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VERSLAG UITGEBRACHT DOOR DE GOUVERNEUR
IN NAAM VAN DE REGENTENRAAD

INTERNATIONALE OMGEVING

Industrielanden

De activiteitsvertraging in de westerse economieén, die reeds in 1990 kon worden
waargenomen, zette door : het groeitempo voor het geheel van de lid-staten van de
Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling bereikte in 1991 slechts
zo'n 1 pct., tegen nog 2,6 pct. het voorgaande jaar.

Aan de zeer lange fase van conjuncturele opgang, die in 1981-1982 een aanvang had
genomen, is een einde gekomen. De conjuncturele ommekeer werd nog kracht bijgezet
doordat de Golfcrisis het vertrouwen van consumenten en investeerders had aangevre-
ten. De recessie, die in de Angelsaksische landen en in sommige EVA-staten reeds
begonnen was, verscherpte er tijdens het eerste halfjaar van 1991, terwijl ook bij de
meeste partners van de Gemeenschap een onmiskenbare activiteitsverslapping optrad.
Dat de recessie zich niet tot het geheel van de industrielanden heeft uitgebreid, is
beslist toe te schrijven aan de bijzonder krachtige expansie die in de eerste helft van
het jaar plaatsvond in Japan en vooral in Duitsland — waar de aanzienlijke, met het
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herenigingsproces verband *houdende begrotingsimpuls zich heeft laten gevoelen — en
aan de stabiliserende invioed die dat land op het conjunctuurverloop bij de meeste
van zijn Europese handelspartners heeft uitgeoefend.

De divergentie in de conjunctuurtoestanden in de grote landen steeg tijdens het eerste
halfjaar ten top : de beide voornoemde landen bereikten op dat ogenblik een con-
junctureel hoogtepunt, terwijl de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk op het
dieptepunt van de economische recessie waren aanbeland.

Cedurende het tweede deel van het jaar, daarentegen, vond een snelle convergentie
plaats : in Duitsland ging de activiteit ietwat verzwakken en in Japan stagneerde ze
vrijwel, terwijl elders de eerste — aarzelende en schuchtere — tekens van herstel
opdoken ; totaal beschouwd, was de groei weinig significant en het conjunctuurverloop
in de industrielanden vertoonde een ware stilstand.

De algemene activiteitsvertraging is tot uiting gekomen in een onmiskenbare verslech-
tering van de toestand op de arbeidsmarkt : in het geheel van de OESO-zone stagneerde
de werkgelegenheid en nam het werkloosheidspeil parallel met de aanwas van de
beroepsbevolking toe. De sterkste verslechtering werd in de Verenigde Staten opgete-
kend, maar ook in Europa ging de werkloosheid — die nochtans reeds groot was —
in de hoogte. In weerwil van een zekere teruggang ervan in Duitsland, zou zij in de
Gemeenschap zowat 9 pct. van de beroepsbevolking hebben getroffen, wat lijkt aan
te tonen dat de in 1981 aangevatte langdurige periode van hoogconjunctuur niet heeft
kunnen volstaan om een ommekeer teweeg te brengen in de tijdens de jaren zeventig
op gang gekomen tendens tot toename van de werkloosheid; dit zou er op wijzen
dat, ondanks de in het afgelopen decennium doorgevoerde structurele hervormingen,
de Europese arbeidsmarkt nog meerdere gebreken vertoont.

Eind 1990 en begin 1991 liepen de aardolieprijzen even snel terug als ze bij het
losbarsten van de Golfcrisis waren gestegen; ook het verloop van de overige externe
oorzaken van de inflatie was gunstig voor de industrielanden, want de — conjunctuur-
gebonden — matige prijsdaling van de overige grondstoffen zette zich voort. Het waren
voornamelijk deze factoren die ten grondslag lagen aan de — in de meeste landen
duidelijke — vertraging in de stijging van de consumptieprijzen van het ene jaareinde
tot het andere. Gemeten op basis van de jaargemiddelden was die vertraging nochtans
bescheidener, onder meer omdat het verloop van de binnenlandse kosten vaak nau-
welijks heeft bijgedragen aan de teruggang van de inflatie : de conjunctuurverzwakking
remde de produktiviteitsstijging af maar heeft doorgaans nog niet geleid tot een gevoelige
matiging van de loonstijgingen.

In Duitsland gaven de loonkosten, in een klimaat van oververhitting, integendeel een
uitgesproken verzwaring te zien en werd de inflatie nog aangewakkerd door een ver-
hoging van de indirecte fiscaliteit, bestemd om de kosten in verband met de hereniging
ten dele te financieren.

Het reeds sedert 1988 aan de gang zijnde proces tot wegwerking van de onevenwich-
tigheden in het lopende betalingsverkeer van de grote landen — een van de grootste
problemen van de tweede helft van de jaren tachtig — werd in hoge mate vergemak-
kelijkt door hun sterk uiteenlopende conjuncturele situaties; bovendien werkte een
uitzonderlijke factor in dezelfde richting, namelijk de betaling aan de Verenigde Staten
van belangrijke bijdragen van andere staten — Duitsland, Japan, Saoedi-Arabié,
Koeweit — aan de financiering van de kosten van de Golfoorlog. Zo is het Amerikaanse
lopende tekort in 1991 vrijwel volledig verdwenen, en sloeg het Duitse lopende over-
schot — dat in 1990 nog aanzienlijk was — in een gering tekort om.

6



Daarentegen liet het lopende overschot van Japan, na gedurende verschillende jaren
te zijn teruggelopen, opnieuw een stijging zien ten gevolge van het uitgesproken herstel
van de ruilvoet.

Voor het tweede opeenvolgende jaar zijn de begrotingstekorten van het geheel van de
industrielanden toegenomen. Dat was ten dele het gevolg van de stijging van de uitgaven
in verband met de Duitse hereniging en is, voor de rest, een weergave van de effecten
uitgaande van de automatische stabilisatoren in een periode van conjunctuurvertraging.
De autoriteiten zijn nochtans nergens een bewust beleid ter aanzwengeling van de
economie via begrotingsimpulsen gaan voeren; integendeel, in een bepaald aantal
— met name Europese — landen werd het effect van de automatische stabilisatoren
gedeeltelijk gecompenseerd door autonome maatregelen die de inperking van de
— overdreven geachte — toename van het begrotingsdeficit beoogden.

Zo werd een tendens bevestigd die reeds een aantal jaren in de industrielanden kon
worden waargenomen en die erin bestaat te verzaken aan het begrotingswapen als
middel om de cyclische ontwikkelingen van de economie te compenseren; het gewicht
van de conjunctuuraanpassingen berustte, eens te meer, uitsluitend op het hanteren
van de monetaire politiek.

In de Verenigde Staten versoepelde de Federal Reserve in aanzienlijke mate haar
monetaire beleid, vooral aan het begin van het jaar, in het verlengde van een beweging
die reeds behoorlijk op gang was gebracht in 1990, toen de recessie overduidelijk was
geworden. Ook tegen het einde van 1991, toen de hoop op een snel herstel van de
activiteit verbleekte en de aanmerkelijke vertraging van het stijgingstempo van de con-
sumptieprijzen het inflatierisico verkleinde, kreeg de Amerikaanse overheid meer ma-
nceuvreerruimte om de nominale daling van de korte rente te versnellen.

In tegenstelling daarmee zette de Duitse overheid, die werd geconfronteerd met een
stijgend begrotingstekort en met een oververhitting van de economie, haar beleid voort
dat afgestemd was op de bestrijding van de interne inflatoire druk; zij hield vast aan
de restrictieve oriéntering waartoe in het laatste kwartaal van 1990 was besloten. Vanaf
de zomer verscherpte zij dat beleid nog via nieuwe verhogingen van de officiéle tarieven
van de Bundesbank en van het geheel van de kortlopende rentetarieven.

Het monetaire beleid in Japan speelde zich tussen deze twee uitersten af : tot eind
1990 was het vrij restrictief gebleven en tijdens de eerste maanden van 1991 werd
het geleidelijk en zeer bedachtzaam versoepeld, naarmate de vrees voor de inflatoire
gevolgen van de Colfcrisis wegebde; tijdens de tweede jaarhelft, toen de conjunctuur-
vertraging manifest werd, heeft de Japanse overheid de renteverlaging sterker gestimu-
leerd.

Tijdens de eerste helft van het jaar was het wisselkoersverloop van de belangrijkste
valuta’s geen weerspiegeling van de uiteenlopende oriénteringen van de monetaire
politiek in de verschillende landen; integendeel, de dollar steeg tegenover de yen en
nog meer tegenover de Duitse mark. Door de ontknoping van de Golfcrisis hadden
de markten op dat ogenblik redenen om een vlug herstel van de Amerikaanse economie
te verwachten, waardoor een ommekeer in de neerwaartse oriéntering van de korte
rente teweeg kon worden gebracht; bovendien had de Duitse valuta wellicht te lijden
van de economische moeilijkheden rond de hereniging.

Toen de vertraging in het Amerikaanse herstel omstreeks het midden van het jaar
evident werd, en toen de gevolgen van de groter wordende korte-renteverschillen zich,
ten nadele van de Amerikaanse valuta, lieten gevoelen, ging de dollarkoers er daaren-
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tegen ten opzichte van de twee andere valuta’s fors op achteruit. Zo was hij eind
1991 tegenover de yen teruggezakt tot op een peil vergelijkbaar met dat van eind
1990 - begin 1991 ; tegenover de mark was hij teruggelopen tot zeer dicht in de buurt
van dat niveau.

Het ten dele atypische recente verloop van de conjunctuur, en meer bepaald het
aarzelende en flauwe herstel in meerdere landen, houdt wellicht verband met sommige
specifieke kenmerken van de huidige economische toestand, zowel binnen de indus-
trielanden, inzonderheid in de financiéle sfeer bij sommige onder hen, als erbuiten —
meer bepaald in de landen van Centraal- en Oost-Europa en in de voormalige USSR.

Elementen van broosheid in de financiéle systemen van de industrielanden

In het financiéle vlak hebben verscheidene ontwikkelingen tijdens de jongste jaren ertoe
bijgedragen dat de toestand in een aantal landen. zorgwekkender is geworden.

De verlaging van de spaarquote van de gezinnen was een van de drijvende krachten
achter de conjuncturele expansie van de jaren tachtig geweest; deze ontwikkeling, die
wellicht berustte op een welvaartseffect als gevolg van de aangroei van het vermogen
— met name vastgoed en aandelenportefeuilles — stoelde tevens op een — soms
aanzienlijke — toename van de schuld. In de huidige conjunctuurtoestand heeft het
niveau zelf van die schuld, onder andere in de Angelsaksische landen en in Japan, de
gezinnen financieel veel kwetsbaarder gemaakt en dreigt het een rem te zetten op een
eventueel herstel van de verbruiksuitgaven.

Anderzijds werden de financiéle sectoren in sommige landen tamelijk hard getroffen
door de opeenvolging van problemen waaraan belangrijke categorieén van debiteuren
van kredietinstellingen het hoofd moesten bieden, en door onthullingen omtrent deon-
tologisch twijfelachtige praktijken van sommige financiéle instellingen. De crisis is soms
van dien aard dat zij de overheid noopt tot dure reddingsoperaties die, in de ergste
gevallen, de budgettaire manceuvreerruimte ook beknotten.

In continentaal Europa lijkt de toestand weliswaar heel wat gezonder, vermoedelijk
omdat er een bedachtzamer kredietbeleid is gevoerd. Overigens staat het echter vast
dat de bezorgdheid in verband met de rendabiliteit van de financiéle instellingen overal
ter wereld is toegenomen, in een context van aangescherpte concurrentie op sterk
« gedereguleerde » markten, en van verplichtingen in verband met het naleven van de
internationaal vastgelegde solvabiliteitsratio’s.

Zo is de vrees ontstaan dat, in die omstandigheden, de financiering van het herstel in
bepaalde economieén, inzonderheid de Amerikaanse, op meer moeilijkheden zou stuiten
dan in het verleden, wegens de terughoudendheid van hetzij de debiteuren, hetzij de
crediteuren. Deze laatsten zijn veel selectiever geworden wat de kwaliteit van hun
kredieten betreft en streven overigens een verbreding van hun bemiddelingsmarge na,
wat hen ertoe heeft gebracht de daling van de korte rente slechts gedeeltelijk aan hun
debiteuren door te berekenen.

Centraal- en Oost-Europa

De reeds verscheidene jaren aan de gang zijnde ingrijpende omschakelingen in de
politieke en economische toestand van de Centraal- en Oosteuropese landen, die zich
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in 1991 tot de voormalige USSR uitbreidden, veroorzaakten een omwenteling zonder
voorgaande, die wellicht talrijke onzekerheden heeft doen ontstaan in de externe om-
geving van de industrielanden. Vooral belasten zij deze laatste landen en de multilaterale
organisaties voor internationale samenwerking met nieuwe en zware verantwoordelijk-
heden om die landen bij te staan in hun overgang naar een markteconomie.

ECONOMISCHE EN MONETAIRE INTEGRATIE IN EUROPA

Toenemende convergentie

Tijdens het afgelopen jaar heeft het Europees Monetair Stelsel verder blijk gegeven van
een zeer grote stabiliteit en waren de wisselkoersen minder onstabiel geworden. De
spanningen tussen de valuta’s die deelnemen aan het wisselkoersmechanisme bleven
beperkt, zelfs toen aan het einde van het jaar de verkrapping van het Duitse monetaire
beleid een uitgesproken versteviging van de mark uitlokte.

Tegelijkertijd is het renteverschil afgezwakt, zowel op korte als op lange termijn; dat
weerspiegelt de groeiende geloofwaardigheid van het Stelsel, als resultaat van onder
meer de convergentie van de economische toestand bij de verschillende deelnemers
en van de handhaving, zonder herschikking en over een almaar langer wordende pe-
riode, van het pariteitenrooster.

Ook de dispariteit inzake de inflatiecijfers is verkleind, zij het rond een communautair
gemiddelde dat zeer hoog is gebleven, onder meer wegens de verslechtering van de
toestand in Duitsland en Nederland. Zo ook zijn de grootste verschillen in de posities
van de lopende saldi tegenover het buitenland duidelijk teruggelopen, naar aanleiding
van het verdwijnen van het Duitse overschot en het verkleinen van het Britse tekort,
maar al bij al is de positie van de Gemeenschap negatiever geworden.

In het begrotingsvlak, ten slotte, zijn de inspanningen tot consolidering voor het tweede
opeenvolgende jaar verslapt, onder invloed van factoren van specifieke — de kosten
van de Duitse hereniging — en van conjuncturele aard. De begrotingstoestand in de
Lid-Staten vertoont trouwens nog scherpe contrasten en dreigt voor een aantal landen
een enorme en ernstige hinderpaal te vormen bij de overgang naar de Economische
en Monetaire Unie.

Economische en Monetaire Unie

De grote lijnen van deze Unie, en inzonderheid de inhoud van de tweede en de
derde fase en de overgangsregelingen zijn vastgelegd door de staatshoofden en rege-
ringsleiders die op 9 en 10 december 1991 bijeen waren op de Europese Raad te
Maastricht. Zij bereikten immers een akkoord over het ontwerpverdrag inzake de Eu-
ropese Unie, dat de resultaten bundelt van de intergouvernementele conferenties over
de Politieke Unie en de Economische en Monetaire Unie.

