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de gegevens tot en met het jaar 1990 betreffen het westelijke deel van Duitsland,
nadien hebben ze betrekking op het eengemaakte Duitsland.

de gegevens voor heel de beschouwde periode betreffen het westelijke deel van
Duitsland.

Dit Tijdschrift is opgesteld op basis van gegevéns beschikbaar op 14 juli 1995.

4












heid aanzienlijk worden teruggeschroefd. In de
Verenigde Staten is zij gedaald van een piek
van 7,7 pct. in juni 1992 tot 5,4 pct. in februari
1995, vooraleer de drie daaropvolgende maan-
den opnieuw licht te stijgen. In het Verenigd
Koninkrijk is zij de afgelopen twaalf maanden
met meer dan 1 procentpunt teruggelopen en
sedert december 1992 met 2 procentpunten.
Vanaf februari van dit jaar is zij evenwel stabiel
gebleven. In de overige Europese landen werd
de stijging van de werkloosheid, die in 1992
had ingezet, omstreeks het eerste kwartaal van
1994 onderbroken. Sedertdien is er vrijwel een
stabilisatie opgetreden. Itali€, waar de werkloos-
heid is opgelopen van 11,3 pct. in mei 1994
tot 12 pct. een jaar later, is een van de weinige
landen van de EU waar de situatie op de ar-
beidsmarkt blijft verslechteren. Ook in Japan
bleek het activiteitspeil onvoldoende om de van
1992 tot 1994 opgetekende werkloosheidsuit-
breiding weg te werken. Die toename was ech-
ter heel wat minder uitgesproken dan in de Eu-
ropese landen. De werkloosheidsgraad bedraagt
er om en nabij 3 pct.

TABEL 2 — WERKLOOSHEIDSGRAAD

(procenten van de burgerlijke beroepsbevolking, seizoengezuiverde
gegevens)

ging — onder meer de sterke toename van de
grondstoffenprijzen weerspiegelt.

Hoewel de produktie in de Verenigde Sta-
ten in 1994 boven haar potentiéle waarde uit-
steeg, blijft de inflatie er gematigd.

De zwakke binnenlandse vraag en de waar-
devermeerdering van de yen leidden in Japan
tot een stabilisatie en zelfs een daling van het

prijspeil.

Ook in Europa is een gematigde prijsstijging
opgetekend. In Duitsland en Nederland is de
inflatie tot iets meer dan 2 pct. gezakt, en in
Frankrijk heeft ze zich op iets boven de 1,5 pct.
gestabiliseerd. In de landen waarvan de valuta
is gedeprecieerd, vertoonde de prijsstijging daar-
entegen een tendens tot versnelling, in sommige
gevallen mede als gevolg van een indirecte-
belastingverhoging. In het Verenigd Koninkrijk
schommelt de inflatie sedert het begin van het
jaar rond de 3,5 pct., tegen een minimum van
1,2 pct. medio 1993. In Italié kwam ze in juni
1995 boven de 5 pct. uit.

TABEL 3 — CONSUMPTIEPRIJZEN

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

Mei 1994 | Mei 1995 Verschil Juni 1994 | Juni 1995 Verschil
Verenigde Staten ....... 6,1 5,6 -0,5 OESO'2 ... ... ..., 2,5 3,9 1,4
Japan® ... 2,8 2,9 0,1 Verenigde Staten ....... 2,5 3,0 0,5
Europese Unie ......... 11,4 10,9 -0,5 Japan ...l 0,5 0,3 -0,2
Duitsland ® .......... 6,9 6,8 | —0,1 " U ) ’ 31 33 0.2
Frankrijk ............ 12,7 12,3 -0,4 uerC)Resle dTe ......... 3/0 2/4 0/6
Nederland2 .......... 7,0 6,8 -0,2 ; UItské,T( """"" 1,8 1’6 0’2
Verenigd Koninkrijk . .. 9,8 86 | —1,2._|. FAMKIYRC eeeeeree ' ‘ '
Nederland ........... 3,1 2,1 -1,0
lalie ................ 11,3 12,0 0,7 i e
Verenigd Koninkrijk . .. 2,7 3,5 0,8
ltalie ................ 3,8 5,5 1,7
Bron : EG.
1 Februari.
2 April. Bronnen : EG, OESO.
' Met uvitzondering van Turkije.
2 Mei.
Prijzen

