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MEDEDELINGEN



LIJST VAN AFKORTINGEN

BBP Bruto binnenlands produkt

BIB Bank voor Internationale Betalingen

BLEU Belgisch-Luxemburgse Economische Unie

BTW Belasting over de toegevoegde waarde

CAO Collectieve arbeidsovereenkomst

EC _ Europese Commissie

EEG Europese Economische Gemeenschap

EG Europese Gemeenschap

EMI Europees Monetair Instituut

EMS Europees Monetair Stelsel

EMU Economische en Monetaire Unie

EU Europese Unie

HST Hoge-snelheidstrein

HWI Herdiscontering- en Waarborginstituut

HWWA Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv

IMF Internationaal Monetair Fonds

INR Instituut voor de Nationale Rekeningen

MEZ Ministerie van Economische Zaken

NBB Nationale Bank van Belgié

NIS Nationaal Instituut voor de Statistiek

NMBS Nationale Maatschappij der Belgische Spoorwegen
OESO Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling
OoLO Lineaire obligatie

RIZIV Rijksdienst voor Ziekte- en Invaliditeitsverzekering
RVA Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening

VS Verenigde Staten

CONVENTIONELE TEKENS

— het gegeven bestaat niet of heeft geen zin

nihil of te verwaarlozen

n. niet beschikbaar
pct. procent

p.m. pro memorie

r raming

v voorlopig

Dit Tijdschrift is opgesteld op basis van de gegevens beschikbaar op 10 juli 1996 (externe bronnen)
en 29 juli 1996 (eigen gegevens van de Nationale Bank).
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in totaal met meer dan 1 procentpunt. Aanvan-
kelijk namen ook de Japanse en Duitse tarieven
toe. In Duitsland werd de vrij sterke rentestijging
in april onderbroken, omdat de groeivooruitzich-
ten neerwaarts werden bijgesteld. De helling van
de rendementscurve bleef desondanks aanzien-
lijk steiler in Duitsland en Japan dan in de Ver-
enigde Staten.

Sinds begin 1996 is het lange-renteverschil
tegenover Duitsland in de meeste Europese lan-
den verkleind. Deze ontwikkeling staat haaks op
die van 1994, de voorgaande periode waarin
de Duitse tarieven stegen en dat renteverschil
integendeel toenam. In de eerste helft van 1996
zetten de ltaliaanse en Spaanse rentetarieven de

in april 1995 begonnen, neerwaartse tendens
voort. Hun ecart ten opzichte van Duitsland is
aldus fors vernauwd, ook al is het nog steeds
veel groter dan dat van de landen waarvan de
valuta sinds 1991 weinig of niet in waarde is
verminderd ten opzichte van de Duitse mark.
De daling van die tarieven is toe te schrijven
aan het koersherstel van de lire en de peseta,
en aan betere vooruitzichten qua begroting in
ltalié en qua inflatiebestrijding in Spanje. In het
Verenigd Koninkrijk klom de lange rente daar-
entegen iets sneller dan in Duitsland, omdat
daar een toename van de inflatie werd ver-
wacht. In Frankrijk en Belgié¢ naderden de
lange-rentetarieven tot dicht in de buurt van de
Duitse tarieven.
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De investeringen in woongebouwen reage-
ren met enige vertraging op het verloop van
die determinanten wegens het tijdsverloop tus-
sen de beslissing om een woning te bouwen
en de realisatie van het project. Zo heeft de
stijging van de lange-termijnrente in het tweede
halfjaar van 1994 geleid tot een duidelijke in-
krimping van het uitgavenvolume voor woonge-
bouwen in de loop van 1995. Vanaf het voor-
jaar van 1996 zouden de investeringen in
woongebouwen opnieuw zijn versneld. De in-
dicator betreffende de beoordeling van het or-
derbestand in de tak van de woningbouw, als-
ook de resultaten van de kwartaalenquéte bij
de architecten — waaruit blijkt dat het volume
van definitieve ontwerpen in opdracht er sinds
de herfst van vorig jaar fors op vooruitgaat —
wijzen immers op een positieve kentering in
het verloop van de investeringen in de woning-
bouw. Die ommezwaai wordt in hoofdzaak ver-
klaard doordat de rente voor hypothecair kre-
diet in 1995 daalde en zij zich in het eerste
semester van 1996 op een laag niveau heeft
gestabiliseerd; ook de regeringsbeslissing om,
met ingang van 1 januari 1996, de BTW voor
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sociale woningbouw tot 12 pct. te verlagen,
heeft een rol gespeeld.