De tweede fase van de EMU gaat 1 januari 1994 in.

Tegen die datum moeten de nog resterende beperkingen op het kapitaalverkeer tussen
Lid-Staten onderling of tussen Lid-Staten en derde landen opgeheven zijn.



Bovendien moeten alle landen, waar moeilijkheden zullen zijn onderkend — met name
wat de begrotingspositie of de prijsstabiliteit betreft — die de convergentie, vereist
voor de voltooiing van de Economische en Monetaire Unie, in het gedrang kunnen
brengen, vé6r die datum een veeljarenplan tot aanpassing hebben goedgekeurd.

Van bij de start van de tweede fase zullen de bepalingen die monetaire financiering
van de overheid verbieden, van toepassing zijn en zal het Europees Monetair Instituut
(EMI) in de plaats treden van het Comité van Presidenten en het Europees Fonds voor
Monetaire Samenwerking (EFMS). De belangrijkste opdrachten van het EMI zullen be-
staan in het coordineren van het monetaire beleid — de verantwoordelijkheid voor
dat beleid blijft evenwel bij de nationale overheid berusten —, het voorbereiden van
de derde fase wat de instrumenten en de procedures van het monetaire beleid betreft
en het toezicht houden op de ontwikkeling van de ecu.

Tijdens de tweede fase, ten slotte, zal iedere Lid-Staat, als daar reden toe is, het proces
dat tot de onafhankelijkheid van zijn centrale bank moet leiden, tot een goed einde
brengen, en de maatregelen ter bevordering van de economische convergentie verster-
ken.

Overgang naar de derde fase

Bij de overgang naar de eindfase van de EMU, zal de Gemeenschap de toestand van
iedere Lid-Staat evalueren en nagaan, op basis van vier criteria, of een voldoende
graad van convergentie is bereikt :

— de prijsstabiliteit, die impliceert dat het inflatiepercentage van het beschouwde land,
gemeten aan de hand van het verloop van het indexcijfer van de consumptieprijzen,
tijdens het jaar dat aan de evaluatie voorafgaat, het inflatiecijfer van de landen — ten
hoogste drie — waar het inflatiepeil het laagst was, met niet méér dan 1,5 pct. mag
hebben overschreden;

— de toestand van de overheidsfinancién, waarvan het al dan niet aanvaardbare ka-
rakter wordt uitgemaakt door de Raad, op basis van aanbevelingen van de Commissie.
Deze laatste steunt voor haar onderzoek op twee parameters. Enerzijds mag het over-
heidstekort niet méér dan 3 pct. van het BBP belopen; is zulks wel het geval, dan
moet het voortdurend aanmerkelijk zijn afgenomen en sterk de referentiewaarde be-
naderen ; in voorkomend geval kan een tekort dat die 3 pct. lichtjes overschrijdt, worden
aanvaard als het door uitzonderlijke en tijdelijke factoren is veroorzaakt. Anderzijds
mag de overheidsschuld niet meer dan 60 pct. van het BBP bedragen, ofwel moet zij
op zijn minst in voldoende mate afnemen om die referentiewaarde in een bevredigend
tempo te benaderen. Indien een Lid-Staat niet voldoet aan een van die vereisten, gaat
de Commissie in haar verslag ook na of het overheidstekort groter is dan de investe-
ringsuitgaven van de overheid en worden alle andere relevante factoren in aanmerking
genomen, met inbegrip van de economische en budgettaire situatie van de Lid-Staat
op middellange termijn;

— het in acht nemen, sedert ten minste twee jaar, van de smalle schommelingsmarges
van het wisselkoersmechanisme van het EMS, zonder zware spanningen te hebben
ondergaan en zonder de eigen munt te hebben gedevalueerd;

— het duurzame karakter van de door een Lid-Staat bereikte convergentie, beoordeeld
op basis van het lange-rentepeil ; tijdens de periode van één jaar voorafgaand aan de
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evaluatie, mag dat peil gemiddeld niet méér dan 2 procentpunten hoger hebben gelegen
dan dat van de landen — ten hoogste drie — met de laagste inflatiecijfers.

Die evaluatie zal uiterlijk op 31 december 1996 plaatsvinden : indien een meerderheid
van Lid-Staten aan de voorwaarden voor de overgang naar de derde fase voldoet, kan
de Raad met gekwalificeerde meerderheid de datum van inwerkingtreding van die fase
vaststellen. Als op basis van bovengenoemde procedure die datum véér eind 1997 niet
is vastgesteld, begint de eindfase op 1 januari 1999 voor de Lid-Staten die dan technisch
klaar zullen zijn, terwijl de overige Lid-Staten een tijdelijke derogatie wordt toegestaan.

Derde fase

Bij de overgang naar de derde fase zullen de wisselkoerspariteiten van de valuta’s van
de landen die volwaardig deelnemen, onderling onherroepelijk worden vastgelegd, en
zullen de vereiste maatregelen worden genomen om de ecu als enige munt in te
voeren.

Enkele maanden vé6r de begindatum van de eindfase zal het Europees Stelsel van
Centrale Banken (ESCB) worden opgericht, waarvan de nationale centrale banken en
de Europese Centrale Bank (ECB) deel zullen uitmaken. Deze laatste komt in de plaats
van het EML.

Het ESCB, dat een ruime autonomie zal genieten, zal als belangrijkste taken hebben
het bepalen en ten uitvoer leggen van het monetaire beleid van de Gemeenschap
— bij de aanvang, van het geheel van landen die volwaardig aan de EMU deelne-
men —, het beheer van de goud- en deviezenreserves en het verrichten van de va-
lutatransacties. Het hoofddoel ervan zal het behoud van de prijsstabiliteit zijn.

Tijdens de derde fase, ten slotte, zullen de procedures inzake het toezicht op de
toestand van de overheidsfinancién worden verstrakt.

ECONOMISCHE ONTWIKKELING IN BELGIE

Groei

De Belgische economie is wegens haar bijzonder grote openheid sterk afhankelijk van
de economische ontwikkelingen in het buitenland : in 1991 onderging zij de tegenge-
stelde invloeden van, enerzijds, de algemene verzwakking van de internationale con-
junctuur en, anderzijds, de zeer krachtige, specifieke steun afkomstig van de Duitse
economie. Het is immers dank zij de van Duitsland uitgaande stevige vraag naar
goederen dat de uitvoer van goederen en diensten in een hoog tempo — zij het 1 pct.
trager dan in 1990 — bleef toenemen, namelijk met zowat 4 pct. De weerslag van
de zwakke vraag vanuit het buitenland, meer bepaald de Angelsaksische landen, werd
aldus grotendeels ondervangen.

Niettemin werd de versombering van het algemene economische klimaat in de indus-
trielanden in ruime mate gereflecteerd in de reacties van de nationale economische
subjecten.
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In weerwil van een forse stijging van hun beschikbare inkomen, voerden de gezinnen
hun verbruik, inzonderheid dat van duurzame goederen, heel wat langzamer op, wat
tot een — vrij uitzonderlijke — verhoging van de spaarquote leidde. Dat gedrag kan
wellicht grotendeels worden verklaard door de groeiende onzekerheid in verband met
eerst de Golfcrisis en vervolgens de evident geworden verslechtering van de arbeids-
markt. Het vloeide eveneens uit een toevallige factor voort, te weten het feit dat de
opgang van het beschikbare inkomen deels voortsproot uit terugbetalingen van belas-
tingen die begroot waren voor 1990 maar die pas in 1991 werden uitgevoerd en het
feit dat zij die de bedragen in kwestie ontvingen, ze wellicht grotendeels hebben
opgespaard. De teruggang van de ‘vraag naar woongebouwen, die reeds in 1990 ken-
nelijk was begonnen, zette zich het afgelopen jaar voort en gaf eveneens — met de
gebruikelijke vertraging die verband houdt met de termijn vereist voor de voltooiing
van de werken — aanleiding tot een teruggang met zowat 5 pct. van de bestedingen.

De produktieve bedrijfsinvesteringen, die .de voorgaande vijf jaar steil waren geklommen
en trouwens een van de krachtigste motoren van de economische groei waren geweest,
stegen in 1991 nog slechts met zowat 2 pct.; de bedrijven waarvan het produktiever-
mogen voordien aanzienlijk was verruimd, hebben zich immers aan de verslechterde
expansievooruitzichten voor hun afzetmarkten aangepast.

Alles samen is het groeitempo van de binnenlandse bestedingen sterk vertraagd. Het-
zelfde geldt overigens, maar in mindere mate, voor het stijgingstempo van de geza-
menlijke finale bestedingen. Parallel daarmee liet ook de invoer een niet te ontkennen
groeiverzwakking zien, die echter niet zo uitgesproken was als die van de uitvoer,
zodat het handelsverkeer met het buitenland per saldo een geringe bijdrage leverde
aan de groei van het bruto nationale produkt. Deze groei viel terug van 3,4 pct. in
1990 tot 1,6 pct.

Werkgelegenheid en werkloosheid

De ontwikkelingen op de arbeidsmarkt stonden in het teken van de conjunctuurver-
traging : na drie jaar van krachtige expansie — tussen 1988 en 1990 werden jaarlijks
ruim 50.000 arbeidsplaatsen gecreéerd — is in 1991 een teruggang met ongeveer
10.000 arbeidsplaatsen vastgesteld, waarvan de meeste in de industrie. De effectieve
daling van de werkgelegenheid was trouwens nog omvangrijker als rekening wordt
gehouden met het feit dat in de industrie, evenals in de bouwsector, de bedrijven
veel meer dan voorheen gebruik hebben gemaakt van het stelsel van tijdelijke werk-
loosheid, dat hen in staat stelt het arbeidsvolume soepel aan het wisselende activiteits-
niveau aan te passen, zonder hun personeelsbestand te moeten wijzigen. In volledige
arbeidsjaren uitgedrukt, nam de werkgelegenheid in de bedrijven aldus met 0,9 pct.
af. Die daling betrof enkel de loontrekkenden, aangezien het aantal zelfstandigen in
1991 bleef toenemen.

De beroepsbevolking bleef stijgen, met name onder invloed van de structurele opgang
van de vrouwelijke activiteitsgraad, maar ook wegens het oplopende positieve saldo
van de migratiebewegingen, vooral vanuit Europese landen.

Voor het eerst sedert 1984 nam de werkloosheid derhalve toe. Volgens de geharmo-
niseerde Europese gegevens zou de werkloosheidsgraad zijn gestegen van 7,7 tot 8,1 pct.
van de beroepsbevolking, wat neerkomt op een aanwas van dezelfde orde van grootte
als in het geheel van de EEG. Het Belgische werkloosheidspercentage bevindt zich
evenwel voor het derde jaar in successie onder het gemiddelde voor de Gemeenschap,
dat 9 pct. bedroeg.
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Prijzen

Het prijsverloop in 1991 droeg ontegensprekelijk het stempel van de snel bekoelende
opflakkering van de prijzen van de petroleumprodukten, die was voortgevloeid uit het
losbarsten van de Colfcrisis. Het inflatiecijfer, gemeten aan de hand van de stijging
van de consumptieprijzen, verminderde aldus van 3,5 pct. in december 1990 tot
2,8 pct. in december 1991. Uitgedrukt als jaargemiddelde was de teruggang beschei-
dener — van 3,5 tot 3,2 pct.

De langzamere prijsverhoging in 1991 getuigt ook van het gunstige verloop van het

geheel van de binnenlandse kosten — die niet sneller zouden zijn toegenomen dan
het voorgaande jaar —, waardoor Belgié zich — in het gezelschap van Denemarken
en Frankrijk — onder de Europese landen met een bijzonder laag inflatiepeil kon

handhaven, terwijl de inflatie in de Europese landen die traditioneel een sterke reputatie
inzake de beheersing van de prijsontwikkelingen genieten, te weten Nederland en
Duitsland, aanmerkelijk versnelde en opliep tot ruim 4 pct., vooral ten gevolge van de
verhoging van de fiscale druk, meer bepaald van de indirecte belastingen.

Lopend verkeer met het buitenland

De bevredigende ontwikkeling van het concurrentievermogen in termen van kosten en
prizen — die het met name mogelijk maakte een klein deel van het in 1990 geleden
terreinverlies in het vlak van de loonkostendispariteit ten opzichte van de zeven be-
langrijkste partners terug te winnen — heeft wellicht bijgedragen aan het goede resultaat
van het lopende verkeer met het buitenland. Meer ten gronde, de specifieke geografische
structuur van de Belgische en Luxemburgse uitvoer, die traditioneel onder meer op
Duitsland en Nederland is afgestemd, kwam aan dit verkeer ten goede. Hierdoor was
de BLEU — wellicht nog meer dan alle andere Europese landen — in staat optimaal
te profiteren van de positieve directe en indirecte weerslag van de forse expansie van
de Duitse vraag als gevolg van het herenigingsproces. Zo was het mogelijk, tegen een
overigens sombere achtergrond en ondanks een geringe ruilvoetverslechtering, het aan-
zienlijke overschot in het goederenverkeer in stand te houden. '

Daar het traditionele overschot in het dienstenverkeer in 1991 verruimde, meer bepaald
bij de netto-ontvangsten uit beleggingen en investeringen geind door de ingezetenen,
zou het surplus in het lopende verkeer van de BLEU toegenomen zijn van 120 tot
140 miljard. Gelet op de algemene verslechtering, in 1991, van de lopende rekeningen
in het geheel van de Gemeenschap, bevestigt deze verbetering de comfortabele positie
van de economieén van de Unie op het gebied van het lopende verkeer met het
buitenland. '

Overheidsfinancién

De toestand van de Belgische overheidsfinancién, traditioneel reeds het zorgwekkende
aspect van de algemene macro-economische situatie, is er daarentegen duidelijk op
achteruitgegaan.

Het afgelopen jaar is het netto te financieren saldo van de gezamenlijke overheid
immers groter geworden : het klom van 5,5 tot 6,3 pct. van het BNP, waardoor het
opnieuw een peil bereikte vergelijkbaar met dat van de jaren 1988 en 1989. Terzelfder
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tijd vertraagde de nominale groei derwijze dat het overheidstekort de expansie van het
nationale produkt ruim overschreed, en het « sneeuwbaleffect » van een via de rente-
lasten zichzelf voedend deficit derhalve opnieuw de kop opstak. De vooruitgang die
de twee voorgaande jaren was geboekt in het terugdringen van de overheidsschuld in
verhouding tot het BNP, werd grotendeels tenietgedaan. In vier jaar tijd kon het relatieve
gewicht van de schuld dus worden gestabiliseerd, maar een blijvende neerwaartse
beweging heeft zich niet afgetekend.

Diverse factoren liggen ten grondslag aan de ommekeer in het saneringsproces van de
overheidsfinancién, dat sedert het begin van de jaren tachtig aan de gang is.

De intensiteit van de conjunctuurvertraging kon niet worden voorzien en werd pas
opgemerkt toen de electorale vervaldagen eigen aan het einde van een parlementaire
zittingsperiode begonnen te wegen, te laat op het jaar dus om corrigerende budgettaire
maatregelen te treffen. In een zekere, echter verre van doorslaggevende mate, heeft
zij de toename van de ontvangsten afgeremd en de werkloosheidsuitgaven aangedikt.