Het manifeste activiteitsherstel in het geheel
van de OESO-zone ten spijt, bereikte de inflatie
in 1994 haar laagste peil sedert 1964. Sedert
eind vorig jaar vertoont zij evenwel de neiging
te versnellen, wat — met een zekere vertra-

Monetair beleid en wisselkoersen

In de geindustrialiseerde landen blijft het
monetaire beleid gericht op prijsstabiliteit en op
het bevorderen van een duurzame economische






schil met Duitsland. In de loop van het tweede
kwartaal heerste op de financiéle markten op-
nieuw meer stabiliteit.

In de meeste landen, en vooral in de Ver-
enigde Staten en Duitsland, was de lange rente
in de eerste helft van 1995 neerwaarts georién-
teerd. Die daling was ten dele een correctie
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voor de zeer sterke stijging tijdens het voorgaan-
de jaar. Zij hield wellicht ook verband met de
verwachting van een niet-inflatoire economische
groei. In Italié en Spanje daarentegen werd de
lange rente opwaarts gestuurd, nadat op de fi-
nanciéle markten bezorgdheid was ontstaan over
mogelijke inflatierisico’s en bepaalde politieke

- ontwikkelingen.















TABEL 5 —.BBP EN BELANGRIJKSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN TEGEN PRIJZEN VAN 1985

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

1992 1993 1994 1995
Particuliere consumptie® ... ... ... ...l . 2,4 -1,0 1,1 1,4
Overheidsbestedingen .......... ... .. ... . 0,8 0,8 1,8 1,4
Woongebouwen _............. ... e R 12,5 -39 2,2 1,5
Brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven .................... —4,5 —-8,8 -0,8 8,0
Voorraadwijziging? . ... ... 0,1 -0,2 0,3
Totaal van de binnenlandse bestedingen ............ .. ... ... ... 1,7 -2,1 1,3 2,2
Uitvoer van goederen en diensten ................. ... ... .. oL 3,9 1,6 8,1 7,6
Totaal van de finale bestedingen ............. ... .. .. ... ..o . 2,8 -0,3 4,6 4,9
Invoer van goederen en dIENSEN et 4,2 1,3 7,2 7,5
p-m. Netto-uitvoer van goederen en diensten? ...................... —-0,4 0,2 0,8 0,1
BBP voor statistische aanpassingen ............ ... .. .. .. ... ... 1,4 -1,9 2,1 2,3
Statistische aanpassingen? ........ ... ... .. iiiioieiiiiiiaa 0,4 0,3 0,1
BB .. e 1,8 -1,6 2,2 2,3

Bronnen : INR, NBB.

* Gegevens exclusief statistische aanpassingen. Deze laatste zijn in een afzonderlijke rubriek ondergebracht.

2 Bijdrage tot de verandering van het BBP.

vertraagde weerslag op het volume van de be-
stedingen voor woongebouwen. Zo heeft de for-
se verlaging van de rente voor hypothecair kre-
diet aan het begin van 1994 geleid tot een
duidelijke stijging van het aantal tijdens de twee-
de helft van dat jaar in aanbouw genomen wo-
ningen. De invloed daarvan op het uitgavenvo-
lume is in het eerste halfjaar van 1995 merkbaar
gebleven. '

De indicatoren betreffende de beoordeling
van het orderbestand in de tak van de woning-
bouw, alsook de recentste resultaten van de
kwartaalenquéte bij de architecten — waaruit
blijkt dat zowel het volume van de aanvaarde
projecten, de opdrachten voor voorontwerpen
als de vooruitzichten voor de komende drie
maanden er fors op achteruit zijn gegaan — zijn
voor de tweede helft van dit jaar reden tot min-
der optimisme en zouden met name de nega-
tieve invlioed weerspiegelen van de renteverho-

ging in de loop van vorig jaar. Over heel 1995
zou de volumegroei van de bestedingen voor
woongebouwen nog op zo’n 1,5 pct. uitkomen.
De lichte stijging van het reéle beschikbare in-
komen van de particulieren in 1995, alsmede
de recente daling van de hypothecaire rente zul-
len dit jaar slechts weinig effect sorteren.

