringen in buitenlandse
bedrijven. Hoewel de rendabiliteit verbeterd is, de financiéle structuur van de
ondernemingen versterkt werd en het publiek, mede dank zij fiscale vrijstellingen,
een buitengewone trek had in beleggingen in risicodragend kapitaal en zo de
aandelenuitgiften vergemakkelijkte, hebben de initiatieven de verwachtingen niet
ingelost. Daarbij komt dat de investeringen verder grotendeels op rationalisering
gericht waren, en dat zij pas in 1986 meer bijdroegen tot een uitbreiding van
het bestaande produktievermogen en tot het scheppen van arbeidsplaatsen.

Investeringsbeslissingen worden getroffen op grond van de toekomst-
verwachtingen betreffende de onderneming, en hebben vanzelfsprekend hun
micro-economische rationaliteit. De rendabiliteit en het voortbestaan van het
bedrijf worden versterkt door fusies, overnamen, participaties en vestigingen in
het buitenland, onweerlegbaar een indirecte bijdrage tot de slagkracht van de
nationale economie.

Maar daardoor wordt het algemene probleem van de Belgische economie niet
opgelost. Men kan niet voorbijgaan aan de ontwikkeling van de grote macro-eco-
nomische gegevens waaruit de samenhang blijkt tussen de vrijwaring van het
externe evenwicht, het behoud van de werkgelegenheid en de handhaving van
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de welvaart van de bevolking. De internationalisering, die de binnenlandse
bestedingen van langsom meer afhankelijk maakt van bevoorrading in het buiten-
land, noopt de Belgische economie ertoe tegelijk activiteiten te ontwikkelen die
goederen en diensten produceren waarmee het land voldoende betaalmiddelen
kan verdienen. De materiéle toekomst van het land kan aan die wetmatigheid
niet ontsnappen ; deze maakt het noodzakelijk de structuren te versterken om de
opgelopen handicaps te verhelpen, het verworvene te consolideren en het land
op die wijze de kracht te bezorgen om nog meer bij te dragen tot de opbouw
van Europa.

In deze wijd open volkshuishouding, zo gevoelig voor de veranderingen die
de wereldeconomie een ander uitzicht geven, meer en meer geintegreerd in een
groot geheel waar geen enkele supranationale autoriteit voor de toekomst van de
Belgen verantwoordelijk is, dragen deze zelf en al hun leiders de verantwoorde-
lijkheid voor de economische vooruitgang, borg van het sociale welzijn en van
de bestaanszekerheid van het merendeel van de bevolking.

28 januari 1987.
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SYNTHETISCHE CURVE VAN DE VOORNAAMSTE GEGEVENS
VAN DE MAANDELIJKSE CONJUNCTUURTEST
VAN DE NATIONALE BANK

RESULTATEN VAN DE MAAND DECEMBER 1986
(juli 1974 - juni 1981 = 100)
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Commentaar

De getalwaarde van de synthetische curve is in december met 1,39 punt
gestegen en bereikt thans 108,71 punten. Hierdoor wordt de daling die in
november was opgetreden grotendeels ongedaan gemaakt.

De lichte opflakkering van het conjuncturele klimaat is vooral toe te schrijven
aan een verbetering in de handel ; ook in de bouwnijverheid trok de conjunctuur
enigszins aan, terwijl ze in de verwerkende nijverheid stagneerde.
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Algemene Spaar- en Lijfrentekas.

Belgisch-Luxemburgse Economische Unie.

Bestuur der Postchecks.

Centraal Bureau voor Hypothecair Krediet.

Europese Economische Gemeenschap.

Europees Fonds voor Monetaire Samenwerking.
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Nationale Bank van Belgié.
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Nationaal Instituut voor de Statistiek.

Nationale Kas voor Beroepskrediet.

Nationale Maatschappij der Belgische Spoorwegen.

Nationale Maatschappij voor de Huisvesting.

Nationale Maatschappij voor Krediet aan de Nijverheid.
Organisatie der Verenigde Naties.

Regie van Telegrafie en Telefonie.

Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening.

Belgische Naamloze Vennootschap tot Exploitatie’ van het Luchtverkeer.

CONVENTIONELE TEKENS
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niet beschikbaar gegeven.

procent.

voorlopig of raming.

verbeterd.

nihil of minder dan de helft
van de laatst weerhouden eenheid.

pro memorie.



VLUGGE MEDEDELING VAN DE GEGEVENS

De abonnees kunnen desgewenst de « Synthetische curve van de voornaamste
gegevens van de maandelijkse conjunctuurtest van de Nationale Bank » en de gegevens
vermeld in de tabellen I-4a, VI-1, IX-2 en 4, X-1b en §, XIII-3, 4a en b, 5a en 13,
XV-1 tot §, XVII-6, XVIII-1, 2, 3 en XIX-1a, b, c en 3 verkrijgen zodra zij opgesteld
zijn. De aanvragen dienen te worden gericht aan de Nationale Bank van Belgié, Dienst
Documentatie, de Berlaimontlaan 5, B - 1000 Brussel. Hierbij dient te worden vermeld
welke tabellen de abonnee wenst te ontvangen.