Het verdwijnen van toevallige factoren, die in 1990 een gevleid beeld van de stijging
van de fiscale ontvangsten hadden doen ontstaan, speelde eveneens een rol. De te-
rugbetalingen van belastingen — naar aanleiding van de verlichting van de fiscale druk
op de inkomens, in 1989, van de natuurlijke personen — die in 1990 niet konden
worden uitgevoerd, werden in 1991 verricht, terwijl de opbrengst van de roerende
voorheffing opnieuw naar een normaal niveau terugkeerde, na in 1990 tot een uit-
zonderlijk hoog peil te zijn opgedreven. Al bij al heeft de aangroei van de totale fiscale
en parafiscale ontvangsten in 1991 slechts 83 pct. van die van het BNP bereikt.

Ten slotte — en dit is fundamenteler — liet zich het effect gevoelen van een forse
groei van belangrijke uitgavencategorieén, die met name toe te schrijven was aan een
verdere versnelling van de kostenstijging van de geneeskundige verzorging en aan de
uitwerking van eerder, in een gunstiger economisch klimaat genomen beslissingen. Het
betrof enerzijds beschikkingen om de salarissen en de pensioenen in de overheidssector
aan te passen aan de stijging van de bezoldigingen, die tijdens de jongste jaren elders
in de economie had plaatsgevonden, en anderzijds om de pensioenen in de privé-sector
te herwaarderen. Bovendien is het pensioenstelsel van de privé-sector grondig gewijzigd
door de instelling, in 1990, van de flexibele keuze van de pensioenleeftijd tussen 60
en 65 jaar voor alle werknemers, en door de afschaffing van de vermindering die werd
toegepast wanneer mannelijke werknemers vervroegd met pensioen gingen.

De verslechtering van de overheidsfinancién was duidelijk; zij is beslist het meest
negatieve facet van een jaar dat weliswaar minder goed was qua activiteit en werk-
gelegenheid maar, zoals gebleken is, heel wat bevredigender verliep op het gebied van
inflatie en extern evenwicht. Vooral, en dwingender nog dan voorheen, maakt zij het
de autoriteiten tot plicht vastberaden en standvastig werk te maken van een duurzame
sanering van ’s lands begrotingstoestand.

Financiéle ontwikkelingen

Ondanks de aanmerkelijke stijging, in 1991, van de netto financieringsbehoefte van de
overheid, is het netto financieringsvermogen van de economie als geheel in ruime mate
positief gebleven; het gaf zelfs een lichte stijging tot 1,2 pct. van het BNP te zien
— de weerspiegeling van het verbeterde saldo van het lopende verkeer met het bui-
tenland.
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De toename van het netto financiéle gezinssparen was tijdens het afgelopen jaar immers
van dien aard dat ze ruimschoots de verslechtering van de toestand bij de overheid
kon goedmaken alsook het ontstaan — voor het eerst sedert 1984 — van een geringe
financieringsbehoefte van de vennootschappen, die zeer veel bleven investeren terwijl
hun brutobesparingen — gereserveerde winst en afschrijvingen — in verhouding tot
het BNP terugliepen.

Onder de belangrijkste ontwikkelingen op de geld- en kapitaalmarkt, zijn er twee een
nadere toelichting waard.

Enerzijds week de beleggingskeuze van de ondernemingen en de particulieren niet
beduidend af van die in 1990, die was beinvioed door de aankondiging van de nieuwe
valutapolitiek en door de verlaging van de roerende voorheffing van 25 tot 10 pct.,
ook al was de substitutie tussen de activa onderling niet meer even omvangrijk. De
voorkeur voor beleggingen in Belgische franken hield in 1991 aan, nog steeds in de
vorm van beleggingen op lange termijn, vooral ten nadele van de gewone spaardepo-
sito’s. De teruggang van deze laatste, hoewel heel wat kleiner dan in 1990, was nog
aanzienlijk — zowat 150 miljard tijdens de eerste tien maanden van het jaar —, en
werd slechts voor iets meer dan de helft goedgemaakt door de stijging van de overige
spaardeposito’s die, ofschoon ze onder de roerende voorheffing vallen, een veel hoger
rendement bieden.

Anderzijds heeft de inwerkingtreding, op 29 januari 1991, van de hervorming van de
markt voor overheidseffecten deze laatste ingeschakeld in de reeds enkele jaren door
de Belgische overheid geleverde inspanningen om de financiéle markten te moderniseren
en open te stellen, en terzelfder tijd een efficiénter schuldbeheer mogelijk te maken.
Het financiéle landschap, en inzonderheid de financieringswijze van de Schatkist, zijn
daardoor ingrijpend gewijzigd. -

Op de primaire markt van de schatkistcertificaten kwam op 29 januari een einde aan
de doorlopende uitgiften, tegen de door de Bank in overleg met de Minister van
Financién vastgestelde rentetarieven, van een-, twee- en driemaands certificaten, die
uitsluitend toegankelijk waren voor de Belgische en Luxemburgse financiéle instellingen.
Zij hebben de plaats geruimd voor concurrerende uitgiften — via wekelijkse aanbeste-
dingen — van driemaands certificaten, die openstaan voor een zeer ruime waaier van
intekenaars ; nadien kwamen er ook maandelijkse aanbestedingen van certificaten voor
een jaar en voor zes maanden. De ontwikkeling van liquide en drukke secundaire
markten, zowel voor de certificaten als voor de lineaire obligaties, werd overigens
gestimuleerd door de instelling van een speciaal korps van markthouders : de Schatkist
heeft daartoe 14 « primary dealers » en 3 kandidaat « primary dealers » geselecteerd.
De doeltreffendheid van deze hervormingen werd geschraagd door de dematerialisering
van de effecten, door het opzetten van een door de Bank beheerd verreken- en
betaalsysteem voor de transacties, alsook door het nemen van fiscale maatregelen die
vlottere transacties op de secundaire markten mogelijk maken. De hervormingen waren
onmiddellijk succesvol; de nieuwe schatkistcertificaten hebben zonder strubbelingen de
oude vervangen en hun uitgifte kon het grootste gedeelte van de liquiditeitsbehoeften
van de Schatkist dekken. De voorheen aanzienlijke kredietmogelijkheden bij de Bank
werden immers naar aanleiding van de hervorming tot een kasfaciliteit van 15 miljard
beperkt; het emissievolume van de lineaire obligaties steeg opmerkelijk; de activiteit
op de secundaire markten nam toe en de beleggers toonden een bijzonder ruime
belangstelling voor de nieuwe gedematerialiseerde effecten; het betrof zowel buiten-
landers, die onder andere heel wat meer lineaire obligaties aankochten, als nationale
ondernemingen of — indirect via instellingen voor collectieve belegging — particulieren.
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Financiéle instellingen

De in 1991 opgetreden ingrijpende wijzigingen in het financiéle landschap hebben ook
de activiteit van de kredietinstellingen sterk beinvloed.

Het stopzetten van de doorlopende uitgifte van schatkistcertificaten en de afschaffing
van de markt van het gewaarborgde daggeld, ten gevolge van de hervorming van
29 januari, noopte die instellingen hun kasbeheer grondig te wijzigen; het is actiever,
maar wellicht ook delicater geworden, aangezien het meer via geldmarkttransacties
moet verlopen. De snelle ontwikkeling van de secundaire markt van het overheidspapier
en de nieuwe, door de Bank ter beschikking gestelde instrumenten hebben hun nochtans
de mogelijkheid geboden zich op een vlotte wijze aan die nieuwe omgeving aan te
passen.

In samenhang met de hervorming van de financieringswijze van de Schatkist, in het
bijzonder de volledige openstelling van de markt voor schatkistcertificaten, is de tradi-
tionele bemiddelingsrol van de Belgische kredietinstellingen in de financiering van de
Rijksschuld — aantrekken, tegen de geldmarktrente, bij buitenlandse correspondenten
of Belgische bedrijven, van deposito’s die worden aangewend om certificatenportefeuilles
te financieren — afgenomen ten voordele van hun tradingactiviteit op de in volle
expansie verkerende secundaire markten.

Ten slotte heeft de heroriéntering van de financiéle beleggingen van de particulieren,
ten nadele van gewone spaardeposito’s en ten voordele van voor de financiéle instel-
lingen duurdere middelen, zich in 1991 voortgezet, zij het in mindere mate dan het
voorgaande jaar.

De druk op de rendabiliteit, en meer bepaald op de bemiddelingsmarge van de Bel-
gische kredietinstellingen, die de jongste jaren was verzwaard in een internationale
context van wereldwijde financiéle deregulering en toegenomen concurrentie en ten
gevolge van structurele veranderingen in Belgié, bleef dus in 1991 onverminderd aan-
houden.

De verslechtering van de toestand van de financiéle instellingen heeft nochtans op verre
na niet de kritieke dimensie gekregen die ze in andere landen — de Verenigde Staten,
enkele noordse landen of Japan b.v. — wel heeft aangenomen, en diverse aanwijzingen
laten vermoeden dat het dieptepunt van deze ontwikkeling in Belgié reeds bereikt, en
in bepaalde gevallen, vooral voor de belangrijkste instellingen, zelfs al achter de rug
zou zijn. Elementen voor een oplossing lijken immers vorm aan te nemen. Enerzijds
zullen de inkomens van de kredietinstellingen in ruimere mate worden geschraagd door
de al in 1990 ingezette herziening van sommige debettarieven, door de tarifering van
de bankdiensten, die zich geleidelijk heeft veralgemeend sedert de vaststelling, in januari
1991, door de Minister van Economische Zaken, van een reglementair kader, en door
de ontvangsten die de recente verruiming van de handel in diverse financiéle instru-
menten zou moeten opleveren. Anderzijds lijkt een duidelijker besef te zijn gegroeid
omtrent de noodzaak van kostenbeheersing, en meerdere grote instellingen hebben nu
reeds belangrijke maatregelen getroffen om hun algemene kosten te drukken.

Die ontwikkelingen zijn positief. Zij alleen kunnen evenwel niet in alle gevallen de
problemen volledig en duurzaam verhelpen; in de meest delikate situaties zal een
meer strategische visie noodzakelijk zijn. Deze laatste zal er op gericht moeten zijn,
binnen iedere instelling die activiteiten te bepalen en te ontwikkelen die voldoende
comparatieve en beloftevolle voordelen blijken op te leveren. Zij zal vereisen dat alle
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mogelijkheden tot vruchtbare samenwerking die zich binnen het bankwezen zelf en
wellicht ook buiten de grenzen van de sector kunnen voordoen, in aanmerking worden
genomen.

De bezinning gaat over veel meer dan het traditionele kader van de bankactiviteit :
het overleven zelf van de bedrijven staat op het spel en de nieuwe oriénteringen zullen
klaarblijkelijk niet kunnen worden vastgelegd zonder de medewerking van hun aan-
deelhouders, temeer omdat de rol van deze laatste, die uiteindelijk bepalend is voor
de noodzakelijke verruiming van de kapitaalmiddelen van de kredietinstellingen, de
jongste jaren gewichtiger is geworden ten gevolge van de steeds stringentere vereisten
— internationaal en nationaal — inzake de eigen middelen.

Om aan die uitdagingen het hoofd te bieden, is verbeeldingskracht nodig : indien de
aandeelhouders niet voldoende zijn betrokken bij de strategische beslissingen, en zo
hun taak in de statutaire organen van de financiéle instellingen niet efficiénter wordt
uitgevoerd, ontstaat gevaar voor immobilisme. De overheid is zich daarvan bewust, en
de Commissie voor het Bank- en Financiewezen heeft in 1991 het initiatief genomen
tot een herziening van de protocollen aangaande de autonomie van het bankwezen.
Die herziening, die het mogelijk zal maken de respectieve bevoegdheden van het
directiecomité en van de grootste aandeelhouders te herdefiniéren, zou in 1992 van
kracht moeten worden.

Wegens de strategische betekenis van de financiéle instellingen in de ontplooiing van
de nationale economische belangen in een Europees perspectief, is de Belgische ver-
ankering van de instellingen, al dan niet in samenwerking met Europese partners, van
bepalend belang. Dienaangaande is een significante rol weggelegd voor privé- en pu-
blieke Belgische investeerders.

MONETAIR BELEID EN VALUTAPOLITIEK

Hervorming van het monetaire-beleidsinstrumentarium

De hervorming van 29 januari heeft de wijze waarop het monetaire beleid wordt
gevoerd, drastisch gewijzigd; zij getuigt nochtans in geen enkel opzicht van enige
verandering in de in juni 1990 door de Belgische overheid aangekondigde fundamentele
oriéntering, te weten de keuze van een politiek van sterke valuta, gericht op het
behoud van de stabiliteit van de frank ten opzichte van de Europese valuta’s die als
stabiliteitsankers worden beschouwd.

Integendeel, de hervorming heeft het uitgesproken Europese karakter bevestigd — op
de weg die naar de Economische en Monetaire Unie moet leiden — van de in 1990
gemaakte keuze, door de Belgische overheid in staat te stellen te verzaken aan de
zeer specifieke instrumenten waarover zij in het vlak van het rentebeleid beschikte,
namelijk het discretionair vastleggen door de Bank — in overleg met de Minister van
Financién — van de rente op schatkistcertificaten, door een duidelijker lijn te trekken
tussen de verantwoordelijkheden van de monetaire politiek en die van het begrotings-
beleid en door de monetaire financiering van de Staat door de Bank af te schaffen.

De hervorming van 29 januari heeft bovendien de nieuwe oriéntering van de valuta-
politiek bekroond door de Bank de vereiste en perfect aangepaste middelen ter be-
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schikking te stellen om op efficiénte en soepele wijze het uit die oriéntering voort-
vloeiende rentebeleid te kunnen voeren, in overeenstemming met de bij de belangrijkste
Europese partners heersende gebruiken. Om de korte rente te sturen, doet de Bank
sedert 29 januari immers, zoals talrijke Europese centrale banken, een zeer ruim beroep
op markttechnieken, door het bepalen van het volume, de rente en de vorm van de
kredieten die zij aan de financiéle instellingen verstrekt.

Structurele bron van deze financiering zijn periodieke aanbestedingen van kredieten
met een looptijd van 7 dagen, die tweemaal per week plaatshebben, op basis van
vooraf door de Bank vastgestelde rentetarieven ; daarbij vermelden de door de financiéle
instellingen ingediende offertes de gewenste bedragen. Sedert 17 juni wordt die struc-
turele financiering aangevuld met een herdiscontofaciliteit die de financiéle instellingen
de mogelijkheid biedt tegen de officiéle discontovoet zeer beperkte bedragen handels-
papier te mobiliseren (in totaal zowat 10 miljard).

De liquiditeitsverstrekking in franken door de Bank is voor het overige het resultaat
van haar dagelijkse directe interventies op de geldmarkt, hoofdzakelijk in de vorm van
repurchase agreements (aankoop-verkoop) met betrekking tot overheidspapier, maar ook
van klassieke open-marktinterventies op schatkistcertificaten, van valutaswaps of van
interbankenoperaties.