Netto-uitvoer van goederen en diensten

Geschraagd door dynamischer binnenlandse
bestedingen zouden de finale bestedingen in
1995 gestager toenemen, namelijk met zowat
4,9 pct. Daarmee rekening houdend, zou ook
de invoer van goederen en diensten krachtiger
aantrekken, in ongeveer dezelfde mate als de
uitvoer. Al bij al zou de nettobijdrage van de
uitvoer van goederen en diensten nagenoeg nihil
zijn, terwijl zij vorig jaar nog positief was.
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_en de deeltijdse werkloosheid is nog steeds niet
helemaal weggeébd. Bovendien oogsten de be-
drijfsplannen tot herverdeling van de arbeid,
waarbij onder meer de deeltijdarbeid als oplos-
sing naar voren wordt geschoven, vooralsnog
weinig succes. Bijgevolg mag worden aangeno-
men dat Belgié zijn achterstand in het vlak van
de deeltijdarbeid tegenover het Europese gemid-
delde voorlopig niet inhaalt.

De werkgelegenheidscreatie in de bedrijven
zou deels geneutraliseerd worden door de ver-

TABEL 6 — VRAAG NAAR EN AANBOD VAN ARBEIDSPLAATSEN

dere achteruitgang van het aantal arbeidsplaat-
sen in de overheidssector. Door de volledige
afschaffing van de militaire dienstplicht en de
afslanking van het beroepsleger zouden bij de
overheid tussen juni 1994 en juni 1995 ruim
5.000 banen verloren zijn gegaan, waarvan
slechts een klein deel gecompenseerd werd door
indienstnemingen in het kader van de veilig-
heidscontracten. Het plan met betrekking tot de
arbeidsherverdeling in de overheidssector, dat
pas sedert 1 april 1995 van toepassing is, zou
dit jaar nog geen beduidend effect sorteren.

1992 1993 ¢ 1994 ¢ 1995
Veranderingen in duizendtallen
.(gegevens per 30 juni)
I. Beroepsbevolking .......... ... .. i 27 23 16 17
Il. Werkgelegenheid -
Bedrijven
Loontrekkenden . ... ... ... .. L o -15 —45 -18 16
Zelfstandigen ...... ... .. .. 1 -2 6 5
Totaal ... —-15 —47 —12 21
Overheid .. ... ... -2 -5 -15 -5
Grensarbeid (saldo) . ....... ... . . —1 —1 -1
TOAl .ottt —18 -53 ~27 16
. Werkloosheid (IH1) ... ... ... ... .. . . i 45 76 43 1
p.m. Werkloosheidsgraad (seizoengezuiverd, in procenten van
de burgerlijke beroepsbevolking) ..................... 7.2 8.8 10,2 10,2

Aantal in de bedrijven tewerkgestelde personen ..........

(jaargemiddelden)
..... —-0,5 —-1,2 -0,3 0,6
..... -0,9 -1,8 . 0,7

Aantal volledige arbeidsjaren in de bedrijven .............

Veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar

Brc;nnen: Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid, RIZIV, RVA, NIS, EG, NBB.
1 Geharmoniseerde EG-definitie.
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GRAFIEK 14 — AANDEEL VAN HET BESCHIKBARE INKOMEN
VAN DE DIVERSE SECTOREN IN HET
NATIONALE INKOMEN

(procenten van het BBP)

80 < 14

76 \/\I ~ \10

74 8

72 1 1 L 1 ! ] ] 1 1 1 6
1985 1987 1989 1991 1993  1995r

— Qverheid (rechterschaal)
— Vennootschappen (rechterschaal)
~— Particulieren (linkerschaal)

i
!
|
L

Bronnen : INR, NBB.

den doorstaat. Volgens de jongste, op 1992 be-
trekking hebbende enquéte van Eurostat over de
arbeidskosten zouden de uurloonkosten per
werknemer in de industrie (exclusief energie en
water) hoger liggen dan in Frankrijk en Neder-
land, maar lager dan in West-Duitsland. Verge-
lijkt men de uurloonkosten van Belgié met het
gemiddelde niveau in die drie landen, berekend
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op basis van de gewichten gehanteerd in de wet
tot vrijwaring van het concurrentievermogen,
dan zouden zij eveneens iets lager uitvallen. Op
grond van de sedertdien geraamde ontwikkelin-
gen zou dit in 1995 nog steeds het geval zijn.