BELGISCHE ECONOMISCHE STATISTIEKEN

De Bank heeft verzamelingen statistische reeksen uitgegeven in verband met de
Belgische economie tijdens de periodes 1919 tot 1928, 1929 tot 1940, 1941 tot 1950,
1950 tot 1960, 1960 tot 1970 en 1970 tot 1980. Daarmee wil zij allen behulpzaam
zijn die belang stellen in economische studies op middellange en lange termijn. Zij heeft
getracht statistische reeksen te publiceren die over een lange periode vergelijkbaar zijn.
Technische noten verduidelijken de betekenis van de cijfers.

De verzamelingen zijn verkrijgbaar door storting of overschrijving op rekening
100-0123913-78 - « T.B.W. - Te factureren leveringen - Publikaties van de Dienst
Documentatie » van de hieronder vastgestelde bedragen (eventueel plus 6 pct. B.T.W.
voor Belgié) met vermelding van de gewenste verzameling.

Belgié en het Buitenland
Groothertogdom (gewone post)
Luxemburg
1919-1928 (enkel beschikbaar in het Frans) ....... fr. 100 fr. 100
1929-1940 ... . i e fr. 250 fr. 250
1941-1950 .. i e e fr. 400 fr. 450
1950-1960 .. .iiiii i e e fr. 500 fr. 600
1960-1970 .................. e et fr. 1.000 fr. 1.100
1970-1980 ... i e fr. 2.000 fr. 2.600*

* Luchtpost fr. 3.000.

De aanvragen om inlichtingen kunnen worden gericht aan de Nationale Bank van
Belgié, Dienst Documentatie, de Berlaimontlaan 5, B - 1000 Brussel.
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I. — NATIONALE REKENINGEN EN CONJUNCTUURTESTS

1.

(Ramingen in werkelijke prijzen)

(Miljarden franken)

Bron :

N.LS.

— VERDELING VAN HET NATIONAAL PRODUKT OVER DE PRODUKTIEFACTOREN

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
. Inkomen uit bezoldigde arbeid’ :
1. Wedden en lonen van werknemers on-
derworpen aan de Sociale Zekerheid .. 986,7 | 1.060,6 | 1.145,0 | 1.191,0 | 1.242,0 | 1.265,4 | 1.333,8 | 1.388,4
2. Wedden en lonen van werknemers on-
derworpen aan sommige bepalingen van
de Sociale Zekerheid ................ 46,4 49,9 53,9 55,8 59,0 61,0 62,9 64,5
3. Werkgeversbijdragen Sociale Zekerheid 246,5 264,5 286,2 | 289,1 292,2 319,2 353,5 379,4
4. Werknemers niet onderworpen aan de
Sociale Zekerheid ................... 426,3 464,9 513,4 566,7 605,7 617,8 658,9 691,8
5. Aanvullingen en correcties ........... 64,4 69,7 74,4 79,2 94,1 109,0 118,3 127,8
Statistische aanpassing ............... 7,51 - 9,95 0,1 - 25,9 4,7 30,2 8,2 12,9
Totaal ... 1.777,8 1 1.900,1 | 2.073,0 | 2.155,9 | 2.297,7 | 2.402,6 | 2.535,6 | 2.664,8
. Ondernemersinkomen van zelfstandigen en
van personenvennootschappen :
1. Land-, tuin- en bosbouw! ........... 50,7 46,4 48,8 57,2 64,1 74,5 74,1 72,2
2. Vrije beroepen! ............ ...l 95,1 101,7 104,2 112,9 118,5 127,7 138,3 148,0
3. Handelaars en ambachtslieden® ....... 222,8 228,7 228,1 228,9 233,7 236,6 256,6 277,6
4. Inkomen der personenvennootschappen ? 14,6 15,5 14,9 14,2 17,3 20,8 25,5 31,6
Statistische aanpassing ............... 16| - 1,9 - 49 0,8 5,8 1,6 2,5
Totaal ... 384,8 390,4 396,0 408,3 434,4 465,4 496,1 531,9
. Inkomen u1t vermogen toevloeiend aan par-
ticulieren !
1. Intresten ........oieiiiiiiiiiiiann, 201,9 240,5 285,9 327,3 374,8 404,1 462,6 508,2
2. Huur (ontvangen of toegerekend) ..... 73,8 78,5 85,0 98,9 108,7 125,4 143,0 156,9
3. Dividenden, tantiémes, giften ......... 60,5 58,7 64,3 77,2 102,6 124,9 151,8 171,7
Totaal ... 336,2 377,7 | 435,2 503,4 586,1 654,4 757,4 836,8
. Reserveringen van vennootschappen? 27,1 28,9 24.4 13,2 34,7 52,5 88,5 129,9
. Directe belastingen der vennootschappen
van alle juridische vormen .............. 81,7 91,9 89,7 87,5 112,9 114,2 135,2 148,6
. Inkomen uit vermogen en ondernemersinko-
men toevloeiend aan de overheid :
1. Toegerekende netto-huur ............. 22,1 24,6 27,7 29,9 30,3 31,5 33,2 36,0
2. Intresten, dividenden, winsten ........ - 239(- 212 |- 7,3 0,9 15,51 - 4,6 33 11,2
Totaal ... - 1,8 3,4 20,4 30,8 45,8 26,9 36,5 47,2
. Intresten van de overheidsschuld ........ -136,7 | -164,6 | —211,5 | —289,1 | —-367,2 | —395,4 | —448,7 | —509,3
Netto nationaal inkomen tegen factorkosten 2.469,1 | 2.627,8 | 2.827,2 | 2.910,0 | 3.144,4 | 3.320,6 | 3.600,6 | 3.849,9
. Afschrijvingen ........ ...l 281,4 302,5 312,1 332,1 367,3 401,7 420,7 440,5
Bruto nationaal inkomen tegen factorkosten 2.750,5 | 2.930,3 | 3.139,3 | 3.242,1 | 3.511,7 | 3.722,3 | 4.021,3 | 4.290,4
Indirecte belastingen .................... 363,9 387,7 | 41211 435,8 476,0 509,7 . 529,5 557,4
Subsidies ...t - 46,8 - 558 - 50,3|- 55,4| - 53,6| - 59,3| - 67,7| - 71,0
Bruto nationaal produkt tegen marktprijzen 3.067,6 | 3.262,2 1 3.501,1 | 3.622,5 | 3.934,1 | 4.172,7 | 4.483,1 | 4.776,8