Dat de gemiddelde toename van deze be-
stedingscategorie in 1996 al bij al beperkt blijft,
komt in de eerste plaats door het negatieve
niveau-effect tussen 1995 en 1996 ; de weinig
rooskleurige ontwikkeling van het beschikbare
gezinsinkomen is er evenmin vreemd aan.

De overheidsconsumptie zou met slechts
0,6 pct. toenemen. Dat is trager dan in 1995
omdat het effect van de herziening van de
salarisschalen, die het overheidsverbruik in de
periode 1993-1995 fors had doen stijgen, veel
kleiner is geworden.

Al bij al zouden de binnenlandse bestedin-
gen dit jaar gemiddeld iets trager groeien dan
vorig jaar. Aangezien tevens de netto-uitvoer van
goederen en diensten, anders dan in 1994 en
1995, dit jaar slechts een minimale bijdrage tot
de economische activiteit zou leveren, zou de
BBP-groei over 1996 als geheel ongeveer
0,7 procentpunt lager uitvallen dan in 1995.












bij de bedrijven tot stand zijn gekomen en zou
er ook gemiddeld over het hele jaar aanhouden.
De lichte opgang zou integraal het gevolg zijn
van een herverdeling van de beschikbare ar-
beid; vanwege de zwakke activiteit in 1995 en
tijdens de eerste maanden van 1996 zou het
arbeidsvolume in de ondernemingen er op jaar-
basis immers op achteruitgaan.

In de overheidssector zou in 1996 een ein-
de komen aan de reeds vijf jaar durende daling
van de werkgelegenheid. Enerzijds wordt het te-
werkstellingsverloop in de overheidssector niet
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langer beinvloed door de uit de afschaffing van
de militaire dienstplicht voortvloeiende daling
van het aantal dienstplichtigen. Anderzijds heb-
ben de voor de federale ambtenaren in april
1995 genomen maatregelen die voorzien in de
vrijwillige vierdaagse werkweek en het halftijdse
brugpensioen het in eerste instantie vooral mo-
gelijk gemaakt tijdelijke arbeidskrachten wier
contract niet zou zijn verlengd, in dienst te hou-
den. In 1996 zouden die maatregelen moeten
leiden tot indienstnemingen, die de verminde-
ring van het personeelsbestand in het onderwijs
en in het leger zouden compenseren.


















zouden zich in 1996 stabiliseren, maar die
vertragingsfactor zou ten dele worden gecom-
penseerd door de verhoging van de indirecte
belastingen, die ook deel uitmaken van het
beschikbare overheidsinkomen, en door de ge-
slonken financieringslasten van de overheids-
schuld, die op dat inkomen wegen.

Omstreeks dit tijdstip is er nagenoeg geen
enkele rechtstreekse indicator voorhanden die
het inkomensverloop weergeeft van de derde
grote binnenlandse sector, namelijk de vennoot-
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schappen. Dat verloop dient dan ook groten-
deels op indirecte wijze te worden afgeleid, na-
melijk door van het geraamde nationale inko-
men de respectievelijk door de andere sectoren
verworven aandelen af te trekken. Daaruit blijkt
dat het beschikbare inkomen van de vennoot-
schappen . trager zou gaan groeien, hoewel nog
sneller dan het nationale produkt. In dit stadium
van de economische cyclus lijkt dat een plausi-
bele ontwikkeling, rekening houdend met de for-
se winststijgingen die de vennootschappen reeds
in 1994 en 1995 konden optekenen.












delde en dit jaar zou het zelfs 1,3 procentpunt
lager uitkomen. Alleen Luxemburg, Denemarken
en lerland laten een gunstiger saldo optekenen.