Dit instrumentarium wordt aangevuld met een stelsel dat de financiéle instellingen de
kans biedt hun op de geldmarkt geboekte eindedagsaldi te plaatsen of te financieren,
met andere woorden hun dagelijkse kasbeheer te voeren, zoals ze dat v66r 29 januari
iedere dag deden op de door de hervorming afgeschafte markt van het gewaarborgde
daggeld.

De rente van de aanbestedingen dient hierbij als basistarief; dit laatste wordt als
dusdanig toegepast op een — in totaal tot 5 miljard beperkt — gedeelte van de over-
schotten of tekorten van de primary dealers. Naast deze faciliteit beschikken alle fi-
nanciéle instellingen, om hun tekorten te dekken, over zeer ruime individuele voor-
schottenlijnen in rekening-courant, door de Bank toegekend tegen een rente die 0,5 pct.
boven het basistarief ligt. Zo ook kunnen hun gebeurlijke overschotten bij het Herdis-
contering- en Waarborginstituut worden geplaatst tegen een lagere rente dan het ba-
sistarief; sedert 17 juni is de vermindering vastgelegd op 0,5 pct. voor een eerste
tranche — overeenstemmend met 5 pct. van de individuele voorschottenlijnen — en
op 2 pct. voor het saldo.

Ten slotte wordt het gamma instrumenten vervolledigd door twee rentetarieven die een
grotendeels symbolische waarde hebben : de strafrente van de voorschotten « buiten
plafond » — vastgelegd op 11,5 pct. vlak na het van start gaan van het nieuwe systeem
en aangerekend aan financiéle instellingen die eventueel de grenzen van hun individuele
kredietlijn zouden overschrijden —, en de discontovoet, een op 17 juni opnieuw in-
gevoerd en toen op 7,5 pct. vastgesteld voorkeurstarief.

Aan de hand van die zeer verscheiden instrumenten kan de Bank voortaan haar ren-
tebeleid op een uiterst soepele wijze en met de gewenste doeltreffendheid voeren. De
fundamentele oriénteringen van dit beleid worden duidelijk gemaakt door de wijzigingen
in de rente van de aanbestedingen. In voorkomend geval worden zij kracht bijgezet
door een — meer symbolische — aanpassing van de officiéle tarieven, met name de
discontovoet, waardoor de Belgische monetaire politiek zich openlijk kan aansluiten bij
de belangrijke wijzigingen die de voornaamste Europese partners inzake hun monetaire
beleid te kennen geven, meer bepaald die partners welke op het gebied van het
valutabeleid als referentie worden beschouwd. -
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De lichtere ombuigingen, dag na dag, kan de Bank beheersen door dagelijkse geld-
marktinterventies; naast hun specifieke uitwerkingen op de marktsegmenten waar ze
plaatsvinden, bepalen die interventies door hun volume de gezamenlijke liquiditeitspo-
sitie van de deelnemende partijen aan het einde van de dag en houden zij uiteindelijk
rentespanningen in stand, die de rente in een bepaalde richting beinvioeden; afhankelijk
van wat wordt gewenst, gebeurt dat in opwaartse zin wanneer er tekorten zijn die
moeten worden gefinancierd door een beroep op de voorschotten in rekening-courant,
" of in neerwaartse zin zo er een te plaatsen overschot bestaat.

Implementatie van het geldbeleid

Bij het in werking treden van het nieuwe systeem, was het geldbeleid ingebed in een
snel proces van renteverlaging.

De spanningen die tijdens de laatste maand van 1990 het EMS zeer tijdelijk hadden
beroerd, en die tegenover de Duitse mark een vergroting van het rente-ecart op korte
termijn teweeg hadden gebracht, waren vanaf het begin van het jaar immers verdwenen ;
onder de valuta’s die aan de smalle EMS-band deelnemen, had de frank opnieuw de
bovenste plaats ingenomen en de Bank had een aanvang gemaakt met de vernauwing
van dat renteverschil. Vanaf februari was het door middel van de nieuwe instrumenten
dat de Bank de renteverlaging voortzette.

Reeds in mei was het ecart ten opzichte van de Duitse rentetarieven volledig wegge-
werkt, en aangezien er zich in deze laatste geen afgetekende bewegingen voordeden,
was het derhalve uitsluitend via haar gerichte geldmarktinterventies dat de Bank de
Belgische tarieven zo nauw mogelijk bond aan het aarzelende renteverloop in Duitsland.

Van augustus tot het einde van het jaar was de Duitse rente klaar en duidelijk opwaarts
gericht, onder invloed van het verscherpte geldbeleid van de Bundesbank. De Bank
heeft zowel de officiéle discontovoet als het nieuwe monetaire-beleidsinstrumentarium
aangewend om zich zonder dralen bij deze beweging aan te sluiten.

Na verloop van een jaar blijkt dat het nieuwe geldmarktinstrumentarium zijn doeltref-
fendheid volop heeft bewezen.

Valutapolitiek

Deze vaststelling getuigt van een onmiskenbare versteviging van het vertrouwen van de
markten in de nieuwe oriéntering van de valutapolitiek, afgestemd op de vastheid van
de wisselkoers van de frank ten opzichte van de valuta’s die in het EMS als stabili-
teitsankers worden beschouwd. '

Drie beweegredenen lagen aan die nieuwe oriéntering ten grondslag.

Doelstellingen

Fundamenteel was die keuze er op gericht de snelle integratie te bewerkstelligen van
Belgié in het Europese proces van monetaire eenmaking waarbij in het eindstadium,
dat wil zeggen vanaf het van start gaan van de derde fase van de EMU, wisselkoers-
wijzigingen als instrument van interne aanpassing niet langer zullen bestaan.
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Zij was ook een uiting van de goede prestaties, tijdens de jongste jaren, van de
Belgische economie qua groei, werkgelegenheid, inflatie en lopend verkeer met het
buitenland. Zij maakte het mogelijk dat deze bijzonder positieve resultaten een weerslag
zouden vinden in het statuut van de nationale valuta. Door op die wijze, in de ogen
van de nationale of buitenlandse economische subjecten, zekerheid te creéren aan-
gaande het toekomstige verloop van de frank, kon van de aankondiging van de nieuwe
oriéntering van de valutapolitiek worden verwacht dat zij een verkleining teweeg zou
brengen van de risicopremie — dat is het positieve rente-ecart —, die gold voor de
frank in zijn verhouding ten opzichte van de Duitse mark. Zij zou ook bijdragen tot
het welslagen van de inspanningen tot aanpassing, modernisering en openstelling van
de Belgische financiéle markten teneinde de beleggingen in franken aantrekkelijker te
maken.

Die kelze verhoogde, ten slotte, de doeltreffendheid van de inflatiebestrijding — reeds
een prioritaire doelstelling van ’s lands economische beleid —, door ter zake aan de
wisselkoers een fundamentele taak toe te bedelen.

Fundamentele voorwaarde : het behoud van het concurrentievermogen

Het nastreven van deze talrijke voordelen door middel van een valutapolitiek die
ambitieuzer is ten opzichte van de EMS-landen — die ongeveer 73 pct. van de BLEU-
uitvoer voor hun rekening nemen -, doch zonder invioed blijft op de verhouding tussen
het EMS en de overige belangrijke zwevende valuta’s, de dollar en de yen, zou nochtans
geen kans hebben gemaakt, was het concurrentievermogen niet op een adequaat peil
gevrijwaard geweest. Van de concurrentiekracht hangen immers rechtstreeks de prestaties

WISSELKOERSEN EN RENTETARIEVEN
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van Belgié in het vlak van de buitenlandse handel af en derhalve ook het vermogen
van het land om in het lopende verkeer een bevredigend saldo te realiseren. Het
concurrentievermogen is in hoge mate ook bepalend voor de groeikansen, omdat het
niet enkel de omvang van de binnen- en buitenlandse afzetmogelijkheden beinvloedt,
maar ook het rendabiliteitspeil van de bedrijven, twee factoren waarvan de investeringen
en het scheppen van arbeidsplaatsen afhankelijk zijn.

Deze voorwaarde is echter op een dubbele wijze vervuld.

Enerzijds brengt het nastreven van een sterke-frankpolitiek, dank zij de specifieke ken-
merken van de Belgische economie, in geen enkel opzicht het concurrentievermogen
van de nationale economie in het gedrang. Een stijging van de wisselkoers komt immers
tot uiting in een onmiddellijke daling van de prijzen van ingevoerde goederen, die
tamelijk snel doordringt in het geheel van de economie, en inzonderheid in de prijzen
van de consumptie, waar de invoerprijzen zo'n 35 pct. van de totale unitaire kosten
uitmaken. Vervolgens verspreidt die daling zich, via de indexering van lonen en tal
van andere inkomens, over het geheel van de binnenlandse prijzen en kosten. Zo
wordt het aanvankelijk door een eventuele appreciatie van de wisselkoers teweegge-
brachte concurrentienadeel na verloop van nagenoeg een jaar voor het grootste deel
goedgemaakt in de vorm van een vermindering van alle binnenlandse kosten.

Anderzijds legt de wet van 6 januari 1989 de institutionele voorwaarden vast, die
vereist zijn om op middellange termijn het concurrentievermogen van de economie
veilig te stellen.

Het geregeld onderzoeken door de sociale gesprekspartners, binnen de Centrale Raad
voor het Bedrijfsleven, van een stel indicatoren geeft ze de mogelijkheid in vergelijking
met het buitenland de ontwikkelingen inzake de kosten en prijzen alsook wat de
structurele en kwalitatieve aspecten betreft, en de daaruit voortvloeiende beperkingen,
correct in te schatten en in aanmerking te nemen, onder meer ter gelegenheid van
hun loononderhandelingen.

Resultaten

In deze structureel gunstige omstandigheden werd de aankondiging van de nieuwe
oriéntering van de valutapolitiek bijzonder positief onthaald door de markten, en leidde
er in de praktijk toe dat de beoogde doelstellingen volledig werden bereikt.

Inderdaad, dank zij die aankondiging kon de koers van de frank op de valutamarkt
vrijwel onmiddellijk en in voldoende mate verstevigen om opnieuw op gelijke hoogte
te komen met zijn spilkoers ten opzichte van de Duitse mark.

Met uitzondering van een korte periode van spanning binnen het EMS, aan het einde
van 1990, behield de frank onafgebroken deze positie. Zo is de nationale munt deel
gaan uitmaken van de beperkte groep van sterke EMS-valuta’s.

Bovendien kwam die positieve marktontwikkeling — die hoe dan ook absoluut nood-
zakelijk was om duidelijk gestalte te geven aan de nieuwe oriéntering van de valuta-
politiek — tot stand zonder dat ook maar een deel van de kosten, waarmee aanvankelijk
rekening was gehouden en die de overheid er voor over had, diende te worden
gedragen. De stijging van de koers van de frank was uitsluitend het resultaat van het
vertrouwen dat de markten van bij de aanvang in de nieuwe oriéntering van de
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valutapolitiek stelden — weliswaar op een gunstig ogenblik, toen de Duitse valuta
bepaalde handicaps ondervond ten gevolge van het herenigingsproces —, zonder dat
de monetaire overheid die beweging diende te ondersteunen door een verwijding van
het verschil ten opzichte van de Duitse rente noch, a fortiori, door interventies op de
valutamarkt.

Daardoor ook kon de grootste winst die van de nieuwe politiek mocht worden verwacht,
te weten de verkleining van de risicopremie die op de frank woog ten gevolge van
zijn vroegere verloop tegenover de Duitse mark, onverwijld worden gerealiseerd. Het
korte-renteverschil op drie maanden, dat tijdens de eerste maanden van 1990 nog
meer dan 2 pct. beliep, ging geleidelijk en aanzienlijk inkrimpen; zoals reeds vermeld,
was het vanaf mei 1991 nagenoeg volledig weggewerkt. Tussen het eerste kwartaal van
1990 en januari 1992 is de Belgische korte rente aldus met zowat 1 pct. gedaald,
ondanks de stijging van de Duitse rentetarieven de afgelopen twee jaar.

Ook het lange-renteverschil verkleinde aanzienlijk : van bijna 2 pct. begin 1990 tot
thans zo'n 0,7 pct. Dat dit verschil niet volledig is verdwenen, heeft wellicht te maken
met tal van factoren die de kapitaalmarkten van de verschillende landen heel wat
minder homogeen en vergelijkbaar maken dan de geldmarkten. In dat opzicht heeft
de Belgische markt nog te lijden van enkele specifieke handicaps — te weten de
toestand van de overheidsfinancién en inzonderheid de omvang van de overheidsschuld.
Die markt blijft wellicht relatief te eng en in het buitenland nog niet voldoend bekend,
wat duidelijk de noodzaak aantoont om de instrumenten die het meest geschikt zijn
om een uitgebreid beleggerspubliek, met name buitenlanders, aan te trekken, nog meer
te promoten; het huidige beheer van de Rijksschuld, afgestemd op een steeds belang-
rijker rol voor de lineaire obligaties in de financiering van de Staat, gaat ongetwijfeld
die richting uit.

EFFECTENVERKEER VAN DE BLEU
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Overigens kan de vooruitgang die de Belgische overheid reeds boekte in de moderni-
sering en de openstelling van de financiéle markten — introductie van de lineaire
obligaties, verlaging van de roerende voorheffing, beurshervorming, hervorming van de
markt voor schatkistcertificaten — als opmerkelijk worden bestempeld.

Het succes van die verwezenlijkingen werd nog in belangrijke mate vergroot door de
nieuwe oriéntering van de valutapolitiek, die aldus op significante wijze bijdroeg aan
de positieve ommezwaai van de kapitaalstromen met het buitenland en aan de fun-
damentele verbetering van de structuur van de betalingsbalans. Deze laatste was in
Belgié traditioneel bezwaard door de omvang van de langlopende netto kapitaaluitvoer,
een gevolg van met name de aantrekkingskracht die de in vreemde valuta’s luidende
effecten op de Belgische beleggers uitoefende en van de geringe belangstelling van
buitenlandse beleggers voor de frank. Tot in 1989 sloot het effectenverkeer structureel
met grote, zelfs stijgende tekorten, die in 1990 en 1991 de plaats ruimden voor
omvangrijke overschotten : in 1990 was dat naar aanleiding van een ommekeer in het
beleggingsgedrag van de ingezetenen en in 1991 voornamelijk wegens de interesse van
niet-ingezetenen voor Belgische effecten.

Geloofwaardigheid van de valutapolitiek

Het onmiddellijke welslagen van de nieuwe oriéntering van de valutapolitiek stoelde
— zoals reeds is aangestipt — op het vertrouwen dat de markten er meteen in stelden.

Een nauwkeurige kwantitatieve maatstaf voor het vertrouwen van de markten in het
statuut van een valuta kan moeilijk worden verstrekt. De hierbijgevoegde grafische
voorstelling steunt op definities die door diverse internationale organisaties zijn uitge-
werkt. Zij toont, wat het rentepeil op een jaar betreft, de plaats van verschillende
EMS-valuta’s ten opzichte van credibiliteitszones, die zijn afgebakend door een com-
binatie van het rente- en wisselkoersverloop tegenover een referentievaluta, namelijk
de Duitse mark.

De middenpositie die de Belgische frank sedert de zomer van 1990 systematisch binnen
zijn zone inneemt, getuigt van een fors toegenomen vertrouwen in de nationale munt,
na de aankondiging van de nieuwe oriéntering van de valutapolitiek. Dat vertrouwen
is aldus haast ogenblikkelijk even groot geworden als dat wat al veel langer wordt
gesteld in de gulden, die de vruchten plukt van een valutabeleid dat reeds heel wat
jaren op stabiliteit tegenover de Duitse mark is afgestemd.