! Véér belastingheffing.
2 Na belastingheffing.
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I - 2. — BRUTO TOEGEVOEGDE WAARDE, TEGEN MARKTPRIJZEN,
PER ACTIVITEITSKLASSE
(Ramingen in werkelijke prijzen)

(Miljarden franken)

Bron : N.IS.
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
1. Landbouw, bosbouw en visserij ........ 78,6 75,6 79,4 88,6 97,7 110,6 113,1 115,4
2. Extractieve nijverheid .................. 17,1 15,9 18,6 20,1 25,1 24,8 26,6 25,9
3. Verwerkende nijverheid :
a) Voedingsmiddelen, dranken, tabak ... 147,0 151,1 157,4 164,6 188,7 201,4 215,6 229,5
b) Textiel ......coovvvriiieniininnnn.. 371 37,7 40,5 39,2 42,0 45,8 51,1 50,8
c) Kleding en schoeisel ................ 23,1 234 22,7 22,9 25,7 23,8 24,2 25,4
d) Hout en meubelen .................. 36,7 37,8 41,1 39,9 41,2 39,2 40,1 41,7
e) Papier, drukkerij, -uitgeverij .......... 39,9 44,8 45,0 44,3 50,4 52,2 56,4 55,0
f) Chemie en aanverwante activiteiten 82,6 101,5 100,0 90,0 112,1 120,8 133,0 139,0
g) Klei, ceramiek, glas, cement ......... 36,5 36,7 39,1 33,4 36,3 37,6 41,4 38,0
h) IJzer, staal en non ferro-metalen ..... 51,4 59,4 54,7 54,4 58,4 62,8 74,1 68,7
i) Metaalverwerkende nijverheid, scheeps-
bouw ... ... 243,5 241,3 247.6 2292 | 255,7 269,2 274,2 288,1
j) Overige nijverheid .................. 108,0 116,0 122,6 121,6 132,8 146,2 158,6 166,9
Totaal van rubriek 3 .. 805,8 849,7 870,7 839,5 943,3 999,0 | 1.068,7 | 1.103,1
4. Bouwnijverheid ................. ... 2285 233,7 263,0 229.8 238,0 234,6 236,1 248,1
5. Elektriciteit, gas, water ................ 93,5 105,8 109,6 120,7 121,2 147,9 163,0 188,7
6. Handel, bank- en verzekeringswezen,
woongebouwen :
a)Handel ............................ 5715 612,8 669,71 701,2| 782,0 855,9 888,1 9694
b) Bank- en verzekeringswezen ......... 135,2 150,7 160,7 194,5 221,2 213,4 249,5 278,9
c) Woongebouwen .................... 136,1 150,2 168,4 193,3 212,5 234,2 257,9 277,9
Totaal van de rubriek 6 .. 842,8 913,7 998,8 | 1.089,0 | 1.215,7 | 1.303,5 | 1.395,5 | 1.526,2
7. Vervoer en verkeer .................... 234,8 255,5 279,6 285,1.{ 3041 318,7 359,5 3843
8. Diensten .......ciiiiiiiiiiiiiiiie 838,4 903,7 983,7 | 1.062,2 | 1.139,0 | 1.200,1 | 1.274,3 | 1.349,7
9. Correctie voor investeringen met eigen ar-
beidskrachten ......................... 4,0 4.3 5,1 4.8 5,5 5,5 6,1 6,6
10. Intermediair verbruik van toegerekende in-
tresten i.v.m. kosteloze diensten van finan-
ciéle instellingen ....................... -45,1 -48,6 -45,1 -53,3 -61,7 | -62,7| -72,1 -78,1
11. Aftrekbare B.T.W. op investeringen ..... -32,0| -348} -47,2| -53,6]| -66,7| -694| -77,6| -859
Statistische aanpassing ................. - 89| - 8,8 3,2 12,7 11,2 - 3,2 17,7 28,1
Bruto binnenlands produkt tegen marktprij-
72 T PN S, 3.057,5 | 3.265,7 | 3.519,4 | 3.645,6 | 3.972,4 | 4.209,4 | 4.510,9 | 4.812,1
12, Saldo van de factorinkomens ontvangen
van en betaald aan het buitenland ...... 10,1 - 3,5| -18,3| -23,1| -38,3] -36,7{ -27,8| -35,3
Bruto nationaal produkt tegen marktprijzen 3.067,6 | 3.262,2 | 3.501,1 | 3.622,5 | 3.934,1 | 4.172,7 | 4.483,1 | 4.776,8
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I - 3. — B.N.P. BEREKEND DOOR ONTLEDING VAN DE BESTEDINGEN
(Miljarden franken)