In het geheel van de Belgische onderne-
mingssector zouden de arbeidskosten, uitgedrukt
zowel op uurbasis als per werknemer op jaar-
basis, evenwel hoger liggen dan, gemiddeld be-
schouwd, bij de drie buurlanden. Het verschil
in produktiviteit zou die concurrentiehandicap
volledig goedmaken. Het peil van de loonkosten
per eenheid produkt in de Belgische onderne-
mingssector ligt immers op één lijn met dat in
de drie buurlanden in hun geheel beschouwd.

De ontwikkelingen in het vlak van de loon-
kosten zijn evenwel deels ten koste van de werk-
gelegenheid gegaan. De verzwaring van die kos-
ten per werknemer heeft niet enkel bij de keuze
van de produktieprocessen de factor kapitaal be-
voordeeld, zij heeft er ook voor gezorgd dat de
marginale arbeidskosten, in het bijzonder voor
de ongeschoolde werknemers, in vele gevallen
uitgestegen zijn boven de marginale produktivi-
teit van deze laatste of boven de waardering
die de markt aan hun produktie van goederen
of diensten wil toekennen. Daardoor is de eco-
nomische groei niet enkel minder arbeidsinten-
sief en meer kapitaalintensief geworden, hij is
ook nog afgeremd doordat de potentiéle vraag
naar heel wat activiteiten, vooral in het vlak van
de diensten, op de markt niet tot uiting is ge-
komen.












TABEL 8 — KOSTEN EN EINDVERKOPEN IN DE TOTALE BELGISCHE ECONOMIE IN 1994

(geraamde gegevens in procenten van de totale eindverkopen of categorieén van eindverkopen)

Eindverkopen Totaal waarvan :
particuliere uitvoer
Kosten? consumptie
IVOBI 2 e e e e e e e 41 34 - 51
Binnenlandse Kosten . ..... ... ... i e 59 66 49
waarvan :
[0ONKOSLEN . . et 33 26 28
bruto exploitatieoverschot? ........... ... ... o, 22 32 19
indirecte belastingen min subsidies ............. ...l 4 8 2
Totaal .o 100 100 100
waarvan :
verkopen op binnenlandse markt .......... ... oo 58
verkopen op buitenlandse markt (uitvoer) ........ ... ... 42

Bronnen : INR, NBB.

" De weergegeven kostenstructuur weerspiegelt de gecumuleerde kosten die worden gemaakt voor de realisatie van de eindverkopen, d.w.z. de verkopen die
beantwoorden aan de finale vraag (binnenlandse bestedingen en uitvoer). Zo omvatten de kosten van invoer niet alleen de invoer die direct aan de finale vraag
beantwoordt, maar ook de ingevoerde inputs die nodig zijn voor de nationale produktie die aan de finale vraag beantwoordt.

2 Met inbegrip van belastingen die betrekking hebben op de invoer.

3 Omvat het bruto exploitatieoverschot van de vennootschappen en van de Overheid, het bruto-inkomen van de zelfstandigen en de huurgelden.

verhoogd via de aantrekkende binnenlandse in-
flatie.

Overigens blijkt uit de structuur van de Bel-
gische eindverkopen dat deze laatste voor
58 pct. op de binnenlandse markt gerealiseerd
worden, en voor 42 pct. in het buitenland ; wor-
den alleen de eindverkopen van de bedrijven
in aanmerking genomen — en wordt de over-
heid dus buiten beschouwing gelaten —, dan
beloopt het aandeel van de uitvoer zelfs 50 pct.