Deze ontwikkeling weerspiegelt ten dele de toegenomen geloofwaardigheid van het
geheel van het EMS, als gevolg van de gestage vooruitgang in de convergentie van de
inflatiepercentages in Europa en ook van het feit dat zich sedert 1987 geen valuta-
herschikkingen meer hebben voorgedaan. Alle valuta’s waarvan de rentetarieven een
hoge risicopremie bevatten, wat er op wijst dat de markten een eventuele devaluatie
ten opzichte van de mark niet uitsloten, en die zich derhalve boven hun credibiliteits-
zones bevonden, keerden tijdens de eerste maanden van 1990 binnen die zones terug.

Sedertdien heeft de frank het echter heel wat beter gedaan dan andere valuta’s, die
zich vrij systematisch aan de bovenkant van hun zone nestelden, wat de intrinsieke
verdiensten van de valutapolitiek van de Belgische overheid illustreert.

De geloofwaardigheid van die politiek berustte, zoals is gebleken, op stevige grondves-
ten : kwaliteit van de macro-economische prestaties van het land en institutionele prijs-
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en kostenbeheersing. Zij werd in 1991 nog versterkt door de hervorming van 29 januari;
die zorgde ontegensprekelijk voor meer coherentie in het beleid dat de overheid in
het monetaire, financiéle ‘en valutaire vlak voert. Ook kreeg de Bank hierdoor doel-
treffender wapens in handen om op soepele wijze, dag aan dag, haar beleidsvoering
aan te passen aan-de ontwikkelingen inzake wisselkoers en rentepeil, en om kordaat
de absolute voorrang van de fundamentele oriéntering van dat beleid — namelijk het
verzekeren van de stabiliteit van de wisselkoers van de frank ten opzichte van de
Duitse valuta — op de spontane geldmarktontwikkelingen te bevestigen. Dat was onder
meer het geval toen de Bank in niet mis te verstane termen liet weten dat ze niet
zou dulden dat de Belgische korte rente beneden het peil van de overeenstemmende
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Duitse rente zou dalen, een standpunt dat ze in 1991 en begin 1992 herhaalde malen
bevestigde. Afgezien van voorbijgaande moeilijkheden waaraan de mark soms onderhevig
is, blijft men hem immers als de referentievaluta in het EMS beschouwen en het Duitse
rentepeil vormt een drempel, op korte en nog meer op lange termijn, die de overige
deelnemers niet zonder risico’s kunnen overschrijden. Die risico’s zijn omstreeks het
einde van het jaar duidelijk gebleken toen, daar waar een negatief verschil tegenover
de Duitse rente was ontstaan, de rentetarieven abrupt opwaarts dienden te worden
bijgesteld van bij de eerste tekenen van versteviging van de mark.

De vastberadenheid van de Belgische overheid zal in de toekomst niet aflaten. Stevig
geschraagd door de institutionele zorg voor het behoud van de concurrentiekracht van
de economie, moet de huidige oriéntering van de valutapolitiek gehandhaafd blijven
tot aan haar natuurlijke eindpunt : de deelname van Belgié aan de kern van de stich-
tende leden van de Economische en Monetaire Unie.

Dank zij het tot op heden geboekte succes in het vlak van de wisselkoersstabiliteit,
de vernauwing van de renteverschillen en het in toom houden van de inflatie, wordt
nu reeds voldaan aan de meeste selectiecriteria die het bereiken van die doelstelling
mogelijk maken. Er blijft evenwel een hinderpaal van formaat : het verstoorde evenwicht
in de overheidsfinancién. Er is dus behoefte aan een resolute inspanning tot sanering
van die financién, wil men de zeer positieve verwezenlijkingen in de overige domeinen
van het economische beleid niet in het gedrang brengen.

SANERING VAN DE OVERHEIDSFINANCIEN

Recente ontwikkeling

De verslechtering van de begrotingstoestand in 1991 heeft het probleem van de fun-
damentele sanering van de overheidsfinancién opnieuw tot een hoofdbekommernis ge-
maakt van de bewindslieden die verantwoordelijkheid dragen voor het economische
beleid.

Zij heeft met name aangetoond hoe broos de toestand van die financién nog is, ondanks
de zware inspanningen die sedert 1982 werden geleverd; het « sneeuwbaleffect », dat
in 1989 en 1990 kon worden gestuit — weliswaar in een veel beter conjunctuurkli-
maat —, heeft opnieuw de kop opgestoken en de netto financieringsbehoefte van de
overheid is aanmerkelijk toegenomen, meer zelfs dan in de Gemeenschap. Belgié¢ wijkt
aldus tegelijkertijd af van zijn partners en vooral van de in Maastricht vastgelegde
Europese criteria voor de overgang naar de derde fase van de Economische en Monetaire
Unie.

Noodzaak

De noodzaak om de begrotingssanering voort te zetten en te voltooien, wordt unaniem
erkend en vloeit voort uit zowel interne als externe redenen.

De overheidsfinancién dienen immers definitief gevrijwaard te worden van het sneeuw-
baleffect en, meer nog, er moet voor de begrotingspolitiek opnieuw manceuvreerruimte
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worden gecreéerd. Op dit ogenblik is die ruimte totaal verdrongen door de aangroei
van de rentelasten, die zichzelf in stand houdt als gevolg van de omvang van de schuld.
Toch zal Belgié hoe dan ook het hoofd moeten bieden aan de ongetwijfeld grote
behoeften die zich over een tiental jaar zullen manifesteren wegens de veroudering
van de bevolking, die nu al, op basis van demografische voorspellingen, met zekerheid
kan worden voorzien.

Het komt er ook op aan het laatste negatieve element in de algemene macro-econo-
mische toestand van het land eens en voor altijd weg te werken, element dat nog op
de beoordeling van de Belgische economie en wellicht ook op het lange-rentepeil
weegt.

Bovenal moet men het enige overblijvende obstakel ruimen dat de verwezenlijking van
de rechtmatige Europese ambities van Belgié zou kunnen belemmeren en dat zou
verhinderen dat het land — samen met zijn partner in de BLEU — deelneemt aan
de start van de Economische en Monetaire Unie.

Draagwijdte

Hoe het probleem ook benaderd wordt, het bereiken van deze doelstellingen vereist
een doortastende en volgehouden inspanning om het tekort terug te dringen.

De Europese begrotingscriteria voor de overgang naar de derde fase van de EMU zijn
immers zeer precies. Om te voldoen aan de eerste parameter moet het netto te
financieren saldo van de overheid, kredieten en participaties niet meegerekend, in 1996
tot 3 pct. (of een peil zeer dicht in de buurt daarvan) zijn teruggeschroefd. De tweede
parameter is nog dwingender, want als de overheidsschuld tegen 1996 niet is vermin-
derd tot 60 pct. van het BNP — wat irrealistisch lijkt gezien de huidige omvang van
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de schuld in Belgié —, moet er ten minste een aanvang zijn gemaakt met een net-
todaling ervan naar dat niveau toe; daaruit vioeien verplichtingen voort die vergelijkbaar
zijn met die welke volgen uit de noodzaak om opnieuw budgettaire manceuvreerruimte
te creéren of het sneeuwbaleffect tot staan te brengen.

De definitieve stopzetting van dit laatste veronderstelt immers dat het netto te finan-
cieren saldo van de gezamenlijke overheid, hier aangevuld met de kredieten en par-
ticipaties (thans iets meer dan 1 pct. van het BNP), die ook het schuldpeil optrekken,
in voldoende mate beneden het nominale groeitempo van het BNP zou worden te-
ruggebracht. Op middellange termijn kan dat tempo voor de komende jaren op zo'n
5,6 pct. worden geraamd (2,5 pct. reéle groei en 3 pct. inflatie). Om bovendien op-
nieuw budgettaire manceuvreerruimte te creéren, is het noodzakelijk dat het relatieve
gewicht van de rentelasten wordt teruggedrongen, wat een significante en aanhoudende
daling van de overheidsschuld in verhouding tot het nationale produkt vereist. Opdat
die daling jaarlijks zo'n 2 pct. van het BNP zou bereiken — wat een minimum doel-
stelling lijkt —, dient het netto te financieren saldo, met inbegrip van de kredieten en
participaties, derhalve tot een cijfer in de buurt van 3,5 pct. te worden teruggebracht.

Overigens zou het illusoir zijn te speculeren op de datum van de effectieve start van
de derde fase van de EMU en inzonderheid op het feit dat een meerderheid van
Lid-Staten niet zou voldoen aan de voorwaarden welke aan die overgang zijn gesteld.
Hoe dan ook, de evaluatie van de convergentie zal in 1996 worden gemaakt, en als
daar, luidens het advies van de communautaire overheid, uit blijkt dat Belgié af te
rekenen heeft met een buitensporig begrotingstekort, waardoor het land niet in staat
wordt geacht de stap naar de EMU te zetten, dan zal deze vaststelling in ieder geval
een negatieve weerslag hebben op de beoordeling van het land en van de geloofwaar-
digheid van zijn economische beleid : de gevolgen voor onder meer het rentepeil
zouden ernstig kunnen zijn.

Bovendien hebben de Europese vervaldatums ook een meer onmiddellijk karakter :
Belgié heeft er zich immers toe verbonden, zoals trouwens bijna al de partnerlanden,
een over verschillende jaren gespreid convergentieplan uit te werken in de domeinen
waar daar behoefte aan is. Een saneringsplan voor de overheidsfinancién, dat rekening
houdt met de Europese evaluatie van 1996, dient dus nu al te worden uitgedacht;
zoniet zou het risico om de vereiste geloofwaardigheid te verspelen, zeer snel werke-
lijkheid kunnen worden.

Aanpak

De doelstelling is dus klaar : het netto te financieren saldo van de gezamenlijke overheid
terugbrengen van 6,3 pct. in 1991, tot zo'n 3 pct. ten laatste in 1996, wat neerkomt
op een gemiddelde jaarlijkse inspanning van ongeveer 0,7 pct. van het BNP of, uitge-
drukt in termen van overschot exclusief rentelasten, een jaarlijkse inspanning van 0,5 pct.
Gelet op de ervaring uit het verleden, lijkt dat niet onhaalbaar. De van 1981 tot 1987
gerealiseerde sanering bedroeg zowat 1 pct. per jaar, terwijl de economie nochtans
slechts zeer zwakjes groeide; van 1987 tot 1990, weliswaar een periode van veel
snellere groei, doch gedurende welke de fiscale en parafiscale druk met 2,4 pct. van
het BNP verminderde, beliep de sanering nog 0,6 pct.

Hoe sneller de inspanning wordt geleverd, hoe lichter zij zal uitvallen en hoe vlugger
budgettaire ruimte zal ontstaan; de resultaten van de bij de aanvang gebrachte offers
werken immers cumulatief, in de vorm van een versnelde vermindering van de schuld
en de rentelasten.
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Deze onloochenbare technische vaststelling mag evenwel niet tot het uiterste worden
doorgedreven : bij het treffen van maatregelen moet men realistisch te werk gaan en
de geloofwaardigheid van de aanpassing tot het einde toe waarborgen; zij moeten
verenigbaar blijven met de fundamentele principes inzake de sociale bescherming, een
van de grondvesten van 's lands sociaal-economische consensus.

Men zal dus een beroep moeten doen op een evenwichtig maatregelenpakket, waarbij
de inspanningen billijk worden gespreid over de verschillende binnenlandse sectoren.
De vermindering van het overheidstekort kan enkel slagen als zij van bij het begin
wordt opgevat als een allesomvattende inspanning, die ertoe noopt het geheel van de
overheidsactiviteiten opnieuw kritisch te onderzoeken, zonder daarbij a priori ook maar
een domein uit de weg te gaan.

Bijzondere aandacht zal worden besteed, zowel aan de uitgaven- als aan de ontvang-
stenzijde, aan de materies waar nog misbruiken kunnen bestaan of waar merkbare
relatieve verschillen vastgesteld worden in vergelijking met, onder meer, de toestand
bij de belangrijkste Europese partners.

Om succesrijk te kunnen zijn, moeten de inspanningen op een dwingend scenario
berusten, dat, om ideaal te zijn, zodanig in de tijd moet worden gespreid dat tijdens
de eerste jaren een beslissende vooruitgang mogelijk wordt gemaakt.

Bovendien zal men de gezamenlijke overheid in aanmerking moeten nemen. Precies
wegens haar allesomvattende karakter, kan de sanering immers niet beperkt blijven tot
één enkele overheidssector, hoe belangrijk die ook is. Zo zouden de verschuivingen
van ontvangsten en uitgaven tussen de verschillende gezagsniveaus al te gemakkelijk
het saldo van een van de sectoren kunnen flatteren, ten nadele van de andere; de
ervaring van 1991 heeft dat gevaar trouwens aangetoond. Ook de begrotingscriteria
waarmee de EEG rekening houdt, hebben betrekking op de gezamenlijke overheid, al
houdt de Gemeenschap alleen de centrale overheid verantwoordelijk voor het naleven
ervan.

In de huidige Belgische institutionele context impliceert dit dat afzonderlijke scenario’s
zouden worden uitgewerkt voor de grote gezagsniveaus, dat wil zeggen het geheel
gevormd door de nationale overheid en de sociale zekerheid, enerzijds, en het geheel
van de regionale en communautaire autoriteiten en de onder hun voogdij vallende
lokale overheden, anderzijds. Het zou eveneens wenselijk zijn dat, overeenkomstig de
beslissingen van Maastricht, de begrotingsprocedures zouden worden herwerkt zodat
de nationale overheid in staat wordt gesteld er op toe te zien dat die scenario’s worden
gevolgd.

De inspanningen die moeten worden geleverd, zijn ongetwijfeld zwaar. Maar de inzet
is van levensbelang. De Bank is ervan overtuigd dat zodra de noodzaak van de sanering
van de overheidsfinancién klaar wordt ingezien, die sanering zal kunnen stoelen op
een voldoende consensus in de belangrijkste sociaal-economische geledingen van het

~ land, waarvan de bijdrage uiteindelijk bepalend is voor het succes van de hele onder-

neming. Zo zal men er verzekerd van kunnen zijn dat Belgié, als het daarnaast ook
blijft steunen op de overige pijlers van de economische politiek — het behoud van
de concurrentiekracht en de vastkoppeling van de frank aan de sterkste EMS-valuta’s —,
zijn hoogste Europese ambities waar zal kunnen maken en zal behoren tot de groep
van stichtende leden van de Economische en Monetaire Unie.

Brussel, 29 januari 1992
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In verschillende tabellen zijn de totalen ten gevolge van afrondingen niet gelijk aan de som van de rubrieken.