Bron : N.LS.
IN WERKELIJKE PRIJZEN IN PRIJZEN VAN 18980
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I - 3a. — BESTEDING VAN HET NATIONAAL PRODUKT

(Ramingen in werkelijke prijzen)

(Miljarden franken)

Bron : N.LS.
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
A. Particuliere consumptie :
1. Voedingsmiddelen ..................... 3654 | 379.8| 399,7| 411,4| 469,5| S14,1| 557,9| 5851
2. Dranken ......iiiii 84,3| 893| 97,6| 103,4| 114,0| 121,5| 123,4| 1293
3. Tabakswaren ............ciieiiveienn. 31,9 344 35,4 37,6 45,1 492 53,4 54,4
4. Kleding en ander persoonlijk goed ...... 147,51 160,7 183,2 186,2 209,9 215,8 220,5 232,9
5. Huur, taxes, water .................... 187,2 205,4 228,1 258,8 285,3 313,5 341,1 366,1
6. Verwarming en verlichting ............. 99,5 116,8 136,2 161,4 179,3 | - 184,5 202,8 231,5
7. Duurzame huishoudartikelen ........... '187,8 194,1 218,2 222,0 231,7 234,8 245,8 259,9
8. Onderhoud van de woning ............ 82,1 88,2 94,8 100,2 107,8 115,3 122,1 127,8
9. Persoonlijke verzorging en hygiéne ...... 202,7 215,6 229,7 252,0 278,4 304,9 3252 345,4
10, VEIVORT e e e, 212,10 | 233,4| 254,7| 2745 300,7| 327,0| 350,9| 372.5
11. Verkeer : P.T.T. vovvreeeeeannnnnennn. 16,1 17,4 18,6 199| 220| 239) 266 28,8
12. Vrijetijdsbesteding ..................... 164,6 | 178,2| 195,7| 208,9| 231,7| 250,8| 270,7| 286,6
13. Onderwijs en onderzoek ............... 4,0 4,2 4,5 4,9 5,4 6,0 6,6 7,1
14. Financiéle diensten .................... 71,8 81,7 87,1 103,3 118,3 115,9 136,7 153,0
15. Diverse diensten ...............00eun.. 17,3 19,2 19,3 20,4 21,5 22,7 249 28,1
16. Persoonlijke uitgaven in het buitenland 61,8 71,6 78,5 88,2 82,6 88,5 93,3 100,7
17. Minus : uitgaven van niet-ingezetenen in
Belgié .....ooviiiiiiii i - 434 |- 50,6 |- 558| - 69,7 |- 87,5|-112,3| -121,0 | —124,8
Statistische aanpassing ................. - 0,1 1521- 2,5 143 ) - 13,2 - 26,6~ 22,2 - 35,3
Totaal 1.892,6 | 2.054,6 | 2.223,0 2.397,\7 2.602,5 | 2.749,5 | 2.958,7 | 3.149,1
B. Overheidsconsumptie :
1. Bezoldigingen en pensioenen ........... 391,8 426,5 471,3 517.8 5493 5591 589,0 6223
2. Lopende aankopen van goederen en dien-
E 3 AUt 117,7 123,4 129,2 139,2 144,1 153,1 159,4 171,5
3. Toegerekende netto-huur van administra-
tieve en onderwijsgebouwen van de open-
bare besturen .............. ... 0., 22,1 246 27,7 29,9 30,3 31,5 332 36,0
4. Betaalde huur ........................ 3,8 4,1 49 4.6 53 5.5 6,1 6,7
5. Toegerekende afschrijvingen van adminis-
tatieve- en onderwijsgebouwen van de
openbare besturen ..................... 5,7 6,4 7,2 7,8 7,9 8,2 8,6 9,3
6. Afschrijvingen meubilering en materieel 2,8 3,1 3,3 3,5 3,7 3,9 4,2 4,5
Totaal ... 543,9 588,1 643,6 702,8 740,6 761,3 800,5 850,3
C. Bruto binnenlandse kapitaalvorming : ‘
1. Landbouw, bosbouw en visserij ........ 17,2 16,0 15,3 14,1 15,3 16,1 17,4 18,1
2. Extractieve nijverheid .................. 2,5 3,0 3,0 2,9 3,3 4,7 5,0 5,0
3. Verwerkende nijverheid ................ 79,4 83,6 109,2 101,0 122,4 126,7 139,4 151,0
4. Bouwnijverheid ....................... 12,5 13,5 12,2 13,8 11,3 8,8 11,3 13,0
5. Elektriciteit, gas en water ............. 39,8 41,9 39,6 39,0 42,2 40,9 45,5 50,4
6. Handel, bank- en verzekeringswezen .... 65,3 75,0 77,5 72,3 82,1 89,1 101,7 114,3
7. Woongebouwen ............ ... ..., 228,0 209,6 2247 139,0 131,4 132,7 138,2 153,1
8. Vervoer en verkeer .................... 73,6 75,2 86,3 101,2 103,1 96,6 101,8 96,8
9. Overheid en onderwijs ................ 99,6 107,6 122,9 123,2 1229 114,7 105,7 96,5
10. Andere diensten ............ciiiinenn. 29,0 36,1 37,6 37,7 37,3 39,7 43,5 46,3
11. Veranderingen der voorraden .......... 8,4 19,9 29,2 - 6,1 7,7 | - 21,3 1,1 - 7,7
Statistische aanpassing ................. s51({- 0,8 38|1- 34|- 62|- 53|~ 8,2
Totaal ... 655,3 686,5 756,7 641,9 675,6 642,5 705,3 728,6
D. Netto-uitvoer van goederen en diensten :
1. Factorinkomens ontvangen van het buiten-
land ..o 1141 134,4 211,9 | 350,7 405,2 326,5 387,1 465,6
2. Uitvoer van goederen en diensten ...... 1.550,9 | 1.825,8 | 2.082,0 | 2.352,5 | 2.715,0 | 3.003,5 | 3.384,8 | 3.556,9
Totale uitvoer ... | 1.665,0 | 1.960,2 | 2.293,9 | 2.703,2 | 3.120,2 | 3.330,0 | 3.771,9 | 4.022,5
3. Factorinkomens betaald aan het buitenland 104,0 137,9 230,2 373,8 4435 363,2 414,9 500,9
4. Invoer van goederen en diensten ....... 1.585,2 1 1.889,3 1 2.185,9 | 2.449,3 | 2.761,3 | 2.947,4 | 3.338,4 | 3.472,8
Totale invoer ... | 1.689,2 | 2.027,2 | 2.416,1 | 2.823,1 | 3.204,8 | 3.310,6 | 3.753,3 | 3.973,7
Netto-uitvoer ... | - 24,2 | - 67,0 | -122,2 | -119,9 | — 84,6 19,4 18,6 48,8
Bruto nationaal produkt tegen marktprijzen 3.067,6 | 3.262,2 | 3.501,1 | 3.622,5 | 3.934,1 4.483,1 | 4.776,8