De belangrijkste handelspartnéers van Belgié”

— dat zijn de buurlanden tegenover welke de
wisselkoers nagenoeg stabiel blijft — hebben als
concurrenten van de BLEU een gewicht van
ruim 55 pct., gemeten op grond van zowel hun
aandeel in de Belgische in- en uitvoer als hun
belang als concurrenten op derde markten; dat
gewicht bedraagt zelfs 65 pct. van het geheel
van de zeven belangrijkste partners van de
BLEU, die als referentie in aanmerking worden
genomen in de wet tot vrijwaring van het con-
currentievermogen. Rekening houdend met die
gegevens, kan worden besloten dat een stabiele
en stevige wisselkoers de onzekerheid weert uit
de economische calculus van het overgrote
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deel — ongeveer 80 pct. — van de nationale
produktie.

De keuze van de Duitse mark als ankerva-
luta beantwoordt het best aan die doelstelling,
niet alleen wegens de nauwe economische ban-
den met Duitsland — het voornaamste afzetge-
bied voor de uitvoer van de BLEU —, maar ook
door de grote geloofwaardigheid van het Duitse
monetaire beleid, dat dan ook als een zeer sta-

“biel richtsnoer kan dienen. Dat het wisselkoers-
beleid voor een maximale stabiliteit van de bin-

nenlandse prijzen en kosten zorgt, blijkt met na-
me uit de recente ontwikkelingen. Zo wordt,

zoals eerder vermeld, de prijsstijging van inge-

voerde goederen en diensten die, uitgedrukt in
de oorspronkelijke valuta’s, in 1995 naar schat-
ting ruim 5 pct. zal bedragen, door de appre-
ciatie van de frank tot ongeveer 1 pct. beperkt.

Het is overigens opmerkelijk dat er zich in-
zake prijs- en kostenverloop in de Europese
Unie duidelijk twee groepen van landen afteke-
nen. Een eerste groep — met daarin Duitsland,
Nederland, Frankrijk en ook Belgié — bestaat
uit landen met een lage en afnemende inflatie.



GRAFIEK 18 — INTERNATIONALE VERGELIJKING VAN DE CONSUMPTIEPRI)ZEN

(veranderingspercentages to.v. de overeenstemmende maand van het voorgaande jaar)

6 Inflatie in juni 1995

6 6
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1993 1994 1995 1993 1994 1995 -40 30 20 -10 O 10 20
. Verandering van
Duitsland © talié de effectieve wisselkoers
- Nederland == Spanje tussen juni 1992
— Frankrijk =~ Verenigd Koninkrijk en juni 1995
~— Belgié

Bronnen : EG, BIB, MEZ.

Die landen hebben in het wisselkoersmechanis-
me van het EMS vastgehouden aan de sedert
begin 1987 van kracht zijnde spilkoersen. Een
tweede groep, waartoe het Verenigd Koninkrijk,
Spanje en ltalié behoren, heeft af te rekenen
met een hogere en toenemende inflatie. Die
landen hebben hun effectieve wisselkoers zien

afglijden. Hoewel bij een vergelijking van het
inflatieverloop van beide groepen voorzichtig-
heid geboden is omdat het werd beinvloed door
wijzigingen in het belastingstelsel en, in het geval
van het Verenigd Koninkrijk, ook door het ver-
loop van de hypothecaire rente — die in het
indexcijfer van de consumptieprijzen is op-

TABEL 9 — LOONKOSTEN PER WERKNEMER EN PER EENHEID PRODUKT IN DE BEDRIVEN IN NATIONALE VALUTA’S

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

Loonkosten per werknemer Produktiviteit Loonkosten
per eenheid produkt

1993 1994 1995 r 1993 1994 1995 r 1993 1994 1995 r
Belgié .......... .. ...l 3,6 2,7 1,6 0,5 2,5 1,6 31 0,2
Duitsland® ... ... ... il 31 3,1 3,8 | -0,2 4,1 3.1 331 -10 0,7
Frankrijk ... o o 21 1,2 2,6 0,3 2,7 2,2 1,8 | =15 0,4
Nederland .............. .. ... ... ... 3,2 1,7 2,0 0,5 3,0 2,2 2,7 | —-1,3 | —-02
lalié ... o 3,6 4,4 4,8 1,8 4,3 3.1 1,8 0,1 1,7
Verenigd Koninkrijk .............. ... ... 2,3 2,6 3,6 1,9 2,7 1,9 04 | —0,1 1,7
Spanje ... 7,3 3,5 3,9 3,9 3,2 2,0 3.4 0,3 1,9