VLUGGE MEDEDELING VAN DE GEGEVENS

De abonnees kunnen desgewenst de gegevens vermeld in de tabellen VI-1, X-1
en 3, XV-1 tot 6 en XIX-1 verkrijgen zodra zij opgesteld zijn. De aanvragen dienen te
worden gericht aan de Nationale Bank van Belgié, Dienst Documentatie, de Berlai-
montlaan 5, B - 1000 Brussel. Hierbij dient te worden vermeld welke tabellen de abon-
nee 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 - « TBW - Te factureren leveringen - Publikaties van de Dienst Docu-
mentatie » van de hieronder vastgestelde bedragen (eventueel plus 6 pct. BTW 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
T94T-1950 .. i fr. 400 fr. 450
T950-1960 ... e e fr. 500 fr. 600
T960-1970 ...t e fr. 1.000 fr. 1.100
T970-1980 ... 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.



—_ 5 —
. — NATIONALE REKENINGEN EN CONJUNCTUURTESTS

1. — VERDELING VAN HET NATIONAAL PRODUKT OVER DE PRODUKTIEFACTOREN
Ramingen in werkelijke prijzen

(miljarden franken)

Bron : NIS.

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

A. Inkomen uit bezoldigde arbeid :

1. Wedden en lonen van werknemers
onderworpen aan de Sociale Zekerheid 1.265,4 | 1.330,1 | 1.372,9 | 1.380,8 | 1.404,2 | 1.459,3 | 1.571,5 | 1.707,1

2. Wedden en lonen van werknemers
onderworpen aan sommige bepalingen

van de Sociale Zekerheid ............. 61,0 63,2 66,2 68,7 70,0 71,5 73,3 75,7

3. Werkgeversbijdragen Sociale Zekerheid 319,3 368,0 422,8 441,9 478,3 497,4 529,7 553,6
4, Werknemers niet onderworpen aan de

Sociale Zekerheid ................. ... 611,5 650,3| 6842 741,9 7411 744,7 | 7791 826,7

5. Aanvullingen en correcties ............ 118,6 128,1 137,6 162,5 186,2 200,3 199,8 207,1

Statistische aanpassing ................ 19,5 26| — 12, 188 - 88 69— 175{—- 29

Totaal ... 2.395,2 | 2.542,3 | 2.671,6 | 2.815,6 | 2.870,9 | 2.980,7 | 3.135,8 | 3.367,2

B. Ondernemersinkomen van zelfstandigen en
van personenvennootschappen :

1. Land-, tuin- en bosbouw' ............ 73,6 72,5 69,8 68,9 62,0 66,9 91,3 79,9
2. Vrije beroepen® ....... ...l 127,6 138,7 155,6 169,4 186,6 205,3 230,7 247,5
3. Handelaars en ambachtslieden® ....... 236,6 256,6 266,8 284,5 299,2 3171 334,0 350,1
4. Inkomen der personenvennootschappen? 20,8 25,5 31,8 41,6 46,2 52,5 65,7 67,9
Statistische aanpassing ................ 3,8 05— 24 3,8 -1,8 15| - 40| - 07
Totaal ... 462,4 493,8 521,6 568,2 592,2 643,3 718,1 744,7

C. Inkomen uit vermogen toevloeiend aan par-

ticulieren? :

T.0Intresten . ... 403,0 463,4 500,9 517,5 515,9 523,9 548,3 611,4
2. Huur (ontvangen of toegerekend) ...... ©126,5 144,8 159,3 173,8 190,0 203,3 214,1 223,2
3. Dividenden, tantiémes, giften ......... 133,0 145,2 178,9 189,3 211,4 251,5 344,8 383,2
Totaal ... 662,4 753,4 839,2 880,6 916,3 978,6 | 1.107,2 | 1.217,8
D. Reserveringen van vennootschappen? ..... 52,4 88,5 139,3 212,9 228,7 264,0 339,6 345,3

E. Directe belastingen der vennootschappen van
alle juridische vormen .................. 115,0 132,7 148,4 156,6 164,3 177,6 182,0 187,6

F. Inkomen uit vermogen en ondernemers-
inkomen toevloeiend aan de overheid :

1. Toegerekende netto-huur ............. 31,5 33,2 36,0 39,3 43,9 49,7 56,6 58,3

2. Intresten, dividenden, winsten ......... - 135 - 4,38 02|~ 108|- 90|—- 166|— 59 4,3

Totaal ... 18,1 28,4 36,2 28,5 34,8 33,1 50,7 62,6

G. Intresten van de overheidsschuld ......... —391,21 —441,6 | —510,5| —569,5 | —560,1 | —572,7 | —639,4 | —703,2
Netto nationaal inkomen tegen factor-

kosten ... .. ... ... il 3.314,4 | 3.597,5 | 3.845,8 | 4.092,9 | 4.247,1 | 4.504,1 | 4.894,0 | 5.222,1

H. Afschrijvingen ............. ...l 398,4 423,4 455,4 471,5 497,0 537,6 579,6 609,8
Bruto nationaal inkomen tegen factor-

kosten ... ... . ... 3.712,8 { 4.020,9 | 4.301,2 | 4.564,4 | 4.744,1 | 5.041,7 | 5.473,6 | 5.831,8

I. Indirecte belastingen .................... 513,1 535,4 560,8 578,1 618,2 661,2 725,7 760,9

J. Subsidies ..., — 584! —-664|— 694| - 72,7| - 606|— 686|— 719|— 72,7

Bruto nationaal produkt tegen markt- .
prifzen ... 4.167,5 | 4.489,9 | 4.792,6 | 5.069,9 | 5.301,7 | 5.634,2 | 6.127,4 | 6.520,6

1 V661 belastingheffing.
2 Na belastingheffing.
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I - 2. — BRUTO TOEGEVOEGDE WAARDE, TEGEN MARKTPRIJZEN, PER ACTIVITEITSKLASSE

Ramingen in werkelijke prijzen

(miljarden franken)

Bron : NIS.
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
1. Landbouw, bosbouw en visserij ......... 109,7 112,3 112,2 114,2 108,3 113,3 139,3 124,3
2. Extractieve nijverheid .................. 248 | 224| 222| 74| 156| 147| 164| 168
3. Verwerkende nijverheid :
a) Voedingsmiddelen, dranken, tabak 198,7 208,6 221,3 228,5 228,5 227,3 236,2 24‘9,5
b) Textiel ...t 45,8 47,4 51,2 59,5 59,8 51,1 54,6 56,2
¢) Kleding en schoeisel ................. 24,0 24,7 26,2 27,1 27,6 26,3 29,0 33,8
d) Hout en meubelen .................. 39,2 41,6 45,0 47,4 49,9 53,0 60,2 63,2
e) Papier, drukkerij, uitgeverij ........... 52,2 54,6 59,5 65,1 67,9 74,6 88,8 95,5
f) Chemie en aanverwante activiteiteh 113,0 134,6 143,2 160,7 132,1 148,5 156,8 157,6
g Klei, ceramiek, glas, cement .......... 37,6 40,8 39,9 44,4 48,0 53,1 58,1 58,9
h) l)zer, staal en non ferro-metalen ...... 64,1 68,4 73,4 76,5 71,3 100,5 121,4 109,2
i) Metaalverwerkende nijverheid, scheeps-
bouw ... 254,8 252,1 294,5 291,0 301,6 309,7 334,9 365,5
j) Overige nijverheid .................. 145,8 158,5 168,2 178,2 187,6 206,4 236,1 267,6
Totaal van rubriek 3 ... 975,2 | 1.031,2| 1.122,4 | 1.178,4 | 1.174,3 | 1.250,4 | 1.376,1 | 1.457,1
4. Bouwnijverheid ............... . ... 240,4 241,5 252,3 261,9 272,6 311,8 348,4 381,0
5. Elektriciteit, gas, water ................. 143,8 160,9 176,4 167,6 175,7 181,0 188,5 198,9
6. Handel, bank- en verzekeringswezen,
woongebouwen :
a) Handel .............. ...l 838,5 870,9 956,5 | 1.050,9 | 1.127,2 1 1.180,2 | 1.250,2 | 1.366,7
b) Bank- en verzekeringswezen .......... 218,1 256,1 279,6 325,2 355,0 358,6 368,0 381,7
¢) Woongebouwen .................... 234,2 257,9 277,8 294,7 3149 335,6 357,1 377,2
Totaal van rubriek 6 ... 1.290,9 | 1.384,9 | 1.513,9| 1.670,8 | 1.797,1 | 1.874,4 | 1.975,3 | 2.125,6
7. Vervoer en verkeer .................... 321,8 359,4 390,5 385,6 411,4 457,1 490,6 529,0
8. Diensten ... ..l 1.239,2 | 1.339,8 | 1.419,4 | 1.508,0 | 1.568,5{ 1.657,7 | 1.813,5 | 1.928,0
9. Correctie voor investeringen met eigen ar-
beidskrachten ................... ...... 5,5 6,1 6,8 7,1 7,6 9,3 10,8 12,2
10. Intermediair verbruik van toegerekende in-
tresten i.v.m. kosteloze diensten van finan-
ciéle instellingen ....................... - 631]~-729|-791]| - 923|—- 923} — 889 | — 866 | — 88,2
11. Aftrekbare B.T.W, op investeringen ...... — 694 |~ 776 | — 855~ 94,2| —102,6 | —115,3 —133,3 | —148,4
Statistische aanpassing .................. 1,8 304 41|~ 54 51 13,3 21,5 40,2
Bruto binnenlands produkt tegen markt-
prijzen ... 4.220,6 | 4.538,4 | 4.855,6 | 5.119,1 | 5.341,3 | 5.678,8 | 6.160,3 | 6.576,7
12. Saldo van de factorinkomens ontvangen van
en betaald aan het buitenland .......... - 53,1 — 485| - 63,0 — 492| - 396 — 446| — 329 — 56,1
Bruto nationaal produkt tegen marktprij-
ZEN .. 4.167,5 | 4.489,9 | 4.792,6 | 5.069,9 | 5.301,7 | 5.634,2 | 6.127,4 | 6.520,6
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| - 3. — BNP BEREKEND DOOR ONTLEDING VAN DE BESTEDINGEN

(miljarden franken)

Bron : NIS.
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1 - 3a. — BESTEDING VAN HET NATIONAAL PRODUKT
Ramingen in werkelijke prijzen

(miljarden franken)

Bron : NIS,
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
A. Particuliere consumptie :
1. Voedingsmiddelen .................. 519,7 560,2 593,3 607,2 614,3 625,8 648,6 674,3
2. Dranken ......... .. 121,5 123,8 128,6 132,7 138,3 142,8 149,3 167,6
3. Tabakswaren ....................... 49,2 53,4 54,4 55,6 54,6 55,7 57,2 58,1
4. Kleding en ander persoonlijk goed ... 216,7 | 2242 237,7| 2509 2620 278,7| 291,9| 3180
5. Huur, taxes, water ................. 313,4 340,9 364,9 386,5 410,8 434,9 461,7 486,0
6. Verwarming en verlichting ........... 184,6 202,9 228,5 189,1 171,7 157,9 164,8 175,2
7. Duurzame huishoudartikelen ......... 233,5 242,8 257,3 2921 313,8 336,9 363,7 385,9
8. Onderhoud van de woning .......... 113,2 120,0 125,6 132,2 135,3 137,3 143,9 151,5
9. Persoonlijke verzorging en hygiéne ... 305,0 324,8 347,2 368,2 387,2 410,1 436,6 469,6
10. Vervoer ...t 328,4 351,6 372,5 374,8 394,1 426,0 467,1 513,0
11. Verkeer : PTT ... .................. 23,9 26,2 28,4 30,3 33,2 35,1 37,0 39,5
12. Vrijetijdsbesteding ................... 251,5 272,7 291,3 305,1 324,6 352,9 380,1 410,7
13. Onderwijs en onderzoek ............ 6,0 6,6 7.1 7,5 7,9 8,3 8,7 9,1
14. Financiéle diensten ................. 116,3 137,5 148,8 172,9 190,6 193,2 201,0 211,9
15. Diverse diensten ................... 22,7 25,2 28,0 30,1 34,6 37,2 443 46,4
16. Persoonlijke uitgaven in het buitenland 88,5 93,3 100,7 1071 121,0 138,8 139,7 148,5
17. Minus : uitgaven van niet-ingezetenen in
Belgié ......... ... ... . il -112,3 | =-121,0 | —124,8 | —=124,5| -137,2 | —152,6 | —149,8 | —153,2
Statistische aanpassing ............... - 20,3 | - 26,9 8,5| — 14,0 4,4} - 17,0 | = 27,6
Totaal ... 2.761,4 | 2.958,4 | 3.198,1 | 3.303,6 | 3.461,5 | 3.601,8 | 3.845,9 | 4.084,4
B. Overheidsconsumptie :
1. Bezoldigingen en pensioenen ........ 554,8 582,4 620,0 642,9 640,3 645,4 674,8 714,4
2. Lopende aankopen van goederen en
diensten ............. .. . . .. .. ... 152,9 158,1 172,7 178,2 183,0 178,7 175,1 182,5
3. Toegerekende netto-huur van admini-
stratieve en onderwijsgebouwen van de
openbare besturen .................. 31,5 33,2 36,0 39,3 43,9 49,7 56,6 58,3
4. Betaalde huur ...................... 5,5 58 6,7 7,3 7,5 8,1 7,7 8,1
5. Toegerekende afschrijvingen van admi-
nistratieve- en onderwijsgebouwen van
de openbare besturen .............. 8,2 8,6 9,3 101 11,3 12,7 14,5 14,9
6. Afschrijvingen meubilering en materieel 3,9 4,2 4,4 4,7 5,0 4,9 5,2 5,2
Totaal ... 756,9 792,4 849,1 882,5 890,9 899,4 933,9 983,4
C. Bruto binnenlandse kapitaalvorming :
1. Landbouw, bosbouw en visserij ...... 16,1 17,4 18,0 19,6 21,2 20,3 20,1 21,8
2. Extractieve nijverheid ............... 4,7 5,0 4,0 3,6 1,4 3,3 39 4,9
3. Verwerkende nijverheid ............. 126,7 140,3 157,5 178,4 191,5 238,0 306,5 353,2
4. Bouwnijverheid ..................... 8,8 11,3 12,6 15,1 15,2 22,9 28,9 32,5
5. Elektriciteit, gas en water ............ 40,9 45,5 47,8 41,0 37,8 37,9 41,3 43,0
6. Handel, bank- en verzekeringswezen . 89,1 101,7 113,7 129,2 147,2 174,0 197,9 215,3
7. Woongebouwen .................... 132,7 138,3 152,2 163,8 183,6 230,4 288,4 322,7
8. Vervoer en verkeer ................. 96,9 102,7 93,0 87,9 89,5 83,2 97,5 105,2
9. Overheid en onderwijs .............. 112,6 1031 95,9 89,5 84,9 91,5 87,9 95,8
10. Andere diensten .................... 39,7 43,5 46,3 55,5 62,8 80,5 100,7 112,3
11. Veranderingen der voorraden ........ - 211 25,7 | — 34,7 | - 27,4 10,1 12,4 24,1 32,1
Statistische aanpassing ............... - 47|~ 6,6 1,9 - 3,2 1,1 - 4,7 | = 90
Totaal ... 642,4 727,9 708,3 753,0 846,3 989,8 | 1.197,3 | 1.329,7
D. Netto-uitvoer van goederen en diensten :
1. Factorinkomens ontvangen van het bui-
tenland ... .. 497,3 596,3 710,7 635,2 611,5 728,91 1.087,5| 1.214,5
2. Uitvoer van goederen en diensten .... 2.923,6 | 3.336,6 | 3.479,1 | 3.366,9 | 3.476,7 | 3.907,2 | 4.513,7 | 4.661,3
Totale " uitvoer ... 3.420,9 | 3.932,9 | 4.189,8 | 4.002,1 | 4.088,2 | 4.636,1 | 5.601,2 | 5.875,8
3. Factorinkomens betaald aan het buiten-
land ... 550,4 644,8 773,7 684,4 651,1 773,5| 1.120,4 | 1.270,6
4. Invoer van goederen en diensten ..... 2.863,7 | 3.276,9 | 3.379,0 { 3.186,9 | 3.334,1 | 3.719,4 | 4.330,5 | 4.482,2
Totale invoer ... 3.414,1 | 3.921,7 | 4.152,7 { 3.871,3 | 3.985,2 | 4.492,9 | 5.450,9 | 5.752,8
Netto-uitvoer . .. 6,8 11,2 371 130,8 103,0 143,2 150,3 123,0
Bruto nationaal produkt tegen marktprijzen . 4.167,5 | 4.489,9 | 4.792,6 | 5.069,9 | 5.301,7 | 5.634,2 | 6.127,4 | 6.520,6