4.172,7
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I - 3b. — BESTEDING VAN HET NATIONAAL PRODUKT
(Ramingen in prijzen van 1980 — Indexcijfers 1980 = 100)

™

Bron : N.LS.
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
A. Particuliere consumptie :
1. Voedingsmiddelen ..................... 96 99 100 98 102 101 103 105
2. Dranken .........oiiiiiiiiiiiiii, 91 94 100 96 98 97 95 95
3. Tabakswaren .............cccvvnnnnnn. 96 100 100 98 105 102 103 97
4. Kleding en ander persoonlijk goed ...... 88 91 100 98 104 100 97 96
5. Huur, taxes, water ..............cvoenn 93 97 100 104 106 108 110 113
6. Verwarming en verlichting .......... ... 102 105 100 97 95 92 95 103
7. Duurzame huishoudartikelen ........... 88 90 100 99 -99 94 94 96
8. Onderhoud van de woning ............ 97 99 100 100 102 101 101 100
9. Persoonlijke verzorging en hygiéne ...... 96 98 100 104 106 108 108 109
10. VEIVOET ..ueniieneeiiaiiiiiiiinnnn. 98 102 100 98 98 98 100 101
11. Verkeer : P.T.T. ... ...t 89 96 100 107 107 108 110 116
12. Vrijetijdsbesteding ..................... 92 96 100 101 107 107 108 107
13. Onderwijs en onderzoek ............... 96 98 100 102 104 . 106 108 111
14. Financiéle diensten .................... 85 94 100 110 115 108 115 122
15. Diverse diensten ...................... 99 105 100 98 97 97 102 106
16. Persoonlijke uitgaven in het buitenland . 84 95 100 105 93 92 93 94
17. Minus : uitgaven van niet-ingezetenen in
Belgié .......ciiiiiiiii 83 94 100 116 139 164 169 164
Totaal ... 94 98 100 100 101 99 100 102
B. Overheidsconsumptie :
1. Bezoldigingen en pensioenen ........... 95 98 100 102 101 101 103 103
2. Lopende aankopen van goederen en
diensten .......ciiiiiiiiiiiiiiiiie 103 102 100 101 96 96 95 98
3. Toegerekende huur en afschrijvingen van :
administratieve en onderwijsgebouwen van
de openbare besturen ; betaa?de huur; afs-
chrijvingen op meubilering en materieel
van de centrale overheid ............... 91 95 100 97 92 89 88 91
Totaal ... 96 98 100 101 100 100 100 102
C. Bruto binnenlandse kapitaalvorming :
1. Landbouw, bosbouw en visserij ........ 119 107 100 88 90 89 92 92
2. Extractieve nijverheid .................. 86 103 100 93 - 101 136 140 137
3. Verwerkende nijverheid ................ 77 78 100 90 103 102 109 115
4. Bouwnijverheid .............. ... ... 108 113 100 110 84 62 77 86
5. Elektriciteit, gas en water ............. 110 110 100 93 94 89 95 101
6. Handel, bank- en verzekeringswezen .... 91 100 100 89 94 97 106 114
7. Woongebouwen ..............oiia. 117 101 100 59 55 54 53 56
8. Vervoer en verkeer .................... 90 90 100 111 104 93 95 88
9. Overheid (exclusief onderwijs) .......... 89 92 100 88 80 69 63 53
10. Onderwijs ....covvvinriineninnnanenn, 94 95 100 98 90 88 74 69
11. Andere diensten ...........oiiiiiiia... 85 101 100 94 87 88 94 95
Totaal ... 96 96 100 80 80 73 77" 77
D. Netto-uitvoer van goederen en diensten :
1. Factorinkomens ontvangen van het bui-
tenland ... 59 66 100 158 170 129 145 166
2. Uitvoer van goederen en diensten ...... 89 96 100 103 105 109 114 116
Totale uitvoer ... 86 93 100 108 111 111 116 121
3. Factorinkomens betaald aan het buitenland
...................................... 49 62 100 155 171 132 143 165
4. Invoer van goederen en diensten ....... 90 98 100 99 98 98 103 105
Totale invoer ... 86 95 100 104 105 101 107 110
Bruto nationaal produkt tegen marktprijzen .... 95 97 100 99 100 100 102 103
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I - 4. CONJUNCTUURTESTS
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I - 4a. — CONJUNCTUURTESTS