Bronnen : OESO, NBB.
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surplus dat voor het grootste deel aan Belgié
toe te schrijven is. Ondanks de grote overheids-
schuld heeft de Belgische economie in haar ge-
heel omvangrijke netto financiéle tegoeden op
het buitenland. Het overheidstekort zal in 1995
naar schatting verminderen tot 4,5 pct. van het
BBP; in 1996 moet het, overeenkomstig het
convergentieplan ingediend bij de Europese
Unie en mits aanvullende inspanningen worden
geleverd, tot 3 pct. worden beperkt.

Deze fundamentele economische gegevens
verantwoorden geenszins een depreciatie van de
Belgische frank. Samen met een aantal belang-
rijke financiéle hervormingen, is de koppeling
van de Belgische frank aan de Duitse mark er
integendeel in geslaagd die goede prestaties te
weerspiegelen in de status van de frank, waar-
door er ook — via lagere rentetarieven — meer
consistent de vruchten van kunnen worden ge-
plukt.

Het is duidelijk dat een alternatieve koers,
rekening houdend met de structurele kenmerken
van de Belgische economie, voor een aantal
macro-economische gegevens nadelig uit zou
vallen, bijvoorbeeld voor de inflatie, de rente
en de overheidsfinancién. Het zou in die om-
standigheden heel wat moeilijker zijn om de
convergentiecriteria na te leven die volgens het
Verdrag betreffende de Europese Unie moeten
worden gerespecteerd om tot de EMU te kun-
nen toetreden. :

De huidige oriéntatie van het wisselkoers-
beleid, in combinatie met een ermee coherent

inkomensverloop en begrotingsbeleid, bereidt de
Belgische economie duidelijk het best voor op
haar integratie in de EMU, waarin wisselkoers-
wijzigingen uiteindelijk — namelijk met ingang
van de derde fase - zullen verdwijnen en der-
halve niet meer als aanpassingsinstrument zullen
kunnen worden aangewend. Die integratie is
noodzakelijk voor een economie die, zoals reeds
gezegd, zeer vervlochten is met die van haar
buurlanden. Zij kan echter alleen worden gere-
aliseerd door een beleid dat niet wordt aange-
past op grond van tijdelijke omstandigheden,
maar consequent op stabiliteit gericht blijft.

Een dergelijk beleid houdt, naast grote
voordelen, ongetwijfeld ook een paar nadelen
in, die in sommige gevallen concreet worden
ervaren. Dat zulk een coherent economisch be-
leid echter moet worden aangehouden, wordt
treffend geillustreerd door het volgende korte
overzicht van een alternatief scenario, waarin de
frank met 5 pct. in waarde daalt en waarin de
vermindering van het overheidstekort tot 3 pct..
van het BBP wordt gespreid over de jaren 1996
en 1997. In dat scenario wordt geen rekening
gehouden met de zware negatieve gevolgen van
het niet-vervullen van de Maastricht-criteria. De
oefening is gebaseerd op berekende mechani-
sche effecten, op observaties uit het verleden
en op recente ervaringen van andere landen. Zij
is approximatief vermits wordt uitgegaan van de
veronderstelling dat de structurele kenmerken
van de economie — met name de kostenstruc-
tuur vermeld in tabel 8 — onveranderd blijven.
Toch zijn de resultaten voldoende realistisch om
er conclusies aan vast te kunnen knopen.
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TABEL 10 — IMPLICATIES VAN EEN SCENARIO WAARIN DE BELGISCHE FRANK MET 5 PCT. IN WAARDE DAALT EN DE
VERMINDERING VAN HET OVERHEIDSTEKORT TOT 3 PCT. VAN HET BBP WORDT GESPREID OVER DE JAREN 1996
EN 1997° ’

Prijzen en kosten -
(vitgedrukt in Belgische franken

Invoerprijzen ... ool + 5,26 pct.?