| - 3b. — BESTEDING VAN HET NATIONAAL PRODUKT

Ramingen in prijzen van 1985 — Indexcijfers 1985 = 100

— 9 _

Bron : NIS.
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
A. Particuliere consumptie :
1. Voedingsmiddelen .................. 97 97 100 101 103 104 105 106
2. Dranken ... 101 100 100 100 104 106 108 115
3. Tabakswaren ....................... 106 107 100 96 90 91 86 83
4. Kleding en ander persoonlijk goed 104 101 100 99 98 100 102 108
5. Huur, taxes, water ................. 96 98 100 102 104 107 110 112
6. Verwarming en verlichting ........... 90 92 100 101 101 96 95 97
7. Duurzame huishoudartikelen ......... 98 98 100 110 115 122 130 136
8. Onderhoud van de woning .......... 102 101 100 101 101 102 104 107
9. Persoonlijke verzorging en hygiéne 99 98 100 101 103 108 112 115
10. Vervoer ...l 97 99 100 104 107 113 118 125
11. Verkeer : PTT ... ..ot 96 96 100 103 112 119 125 130
12. Vrijetijdsbesteding ................... 99 100 100 100 104 110 116 120
13. Onderwijs en onderzoek ............ 96 98 100 102 104 106 108 109
14. Financiéle diensten ................. 92 98 100 112 127 134 142 147
15. Diverse diensten ................... 89 95 100 102 114 120 140 142
16. Persoonlijke uitgaven in het buitenland 98 99 100 101 112 125 121 122
17. Minus : uitgaven van niet-ingezetenen in
Belgié ... 100 103 100 95 102 111 105 101
Totaal 97 98 100 103 106 109 113 116
B. Overheidsconsumptie :
1. Bezoldigingen en pensioenen ........ 97 98 100 101 101 101 101 102
2. Lopende aankopen van goederen en
diensten ... 98 95 100 103 105 102 96 97
3. Toegerekende huur en afschrijvingen
van administratieve en onderwijsgebou-
wen van de openbare besturen ; betaal-
de huur ; afschrijvingen op meubilering
en materieel van de centrale overheid 98 96 100 105 111 119 128 128
Totaal ... 98 98 100 102 102 102 102 103
C. Bruto binnenlandse kapitaalvorming :
1. Landbouw, bosbouw en visserij ...... 97 100 100 107 116 109 103 109
2. Extractieve nijverheid ............... 123 127 100 88 35 81 9N 112
3. Verwerkende nijverheid ............. 85 91 100 112 120 147 183 206
4. Bouwnijverheid ..................... 75 93 100 117 118 175 212 232
5. Elektriciteit, gas en water ............ 93 99 100 86 79 78 81 82
6. Handel, bank- en verzekeringswezen 85 93 100 113 128 149 162 171
7. Woongebouwen .................... 96 96 100 105 113 138 164 178
8. Vervoer en verkeer ................. 112 114 100 94 95 87 97 102
9. Overheid (exclusief onderwijs) ....... 131 112 100 102 107 122 113 114
10. Onderwijs ... 123 111 100 83 67 57 51 62
11. Andere diensten .................... 93 98 100 119 135 169 202 219
Totaal ... 99 108 100 106 118 136 156 169
D. Netto-uitvoer van goederen en diensten :
1. Factorinkomens ontvangen van het bui-
tenland ... 80 89 100 86 81 95 136 147
2. Uitvoer van goederen en diensten .... 93 99 100 105 113 123 133 140
Totale uitvoer ... 91 97 100 102 108 119 134 141
3. Factorinkomens betaald aan het buiten-
land ... ... 82 89 100 85 79 93 129 141
4. Invoer van goederen en diensten .."... 93 99 100 107 118 128 140 146
Totale invoer ... 91 97 100 103 111 121 138 145
Bruto nationaal produkt tegen marktprijzen . 97 99 100 102 105 110 114 118
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I - 4. — CONJUNCTUURTESTS

Synthetische curven

GEHEEL VAN DE DRIE SECTOREN
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Resultaten van de maand december

De resultaten van de conjunctuurenquéte die gedurende de maand december door de Nationale Bank bij de
Belgische ondernemingen werd uitgevoerd, schrijven zich in het onzekere conjuncturele klimaat dat de laatste maanden
werd waargenomen, in.

In de verwerkende nijverheid is de synthetische bruto indicator sterk gestegen en compenseert hiermee gedeeltelijk
de daling die tijdens de voorgaande maand werd opgetekend. De afgevlakte indicator die, door de eliminatie van de
extreme punten, de fundamentele tendens van de conjunctuur weergeeft, is daarentegen gestabiliseerd. De recente
evolutie van beide indicatoren, gekoppeld aan de vermindering van de bezettingsgraad van de produktiecapaciteit
(77,0 pct. voor het vierde trimester van 1991, tegenover 79,6 pct. voor het eerste trimester van 1991, ogenblik waarop
de afgevlakte curve de laagste waarde van het jaar bereikte), getuigt van het sombere huidige conjuncturele klimaat in
deze activiteitstak.

In de bouwnijverheid laat de terugloop van de bruto resultaten en van de afgevlakte reeks geen nakend herstel in
deze sector vermoeden.

In de handel daarentegen bevestigen de bruto resultaten van december de verbeteringen die in de loop van de
twee laatste maanden werden opgetekend. De afgevlakte indicator is sterk toegenomen. Wanneer de resultaten voor het
gehele jaar beschouwd worden, is het duidelijk dat, na een conjunctureel dieptepunt te hebben bereikt tijdens het eerste
trimester, de activiteit opwaarts georiénteerd was.

Globaal beschouwd is de synthetische bruto indicator van de Nationale Bank van Belgié gevoelig toegenomen tijdens
de maand december. Voor de afgevlakte synthetische indicator werd daarentegen geen beduidende wijziging genoteerd,
wat de onzekerheid van het huidige conjuncturele klimaat weerspiegelt.
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1 - 4. — CONJUNCTUURTESTS (vervolg 1)

Synthetische curven
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I - 4a. — CONJUNCTUURTESTS

Cetalwaarde van de synthetische curven

Verwerkende nijverheid Eﬁ?g:ﬂ?‘,ﬁi’l‘ﬂﬂ “ixucrl&seaef Handel Gezamenlijke curve Eﬁ?g!ﬂ!}l‘é”?féﬂ “:Eﬁlr:;;.eef
en wegenwerken en wegenwerken !
ont AT ol o U o Sl s R ol Ol oLl
ruto reeks ruto reeks ruto reeks ruto reeks ruto reeks
1988 December ........... -05{+04 ) +11,9 | +126 | + 12| + 18| + 16| + 24| + 54| + 64
1989 Januari .............. - 0,1 - 23| +121 +11,3 { + 1,3 | =07 | + 20 00 | + 54 | + 45
Februari ............. +07 | -08 | +11,8 | +159 | + 1,8 | — 3,3 + 2,6 | + 1,3 + 5,2 + 6,3
Maart ............... + 1,3 + 1,6 | +11,1 +120 | + 2,4 | + 23 + 3,0 | + 3.3 + 4,8 + 4,6
April ool + 16+ 36| +105 | + 71 |4+ 27| +30| +33 |+ 40| + 46| + 07
Mei .......... ... + 1,6 | + 1,9 | +10,1 + 99 | + 32 + 5,7 + 34|+ 37| + 47| + 50
Juni oL + 1,0 | + 24| +104 + 90 | + 3,6 + 3,3 + 34 | + 3,5 + 53 + 3,5
Juli oo +05| -19 | +116 | +99 | +44 | +10| +33 | +03]| + 65| + 4,7
Augustus ............. - 0,1 - 04 +13,2 +136 | + 58 | + 9,7 | + 3,3 + 3,2 + 80 | + 90
September ........... - 03 - 3,1 +15,0 | +16,6 | + 7,1 + 4,3 + 3,5 + 10! + 95 +10,7
Oktober ............. - 0,1 + 05 | +16,4 | +16,1 +83 | +82)| + 38| + 40| +104 | +10,2
November ........... 00| + 01 +17,0 | +17,6 | + 9,2 + 9,7 | + 4,1 + 4,2 +10,8 +11,6
December ........... + 0,1 - 03| +170 | +173 | + 94 | +12,7 | + 42 | + 43 | +10,8 | +10,9
1990 Januari .............. + 0,1 + 18| +164 | +257 | + 97 | + 68 | + 4,2 | + 6,1 +10,4 | +18,9
Februari ............. - 0,1 + 1,5 +156 | +140 | +100 | +10,0 | + 40 | + 4,7 | + 9,6 | +10,0
Maart ............... - 06| - 11 +14,7 | +154 | +10,0 | +10,2 + 36 | + 3,1 + 88 | + 84
April ... - 1,21 - 31 +138 | + 77| +100 | + 98| +29, +05| +78 | + 09
Mei ............ ... - 2,1 + 0,1 +13,2 +13,6 | + 99 | +10,7 | + 1,9 + 3,7 | + 6,9 + 5,8
Juni ool - 31 - 43 | +12,6 | +14,1 + 92| + 52| +09 | - 01 + 65| + 7,6
Juli oo - 401 - 21 +11,6 | +12,1 + 80 | +12,2 - 0,1 + 2,2 + 60| + 71
Augustus ............. - 48| — 48| +105 | +89 | +68 | +52 | ~-10| ~-12]| + 52| + 37
September ........... - 58| —-54 +92 | +60| +50|+92 | —-21T|-=15]| + 44| + 19
Oktober ............. - 75 -60] + 76| +109 | + 28 - 081 — 37 —27 + 30| + 68
November ........... - 96| =100 | + 6,1 + 8,1 + 08| — 18| — 56| — 61 + 1,5 | + 3,1
December ........... -118 | —-124 | + 50 + 1,0 | — 21 + 6,5 - 76| —-76| + 06 — 3.8
1991 Januari .............. -135 | =145 | + 43 | + 40| — 48 | — 40 | — 91 -10,2 | - 02| - 0,5
Februari ............. —-146 | =170} + 42 | + 23| — 66 | =128 | —10,1 -135} — 04 | — 3,8
Maart ............... -149 | =156 | + 43 | + 90 | — 8,1 - 87| -106| =109 | — 02| + 6,0
April ..o -146 | —-129 | + 46 | + 53 | — 87 - 8,5 -106 | — 9,5 00| + 39
Mei ...........o.l -142 | =154 | + 48 | + 44 | — 87 | - 87| —-104 | -114 | + 02 | - 0,2
Juni Lol -136 | =139 | + 50| + 2,6 | — 8,1 - 92| =101 -10,7 | + 04 | — 0,2
Juli oo -13,3 -11,6 | + 5,1 + 5,1 - 6,7 | — 1,7 - 98| —76 | + 05 + 0,5
Augustus ............. -133 | -130 | + 48| +63 | —49 | — 43| -97| —-88| + 03| + 3,8
September ........... . ~13,3 + 5,9 . -~ 9,0 . - 98 + 2,1
Oktober ............. . -13,9 + 23 . - 1,3 . - 96 . - 1,1
November ........... . -18,3 + 2,0 . + 0,3 . -12,5 . - 10
December ........... . —-14,9 + 1,4 . 0,0 . -10,2 . - 1,3
' Gewogen gemiddelde van de curve van de rompwerken van gebouwen (70 pct.) en conjunctuur — is het evenwel belangrijk over een indicator te beschikken die be-
Ohchoon da ‘sector vars b bugaike. bowwkunds e egererbon. niet in houdog met 4 gorimeniie baumivatherd.  oear de meeste satiticken verband
aanmerking werd genomen voor de berekening van de gezamenlijke synthetische 2 De afviakking gebeurt op grond van de seizoengezuiverde bruto reeks.