Getalwaarde van de synthetische curven

(juli 1974 - juni 1981 = 100)

Nvened e ecanie | e Camnentike inchosel burgerike
wegemerken” vepenwerken
Wegingscoéfficiénten ...................000s 70 15 15 100 p.m.
1983 December ....... ..., 113,19 78,57 99,56 105,95 79,59
1984 Januari .........iiiiiiiiiiiiiie 118,17 80,16 107,17 110,82 79,84
Februari ........... ...t 117,67 85,87 105,15 111,02 81,43
Maart ... 114,39 87,10 95,08 107,40 83,75
April (.. 112,64 86,64 88,20 105,07 83,27
Mel ot 118,33 85,44 93,14 109,62 83,32
Juni ..o 116,86 89,71 89,05 108,62 86,62
JulioL 122,60 90,66 93,25 113,41 88,53
AUBUSEUS .. ovvniiii e 119,64 88,52 88,27 110,27 87,74
September ......... ..o 117,87 88,99 87,52 108,99 88,32
Oktober ..... ..ot 119,92 96,54 90,62 112,02 93,92
November .......................... 116,67 93,47 84,64 108,39 94,23
December ...ttt 118,70 92,32 86,76 109,95 94 46
1985 Januari ..... ..ot 114,16 83,36 90,56 106,00 86,28
Februari .............ciiiiiiiiiiat, 113,16 87,51 90,85 105,97 87,52
Maart ...t e 114,30 98,74 102,03 110,13 95,34
April .. 115,34 109,87 94,56 111,40 102,29
Mei oo 116,42 113,12 96,88 112,99 104,76
Juni Lo 116,82 111,50 91,59 112,24 104,13
Juli 114,82 102,97 95,10 110,08 98,78
AUBUSTUS ...t 119,01 105,15 95,80 113,45 99,52
September ............iiiiiiiiiniis 118,70 107,26 99,84 114,15 102,84
Oktober ........cccviiiiniiiiin... 120,49 99,94 105,03 115,09 98,31
November ...........ccvieieeennn... 115,75 93,32 106,72 111,03 93,04
December ..........c.oiiiiiiiii., 115,71 94,93 116,12 112,65 94,01
1986 Januari ..., 115,17 99,27 117,53 113,14 97,66
Februari .......... ... ..ol 112,99 90,95 116,79 110,25 90,87
Maart ....ioeiiii e 109,43 102,71 106,28 107,95 98,95
April ... 109,46 105,84 104,97 108,24 101,80
Mei .o 106,19 106,46 96,19 104,73 101,66
Juni oo 109,32 106,42 101,56 107,72 102,55
Juli 113,00 103,14 95,83 108,95 99,88
Augustus ...l 110,82 102,03 98,70 107,68 99,53
September .........iiiiiiiiiieiian 109,46 100,23 104,21 107,29 96,99
Oktober .......cciviiiiiieneeninnins 112,84 95,70 103,14 108,81 93,60
November ................... ... ... 110,37 100,38 100,02 107,32 95,42
December .........ccviviiiiiiniennn... 110,57 102,44 106,28 108,71 95,85

! Synthese van de groothandel in elektrische huishoudtoestellen, textiel, personenwa-

gens, schoenen, voeding en onderhoudsprodukten.
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I - 4b.1 — VERWERKENDE NIJVERHEID
Getalwaarde van de synthetische curve en van haar componenten.

(uli 1974 -juni 1981 = 100)
Verloop Beoordeling Vooruitzichten Gezamenlijk )
PR | eingen | beslingen. | onterposiic | onderponie | 8FeBheid | vroos