Inflatie (consumptieprijzen) ................ — De mechanische weerslag van de verhoging van de invoerprijzen
bedraagt 1,79 pct.

— Bovenop die weerslag komt de invlioed van de stijging van de
binnenlandse kosten die — al dan niet op formele wijze — aan
het indexcijfer van de consumptieprijzen gebonden zijn, namelijk
de loonkosten, de huurgelden en in belangrijke mate ook het on-
dernemersinkomen van de zelfstandigen en de indirecte belastingen
min subsidies. Daardoor neemt de inflatie met extra 1,07 pct. toe,
zodat de totale initiéle mechanische weerslag 2,86 pct. bedraagt.

— Rekening houdend met de afgeleide effecten beloopt de inflatie-
opstoot na een tweetal jaar 4,47 pct.

— Indien het bruto exploitatieoverschot van de vennootschappen
eveneens opwaarts wordt aangepast, loopt de totale weerslag op
de inflatie uiteindelijk op tot 5,26 pct.

Kosten van de nationale produktie ......... — De mechanische weerslag van de verhoging van de invoerprijzen
bedraagt 2,16 pct.

— Bovenop die weerslag komt de invioed van de stijging van de
binnenlandse kosten die aan het indexcijfer van de consumptie-
prijzen gebonden zijn, waardoor de totale produktiekosten met
extra 0,87 pct. toenemen, wat de totale initiéle mechanische weer-
slag op 3,03 pct. brengt.? ]

— Rekening houdend met de afgeleide effecten beloopt de totale
mechanische weerslag na een tweetal jaar 4,35 pct.

— Indien het bruto exploitatieoverschot van de vennootschappen
eveneens opwaarts wordt aangepast, loopt de totale kostenstijging
voor de nationale produktie, net als de inflatie, op tot 5,26 pct.

Rentetarieven
Korte rente (euro-BEF voor 3 maanden) .... | + 2 procentpunten
Lange rente ......... ... .ol + 0,75 procentpunt
Overheidsfinancién
Rentelasten op de overheidsschuld ......... — + fr. 45 miljard in het eerste jaar als gevolg van de vermelde
verhoging van de rentetarieven, van het effect van de waardever-
mindering van de frank op de rentelasten in deviezen en van de
hogere financieringsbehoefte
— + fr. 100 miljard in het tiende jaar
Financieringsbehoefte van de overheid ..... De financieringsbehoefte zou in 1996 met 0,5 pct. van het BBP stijgen
Overheidsschuld ................... . ... Ongerekend de weerslag van de verhoging van de financieringsbehoefte

op de schuld, zou de in BEF uitgedrukte schuld in vreemde valuta’s
— en derhalve ook de totale schuld — onmiddellijk met zowat fr.
71 miljard [5,26 pct. van fr. 1.350 miljard (= totale schuld in vreemde
valuta’s eind 1994)] toenemen, dat is 0,8 pct. van het BBP.

Volgens econometrische ramingen van zowel de Bank als internationale instellingen zouden de gevolgen van een waardeverandering van de Belgische frank vooral
tot uiting komen in prijswijzigingen, terwijl de inviced op de economische activiteit veel geringer zou zijn. Zo zou, volgens het econometrische model van de
Bank, het hier voorgestelde scenario in de eerste periode een beperkte gunstige invioed op het reéle BBP hebben. Die invioed wordt evenwel snel gecompenseerd
door de daaropvolgende negatieve weerslag, zodat voor het geheel van de eerste vier jaar volgend op de waardevermindering van de Belgische frank de uitwerking
op de economische activiteit licht negatief is. In de daaropvolgende jaren zou er een versterkte negatieve weerslag op het BBP worden opgetekend. De resultaten
van het model bevestigen overigens in grote lijnen de mechanische berekeningen uit de tabel.