curve — zijn ontwikkeling verloopt normaal immers niet parallel met die van de



| - 4b.17 — VERWERKENDE NIJVERHEID

Getalwaarde van de synthetische curve en van haar componenten

Verloop Beoordeling Vooruitzichten Synthetische curve | p.m. Verkoopprijzen?
produktietempo binnenlandse buitenlandse totale orderpositie | buitenlandse voorraden tewerkstelling vraag verloop vooruitzichten
bestellingen bestellingen orderpositie afgewerkte
produkten
Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen- | Afge- Seizoen-
viakte gezui- vlakte gezui- viakte gezui- viakte gezui- viakte gezui- viakte gezui- viakte gezui- viakte gezui- viakte gezui- viakte gezui- viakte gezui-
reeks? | verde reeks? | verde reeks? | verde reeks? | verde reeks2 | verde reeks? | verde reeks? | verde reeks? | verde reeks? | verde reeks? | verde reeks? | verde
bruto bruto bruto bruto bruto bruto bruto bruto bruto bruto bruto
reeks reeks reeks reeks reeks reeks reeks reeks reeks reeks reeks
1989 December . |+ 4,4 O{+ 24 +4|-03| —2|—48 —4|—98 —8 |+ 24 + 3 |+ 15+ 1|+ 96| +10 |+ 01|—- 03|+ 01| =10 |+ 96| + 9
1990 Januari .... [+ 39| +12 |+ 2,6 + 3 00{ + 5(|— 43| — 4|— 94, —-10 |+ 28| + 1|+ 14 + 3 |+ 88 + 6|+ 01|+ 1,8/+ 09 + 5|+ 88| + 8
Februari ... |+ 34| + 2 |+ 28| + 2 |+ 08| + 4 |— 41| — 3 |— 91| — 2|+ 33| + 4|+ 09 + 3|+ 75 +10|— 01|+ 15|+ 1,6{ + 4|+ 76| +12
Maart ..... + 30| + 4|+ 26| +3|+06 —3|—44] —5[—90 — 9|+ 35 +3|+01| -3 |+59 +7}—-206[—- 1,1+ 19 + 2|+ 65| + 6
April ...... + 31 + 2|+ 21 +2|-—04 —7|— 48 —6|— 90| —11 |+ 3,6 + 4 |- 05| — 1 |+ 4, 0|— 1,2{— 3,1+ 13} + 2 [+ 56 + 5
Mei ....... + 31 +5|+09 +3|-23{+6|—50 —4[-90 ~9 |+ 38/ +4|— 10 0|+ 24| + 4{— 21|+ 01|+ 03| + 1 [+ 53| + 5
Juni ... + 30 +2|-08 -13 |- 45| + 2 |- 51 — 71— 90| =12 |+ 3,8} + 3 [— 1,4 - 2|+ 03} —1}|— 31— 43|—-08] — 5[+ 56| + 4
Juli ..., + 24, + 6 |- 19 0|— 60 —12 |- 54 — 3 |—90f{ -8+ 40| + 3 |— 23 0|- 25+ 3 (|- 40|- 21|- 16| — 3|+ 64 + 6
Augustus ... |+ 13| + 3 (- 28| — 4 |- 65| -7 |- 59| —6|-103| — 9 (+ 44| + 4 - 40 — 2 |- 53} — 9 |- 48{— 48— 20 - 2 (+ 71| + 8
September . 00| - 1{- 34/ ~-5|-69 -6|—- 75/ -4 |-130{ -~ 6|+ 46|/ +6|— 63| —9|—80 —6— 58— 54— 20 0|+ 7,8 +11
Oktober ... |- 15 — 1 |- 41| + 2 |- 79| + 2|-104| — 9 (-163| —19 [+ 49| + 6 |— 88| — 7 |-105{ =10 |— 7,5(— 60|— 20| — 2 [+ 7,6| + 8
November . |- 29| — 3 {- 59| — 1 |- 9,0{ —11 [-13,9| —14 |-20,5{ —21 |+ 50| + 5 |-109| =12 |-12,1] =13 |- 9,6/—-10,0|— 1,9 — 1 {+ 68| + 8
December . |- 43| — 7 |- 7,8/ =12 {-10,8| — 9 |—-17,6| —19 | —-24,3| =23 |+ 51} + 3 [—12,4| -12 |-13,3| —14 | -11,8|-12,4|- 1,8/ - 5 |+ 58 + 5
1991 Januari .... |- 54| — 4 |- 91| —-10 |-13,0| —11 |—-21,0{ —21 |—26,6| —29 |+ 5,4} + 4 |-13,3| =17 |-13,6| =20 | =13,5(—-14,5[— 1,8 — 5 |+ 4,5| + 4
Februari ... [— 6,1] =10 |-10,1{ — 9 |—-14,8| —19 |-23,4] —28 |—28,6] —31 |+ 5,8 +10 (-13,0| —14 |-13,0{ —15 |—14,6(-170(— 1,8 + 1 |+ 3,1| + 4
Maart ..... - 65{ - 6 |-108| —12 {—15,8| —22 |-249] —26 |—296| —32 {+ 61} + 7 |-116} -14 |-11,6] — 6 {—149|-156]|— 2,1 0|+ 1,9 + 2
April ...... - 65 —7|-113| — 7|-150| —17 {—25,8] —24 |-29,8] —29 |+ 63| + 6 |— 99| — 7 |-100| — 6 |—146(-129|- 28| - 2 |+ 0,6 0
Mei ....... - 64/ - 5}|-11,8( -18 | —-13,0] —13 |—26,0; —-31 |-29,6] —30 |+ 63| + 6 |— 81} — 8 |— 90| —12 |—-14,2(-154|— 3,3} — 4 |— 05| — 4
Juni ... - 63| —7|-116] —16 {—11,0| — 9 |—-26,0| —26 |—-29,4| —26 |+ 63| +10 |— 71| — 7 |— 8,8} —10 |—13,6/-139|— 38| — 4 |— 1,11 — 1
Juli ool - 64 — 5[-109( — 6 |- 95| — 91-261] —25 |—-29,5| —32 |+ 64| + 3 |- 69| — 6 |— 91| — 7 |—-133|-116|— 40| — 4 |- 1,3] — 1
Augustus ... - 65{ — 7 |-10,5| —12 |- 9,0 — 9 |-26,5| —27 |-30,1| —26 |+ 7,0 +10 (- 68/ — 5|— 98] — 8 |—-133|-13,0(— 44 — 8 |- 09| — 3
September . . -3 -7 . -19 . —25 . -29 . + 5 -7 —-11 . -13,3 -12 -2
Oktober ... . -7 -9 . -7 . -28 . —-32 . + 7 -10 -1 . -13,9 0 + 3
November . . -9 -20 . -22 . —=31 . —38 . +10 - 6 -10 . -18,3 - 4 + 3
December . i -2 -15 . -7 . —-30 . —38 . +11 - 8 -~ 8 . -14,9 -7 + 2
' De indicatoren van de prijzen worden niet in aanmerking genomen bij de berekening van de synthetische curve omdat ze 2 De afvlakking gebeurt op grond van de seizoengezuiverde bruto reeks.

geen conjunctureel patroon vertonen. Aangezien ze evenwel snelle en betrouwbare informatie verschaffen worden de prijs-
indicatoren toch p.m. opgenomen.
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A. Beoordeling van de totale orderpositie '

B. Beoordeling van de buitenlandse orderpositie !

C. Beoordeling van het
afgewerkte produkten

peil van de voorraden
1

1990 1991 1990 1991 1990 1991
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 ................. ... ... ... -20(-27|~-29|—-34}—-33}|—-23| -28|-32|-37-37{+ 2|4+ 9|+ 5|+ 7|+ 1
I. Gebruiksgoederen ... ... ... ... ... ... .. . ... -19|-21|-23| -31|-30(~16} — 23— 22 -33]|-29 |+ 2!+ 15|+ 14| + 8|+ 9
Il. Investeringsgoederen ........................... - 13| -26|-24| - 25| - 27| —-26; —32|—-31|—-34|—42(+ 17|+ 6|+ 2|+ 9|+ 18
Il Halffabrikaten .................................. - 32| -36| -4 | —-45| — 43 - 30} -~ 32— 40 — 45 - 43 0Oj+ 11| - 1|4+ 6|+ 9
Textielnijverheid ....... . ... ... ... ...l -35| —-35| —-38|—-34| —-37| —-—36| —46 | — 47| — 44| — 50| + 23|+ 26|+ 17|+ 21| + 23
waaronder : Wol ....................... ... ... - 58, — 48| — 56| — 40| — 46| — 65| — 60| — 65| — 60| — 63|+ 10| + 18| + 14| + 27| + 25
Katoen ......... .o, - 25| - 36| —-35| - 33| - 28| —-—22{ —-—53|~49| — 46| — 46| + 24| + 27| + 24| + 19} + 18
Tricot- en kousennijverheid ............. - 16| - 10| - 19| — 27| — 28| — 28{ — 27| - 26 48 | — 52|+ 20|+ 11| - 3|+ 11+ 3
Schoen- en kledingnijverheid ......................... - 26| —23 | —-22\ —-25|—-37|—-23|—-32| - 7 14| -10 |- 8|+ 14|+ 4(—- 3|~ 6
waaronder : Schoenen ................ .. ... ... ... — 47 1 — 29| - 40| — 28| — 40 80| -78| -8 | —-73| —-73|-35|—-— 1| —-22]|- 7|- 4
Kleding ........ ...t -2} -22| - 18| - 24| -36|-20{-27|- 1| - 9! - 6|—- 2|+17!+ 9| - 3|- 7
Houtindustrie, fabricatie van houten meubelen ......... — 14} —-22| -20| — 38| — 38| — 26| — 24| ~ 28 41— 44|+ 4|+ 23{+ 11|+ 17| + 15
waaronder : Hout ............ ... .. iiiiini... - 12} -19| ~30| —-50| —-—52|—-18| —-33 -39 —-64|—-72|+ 1|+ 19 O+ 19| + 17
Houten meubelen ..................... 17 | — 24| — 13 30 [ — 28 30| - 18] — 22 28 — 28+ S|+ 25| 4+ 20|+ 17| + 15
Papier en karton ..............i.iiiciiiiiiiiiiii, 28 36 | — 38 54 57 9(-57}|-50|—-63 | —72+ 3| +33[+ 11|+ 9|+ 12
waaronder : Papier- en kartonfabricage ............. - 224 ~-5)|-52}-75|-78]~- 3|-60|—-57|—-84| -8+ 3|[+36|+ 17|+ 40| + 58
Papier- en kartonverwerking ............ -32|-21} -28| -39 —-42| ~-25|—-49| -33|—-34| -4 |+ 3[+30|+ 7|~ 15| — 23
Ledernijverheid ......... ... -~ 58| —45| - 17} - 14| - 14{-58|-51|- 9| - 9| - 9 O+ 15|+ 10|+ 14|+ 14
Plasticverwerkende industrie ..................... oo |- 91+ 13- 4}~ 8|—- 61 —-16|+15|+ 5| - 6] - 1 0Of+ 30} — 6]+ 28| + 35
Aardolie-industrie ........... .. ... ... ... 0 0f—-134{-29| - 39 0 0{ - 13} - 13 — 39 0 0| + 13 0 0
Vervaardiging en eerste verwerking van metalen ....... - 49| - 53| ~51]—-62|—-58|—-40| ~35] —-50}—-59| -5~ 5 1T —-15| - 4| - 2
waaronder : Ferrometalen ......................... - 52| -47}{-51| -63| -66| — 43| —-32| —-43| -57| — 54| - 8| - 6| —14| - 8| - 5
Non-ferrometalen ...................... - 38| -74| -76{ — 62| -31|—-31|—-45]| —-76| — 67| — 45| + 4 27 | — 21|+ 9|+ 7
Vervaardiging van steen, cement, glas ea. ............. - 4] =12} -13/-23 - 9| ~10|- 8| —-12|—-23] —-35|+ 19 0] — 3|+ 12| 4+ 27
waaronder : Bouwmaterialen, ceramiek voor bouw en
nijverheid, viakglas .................. - 4| -18|-19]-24| - 6|-10 25 [ — 19| — 25| — 33|+ 22+ 2 o+ 17| + 32
Chemische industrie .................. ... ...l - 4/ -Mf-16}-13|~ 8|+ 3|- 7|-1M|~ 7~ 6|-12]- 1|+ 3| -5 0
Vervaardiging van kunstmatige en synthetische vezels ... | — 33| —100 | - 60| — 92| — 76 | — 93 | — 83| — 52| — 90| —100 | + 33| + 45| + 48| + 52| + 88
Vervaardiging van produkten uit metaal ............... -27|-2|-24{-21| - 25| —- 2| -23|—-16}|—- 8| 12| -12}+ 14|+ 2|- 8| - 10
Machinebouw ...... ... ... - 19 -4 — 43| — 40| — 44| - 47 | — 53 - 54 — 54| —-531+ 8!+ 9|+ 24| + 32| + 37
waaronder : Landbouwmachines en -tractoren ....... - 11 —94| -94] -9 | -9 —-—51|—-95| —95}{ — 89| — 92|+ 47| + 63|+ 92|+ 8| + 90
Gereedschapsmachines ................. - 29| — 35| ~ 66| — M — 24| —-67 | —-45| - 63| — 43| — 27| — 45} ~ 45| + 15 + 25| + 22
Textielmachines ....................... - 74} -78| — 65| —-—61| —55|{—-—80|-74] -—69} — 63| — 58 — — — — —
Motoren, compressoren, pompen ....... - 2|-12|- 4|~ 1|~- 9({-30|-2|-15}-30| — 45| - 1 4| - 14|+ 9] + 23
Elektrotechnische industrie ........................... - 13| - 28| —-16| — 33| —22{—-15| ~-19 | — 24} — 40| - 32} + 23|+ 11|+ 5| - 1 0
waaronder : Elektrotechnische uitrustingsgoederen . .. - 20| — 28| - 22| - 25 32 - 251 - 31| - 37 32| =50+ 231+ 11|+ 3|~ 3{- 1
Elektrische huishoudtoestellen, radio, V.| + 1} - 28| - 5| - 57| - 2 o+ 3 11 =59 — 2]+ 42|+ 30| +39]|+ 39| + 33
Automobielbouw, fabrieken van onderdelen ........... - 17| - 32| ~ 58| — 47| — 47| — 18| — 41| — 50} — 49| — 49 0 0 0 0 0
Overige transportmiddelenfabrieken ................... - 104 -21| -35|—-30|—-49] - 31| — 40| — 42| -~ 58| — 72|+ 34{+ 75|+ 66| + 36| + 47
waaronder : Scheepsbouw .......... ... ... ... - 62| —-64| - 54| -53|—-60| -9} —-9|—-95}|— 95| — 95 — - - — -
Fietsen en motorfietsen ................ 0} ~68| -8 | — 77| — 83 0| -100}§ —100} —100} —100 | + 34 { + 75| + 86 | + 48 | + 47

' Netto verschil tussen de percentages van de antwoorden « hoger dan normaal » en « lager dan normaal ».
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D. Produktiebelemmeringen '

Geen belemmering

Produktie belemmerd door onvoldoende

vraag geschoolde arbeidskrachten uitrusting
1990 1991 1990 1991 1990 1991 1990 1991

Dec. Maart Juni Sept. Dec. Dec. Maart Juni Sept. Dec. Dec Maart Juni Sept. Dec. Dec. Maart Juni Sept. Dec.
Gezamenlijke nijverheid ................. ... .. ..., 26| 18| 22| 18| 19| 60| 70| 63| 67 | 55 8 7 4 6 4 4 3 3 6 3
l. Gebruiksgoederen .............. ... ... .. ... 27 15 21 16 20 61 74 64 69 61 10 10 10 7 8 3 3 1 5 4
Il. Investeringsgoederen .............. ... ... ..., 30 23 28 | 27| 26 50 59 47 52 58 12 1 5 10 5 6 5 6 10 4
Ill. Halffabrikaten .................................. 28 21 22 15 14 62 71 71 75 61 4 2 2 4 3 2 1 1 2 1
Textielnijverheid ........ ... ... ... il 22 17 19 11 9 66 68 69 69 72 4 3 6 11 9 4 1 1 4 3
waaronder : Wol ... ... ... .. i 10 11 21 3 5 86 77 78 78 65 3 1 1 10 20 4 3 1 13 10
Katoen ......... ...t 30 16 18 10 7 54 65 70 72 70 5 3 2 10 5 4 0 0 0 0
Tricot- en kousennijverheid ............. 21 13 8 9 12 63 71 71 53 67 5 7 24 21 20 6 2 2 11 6
Schoen- en kledingnijverheid ......................... 22| 12 ) 15 18| 17| 66| 75| 64| 59 67| 17| 11 16| 14| 14 0 1 0 0 0
waaronder : Schoenen ............. ... .. . .l 251 31} 24| 24| 36| 75| 69| 76| 69| 64 0 0 0 7 0 0 0 0 0 0
Kleding ..o, 22 8 14 17 12 63 76 61 56 68 21 13 20 15 18 0 1 0 0 0
Houtindustrie, fabricatie van houten meubelen ......... 26 20 25 23 21 48 61 60 62 65 28 16 14 13 12 3 5 1 5 5
waaronder : Hout ............. .. ... oo i, 25 23 32 23 24 54 60 56 56 56 19 11 6 16 9 4 3 3 2 1
Houten meubelen ..................... 26 19 21 22 18 44 61 63 67 71 35 19 21 11 15 2 6 0 6 8
Papier en karton ......... ... ... . i 24 | 12 29 13 3 59 60 60 79 84 13 4 4 0 4 1 1 2 2 2
waaronder : Papier- en kart