Wegingscoéfficiénten .. 21,5 15,1 14,7 9,8 8,3 18,4 12,2 100
1983 December ...... 106,27 108,17 112,00 124,96 131,85 106,12 121,61 113,19
1984 Januari ........ 107,18 109,82 125,61 136,24 138,37 110,09 122,92 118,17
Februari ....... 109,07 108,80 120,96 130,41 135,63 109,10 130,36 117,67
Maart ......... 105,91 107,05 120,00 129,15 136,14 105,87 117,93 114,39
April .......... 103,05 111,38 112,78 123,66 131,68 104,91 120,87 112,64
Mei ........... 110,09 120,86 125,97 128,67 136,55 104,54 120,79 118,33
Jumi ool 104,04 115,33 115,13 128,58 135,13 115,21 124,14 116,86
Juli ool 112,14 116,04 126,11 136,46 145,11 117,38 126,47 122,60
Augustus  ...... 109,61 119,08 118,61 133,37 139,52 113,85 123,51 119,64
September ..... 112,41 115,54 113,49 123,90 137,50 111,18 127,66 117,87
Oktober ....... 109,61 121,26 123,46 127,49 140,35 111,25 125,39 119,92
November ..... 108,38 113,27 114,04 129,20 139,28 110,29 122,92 116,67
December ...... 110,10 115,30 113,88 131,08 137,94 111,12 132,39 118,70
1985 Januari ........ 103,33 109,63 115,65 132,63 131,66 109,29 117,75 114,16
Februari ....... 104,92 111,18 112,47 119,35 134,05 108,89 118,29 113,16
Maart ......... 101,88 120,02 117,08 131,37 134,36 105,19 112,32 114,30
April .......... 109,08 120,64 120,21 123,62 139,04 103,48 109,25 115,34
Mei ........... 106,99 116,76 121,50 122,79 131,66 109,18 121,98 116,42
Jum ool 110,13 119,97 115,42 127,01 133,00 108,88 119,29 116,82
Jui ool 110,11 115,57 111,03 126,77 133,54 105,62 118,46 114,82
Augustus ...... 112,35 117,94 113,25 134,72 135,43 111,65 126,47 119,01
September ..... 111,17 122,46 114,37 131,15 128,76 112,54 125,10 118,70
Oktober ....... 110,74 120,35 117,99 145,73 137,13 113,64 119,74 120,49
November ..... 107,99 105,88 112,60 136,32 131,86 112,30 123,18 115,75
December ...... 107,07 106,36 109,49 137,30 137,08 110,83 125,57 115,71
1986 Januari ........ 104,41 118,64 109,09 139,52 135,19 107,50 115,77 115,17
Februari ....... 100,73 118,05 102,78 126,77 131,13 109,82 122,11 112,99
Maart ......... 100,21 111,52 101,63 120,34 119,41 107,36 120,11 109,43
April ... 100,92 119,85 99,71 116,14 116,62 106,52 117,66 109,46
Mei ........... 98,09 105,48 94,81 118,36 120,17 105,04 117,53 106,19
Juni ool 101,15 109,94 107,55 125,97 123,64 103,74 110,52 109,32
Juli ool 104,76 114,21 98,22 134,46 140,57 104,87 120,25 113,00
Augustus  ...... 105,61 104,64 103,51 130,10 136,75 97,03 124,25 110,82
September ..... 106,17 109,84 102,15 123,95 125,90 99,43 116,00 109,46
Oktober ....... 106,47 111,37 109,49 133,64 130,10 102,76 116,83 112,84
November ..... 104,21 105,28 112,24 125,90 131,88 99,45 114,79 110,37
December ...... 105,34 105,64 111,85 125,04 133,99 99,53 113,57 110,57




I - 4b.2 — VERWERKENDE NIJVERHEID : BRUTORESULTATEN PER SECTOR

A. Beoordeling van de totale orderpositic ! B. B deling van de buitenlandse orderpositic ' C. Beoordeling van het peil van de voorraden
afgewerkte produkten’
1985 1986 1985 1986 1985 1986

December | 2¢ kwart. | 3¢ kwart. | 4¢ kwart. | December | December | 2¢ kwart. | 3¢ kwart. | 4° kwart. | December | December | 2¢ kwart. | 3° kwart. | 4° kwart. | December
Gezamenlijke nijverheid .................... .. ... - 21| - 28| -24| -26| -271 ~26} ~34| - 28| - 28 -27|+ 9|+ 8|+ 7+ 6|+ 7
I. Gebruiksgoederen ............ ...l - 11| -18|-10|-12{ -11}{~- 3| -20{- 5|- 5{- 2|+ 6/ + 8+ 91+ 8]+ 8
II. Investeringsgoederen ............... ..ol - 33| -42|-32|-34|-36|-44|-53| -44| - 43| - 46|+ 7|+ 8|+ 7|+ 3|+ S
III. Halffabrikaten ................c0iiiiiiinnn, - 24| -3 -33|-35|-3]|-36|-39|-39|-41| -37|+ 6|+ 8|+ 9|+ 6|+ 7
Textielniverheid ... ......eeeeiineeeeiiieeanneeans 32| - 46| - 39| - 36| -29] - 28| - 51| - 44| -38| -270 4+ 16|+ 19|+ 25} + 21|+ 20
waaronder : Wol ......... .. i -39 — 64| - 57| —61| ~ 62| 34| -64] — 61| 59| -59|+ 15|+ 25| + 25| + 17| + 4
Katoen ........coiviiiiiiiiiiiinnnnn. — 38| - 58| - 55| - 41} - 34| -31|-70] - 63| - 48| - 42|+ 22| + 19| + 35 + 32| + 32

Tricot- en kousennijverheid ........... - 18| -33| -16|-32|-19|+ 15| -40| + 4| -50| - 30|+ 13| + 17| + 28| + 20| + 26