2 Bij overigens ongewijzigde omstandigheden geeft een waardevermindering van een valuta met t pct. aanleiding tot een stijging van de in die valuta uitgedrukte

0
buitenlandse prijzen met [(100 x ] t) — 100] pet.

w

Dit betekent dat de kosten per verkochte eenheid, die de jongste vier jaar met gemiddeld 0,72 pct. per jaar zijn gestegen, enkel en alleen wegens de initiéle
mechanische weerslag zowat 3,75 pct. zouden opveren.
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TABEL 12 — NETTO FINANCIERINGSBEHOEFTE (—) OF -VERMOGEN VAN DE OVERHEID : INTERNATIONALE VERGELIJKING

(procenten van het BBP)

1993 1994 1995 r
LuxembUrg ... ..o SRR 2,1 2,3 1,4
Denemarken ................ ... ... ...... S —4,5 —4,0 -1,9
Duitsland . . ... o e -3,3 -2,5 —-2,1
lerland . ... -2,4 -2,3 -2,8
Nederland . ... o -3,3 -3,1 -3,2
Belgie .. -6,7 -5,3 —4,5
Oostenrifk ... .. —4,1 —-4,0 —-4,6
Verenigd Koninkrijk . ... oo -7,8 -6,9 . =48
Frankrijk .o —6,1 —-6,0 —4,9
Finland . ..o -7,8 —5,6 -5,0
Portugal ... ... . -7,0 -5,8 —5,6
SPANJ .t -7,5 . —6,6 —6,0
Al . e -9,6 -9,0 -79
Zweden ................ R RTRPPITRN —13,4 —10,4 -9,1
Griekenland . ... —13,2 —-12,5 -11,3
Gemiddelde van de Europese Unie .................. ... ... -6,3 -5,5 —4,5

Bronnen : EG, NBB.

Terwijl het Belgische overheidstekort in
1993 nog 0,4 procentpunt hoger lag dan dat
van de landen van de Europese Unie als geheel,
bevindt het zich sedert 1994 op een niveau dat
vergelijkbaar is met dat van de Unie. Bovendien
kon Belgié door zijn saneringsinspanningen dich-
ter in de buurt komen van landen met een
structuree! gering tekort.

Overheidsschuld

Het verloop van de overheidsfinancién in
1995 onderstreept nogmaals het belang van de
rentetarieven.

In dat opzicht heeft het economische beleid
van de jongste jaren bijgedragen tot een reductie
van de risicopremie, zodat de rentetarieven op
dit ogenblik zeer nauw aansluiten bij die in de
buurlanden, de omvang van de schuld ten spijt.
Die situatie houdt ten dele verband met de goe-
de resultaten in verschillende domeinen, zoals
het aanhoudend lage inflatiepeil en de aanzien-
lijke lopende overschotten op de betalingsbalans.
Door de opeenstapeling van die lopende sur-
plussen is trouwens een belangrijke netto credi-

teurpositie tegenover het buitenland ontstaan,
wat betekent dat tegenover de overheidsschuld
nog omvangrijker vorderingen van de bedrijven
en de particulieren staan. '

De overheidsfinancién zijn overigens ook
minder afhankelijk geworden van het rentever-
loop, doordat het schuldpeil de jongste twee
jaar licht is gezakt.

Die teruggang, die de verhouding van de
geconsolideerde brutoschuld van de gezamenlij-
ke overheid tot het BBP in 1995 op om en
nabij 135 pct. brengt, hangt in hoofdzaak samen
met het voldoende hoge peil van het primaire
overschot. Het verloop van de schuldratio houdt
immers vooral verband met de omvang van dat
surplus en met het verschil tussen de impliciete
rente op de schuld en het groeitempo van het
BBP in waardetermen.

Uitgaande van redelijke veronderstellingen
inzake groei en rente, zou enkel al het behoud,
na 1995, van het primaire saldo op zijn huidige
niveau een spontane daling van de schuldratio
mogelijk maken. Aan die daling zou mettertijd
nog kracht worden bijgezet door de eruit voort-
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vloeiende vermindering van de rentelasten. Het
bereiken van de tekortnorm van 3 pct. in 1996
— een doelstelling die in het convergentieplan
is vastgelegd — impliceert een stijging van het
primaire saldo. Wordt dit laatste ten minste op
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het aldus bereikte niveau gehandhaafd — zoals
de regering plant — dan zal er zich een groter
omgekeerd  « sneeuwbal-effect »  ontwikkelen
waardoor de automatische vermindering van de
overheidsschuld nog sneller zal verlopen.
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