Schoen- en kledingnijverheid ........................ — 23l -15|-11|-29|-31]~- s|-29|-12|-29]-30|- 7+ 1|+ 7]+ 2|+ 1
waaronder : Schoenen ........... ... .o - 63| - 54| -59|-43|-57|~-72]-62|-90} -71| - 88} - 43| - 28| - 3 0| - 18
Kleding .......covviiiiiiiiiiiinnanne, - 14| - 7| - 1} - 26| - 25 0| -26| - 71 -25| =25+ 1|+ S|+ 9|+ 2|+ 4
Houtindustrie, fabricatie van houten meubelen ........ _ 19| —26] - 25| - 17| - 22| - 28| -36| - 42| - 23| - 28|+ 18| + 25| + 12| + 15} + 12
waaronder : Hout ..........ooviiiiiiiiiiiinnennn +4 3| -18|-10|-17| - 24| - 8| -33| -33| -22{-30|- 3)+ 16| - 4 0| - 2
Houten meubelen .................... 34} -32|-35|-18| 21| -39 -38| - 46| - 24| - 26|+ 34| + 30| + 23] + 25|+ 21

Papier en karton ......... ... oot _ 212 -14|-22] - 9| -29|-35]-26|-210| 13|+ 9| - 2|+ 4|+ 20|+ 25
waaronder : Papier- en kartonfabricage ............ — 67| - 24 - 24| -26|- 8| -44| -46| -321-24| 17|+ 40| + 6| + 16| + 28| + 33
Papier- en kartonverwerking ........... +12| - 3| - "6|-201-10]+ 11| - 2| -11]-13]|- 2|-13]- 9| - 4|+ 14|+ 19
Ledernijverheid .......... ... ... i 78t - 81| 77| -74| - 68] - 95| - 88} - 82| -8 | - 78|+ 50|+ 21|+ 24|+ 2|+ 35
Plasticverwerkende industrie ................ ... ... .. - 15| - 29} -~ 15| - 15| - 12| -15] -22| - 4} -12| - 14| - 28 0| + 1| -25] - 29
Aardolie-industrie ........... ittt + 19| + 75| + 31 0 ol -20|+ 75| + 15| — 15| - 46| - 51| - 29 0 0 0
Vervaardiging en eerste verwerking van metalen ...... 39| - 44| - 45| - 48] - 49| - 53| - 49| - 49| - 52| - 42|+ 8} + 9|+ 3|~ 3] - 3
waaronder : Ferrometalen ...................... ... _ 38| - 42| -46| - 49| - 48] -60| - 52| -54|-60| 47|+ 6|+ 4| - 4| - 9| - 8
Non-ferrometalen ..................... 45| - 54| - 40| - 40| - 48| - 22| -32|-20|-14| 20|+ 17| + 20| + 19| + 10| + 10
Vervaardiging van steen, cement, glas e.a. ........... - 25| =251 - 7|+ 4|+ 9| -31|-45|-16| - 11} o+ S|+ 7|+ S|+ 1]+ 4

waaronder : Bouwmaterialen, ceramiek voor bouw en )

nijverheid, vlakglas ................. ~ 23| -—23| - 7]+ 6|+ 11} -29{-50}| 15|+ 3|+ 1|- 5|+ 4 0| - 4 0

Chemische industrie ............. ..., + 7 0| - §|- 1|~ S|+10]|- 1}{- 2|+ 1]|- + 5 ol + 3|+ 2|+ 3
Vervaardiging van kunstmatige en synthetische vezels . | + 19| + 8| - 62| - 83 | - 92 0 0| - 46| — 8 | — 9 | + 33 | + 15 531+ 52 + 92
Vervaardiging van produkten uit metaal ............. - 28| -31| -331-42)-48}-34| -16|-27|-41|-45| - S|+ 1 0|+ 5|+ S
Machinebouw ........... il 241 -39| - 40| -46| -54|-30]-44|-42; -4 |-50!+ S|+ 3|+ 6| 11| - 5
waaronder : Landbouwmachines en -tractoren ...... ~100 | — 84| - 60| - 83| -100 | - S3 | -100{ — 68 | — 99 | -100 0| + 18| + 17 o+ 1
Gereedschapsmachines ................ +100 0 0 0 0 0 0| + 26 | + 26 0 — — - 33| -100 | -100

Textielmachines ...................... 0 0] - 27|+ 10} - 25 0 0| -25| + 15| - 24 — — — — —
Motoren, compressoren, pompen ...... - 18| -35| -30| -38]| - 46} - 18| -29| -19| -16|-23|- 6|+ 3| +21|+ 9|+ 12
Elektrotechnische industrie ....................oo... 420 571 -39 - 46| -47|-56|-75|-56|-56| - 57+ 24|+ 22|+ 19|+ 21} + 20
waaronder : Elektrotechnische uitrustingsgoederen ... | — 46 | — 53| - 46| - 59| - 60| - 73| - 80 | — 80 | — 86 | — 88| + 27 | + 32| + 26| + 29} + 27
Elektrische huishoudtoestellen, radio, TV | — 37 | - 74 | — 24| - 11 | — 11 | - 32| - 72| - 22| - S| - 5[+ 11| + 11 | + 11 + 11 | + 11
Automobielbouw, fabrieken van onderdelen .......... + 38| + 13| + 38| + 39+ 39+ 38| + 13 + 38| + 40| + 40 0 0 0 0 0
Overige transportmiddelenfabrieken .................. 55| -74|-70|-72|-74|-76|-79] -83| -8 | -8 |- 44| ~-18| - 22| - 