Aangezien de Belgische overheidsschuld, en
derhalve ook de rentelasten, beduidend hoger
liggen dan het Europese gemiddelde, vereist die
geringere financieringsbehoefte een groter pri-
mair surplus. Het Belgische primaire overschot
ligt inderdaad 4,6 procentpunten hoger dan het
Europese gemiddelde en is, samen met dat van
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Denemarken, duidelijk het grootste van de hele
Unie.

Uitgaande van redelijke hypothesen inzake
groei en rente zou het aanhouden van een der-
gelijk omvangrijk primair overschot een verdere
daling mogelijk maken van de sedert 1994 neer-
waarts evoluerende schuldquote. Er ontstaat dan
immers een aanzienlijk omgekeerd « sneeuwbal-
effect » waardoor de overheidsschuld automa-
tisch en in een versneld tempo zal teruglopen.





















de HW!-tarieven voor de eindedagoverschotten
werden met 10 basispunten verlaagd.

Het liquiditeitsbeleid van de Bank was er
in de eerste zes maanden van 1996 op gericht
kleine eindedagoverschotten te creéren om aldus
de dalende tendens van de geldmarktrente te
bevorderen. Het liquiditeitsverruimende effect
van de aankopen van vreemde valuta’s werd
geneutraliseerd door cessies van deviezen aan
de Schatkist — bestemd voor de gedeeltelijke
terugbetaling van de deviezenschuld van de
Staat — en door valutaswaps tegen Belgische
franken.

De lange-termijnrente, die in 1995 terug-
liep, bleef in het eerste halfjaar van 1996 relatief
stabiel. In juni 1996 bedroeg het rendement van
de tienjarige referentie-obligatie 6,8 pct., dicht
bij het niveau van december 1995. Die stabi-
lisering van de lange rente was het resultaat van
twee tegenovergestelde tendensen : een lichte
stijging van de lange rente in Duitsland en een
verdere versmalling van het lange-renteverschil
met Duitsland. Voor tienjarige referentie-obliga-
ties is dit laatste verkleind van meer dan 60 ba-
sispunten in december 1995 tot minder dan
25 basispunten in mei en juni 1996.
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Op EU-niveau draagt het EMI ter zake een be-
langrijke of een gedeelde verantwoordelijkheid.
De centrale banken van alle lidstaten maken bij
hun beleidsvoering echter gebruik van een brede
waaier van statistieken. Het verslag behandelt
eveneens de statistische vereisten voor de Derde
Fase in die domeinen waar de Commissie
(Eurostat), in samenwerking met het EMI en
vooral met de nationale bureaus voor statistiek,
een programma ontwikkeld heeft.

De voorbereiding op de Derde Fase vereist,
in alle statistische domeinen, een hoge graad
van harmonisatie om de opstelling van zinvolle
aggregaten voor de zone met een gemeenschap-
pelijke munt mogelijk te maken. Gegeven de
tijd die benodigd is om wijzigingen in de sta-
tistische rapportage door te voeren, wordt in de
brochure opgemerkt dat daar best nu reeds een
aanvang mee wordt gemaakt.

De raad van het EMI heeft ook een meer
gedetailleerde beschrijving van de statistische
vereisten voor de Derde Fase goedgekeurd. Het
is in de eerste plaats de bedoeling die beschrij-
ving te gebruiken bij discussies tussen centrale
banken — en in sommige gevallen nationale bu-
reaus voor statistieck — en rapporterende instel-
lingen. Het EMI heeft dit gedetailleerde docu-
ment bezorgd aan de Europese verenigingen van
banken.

De brochure « De vereisten op statistisch
gebied voor monetaire eenwording » is te ver-
krijgen bij de Nationale Bank van Belgié, dienst
Documentatie, de Berlaimontlaan 14, 1000
Brussel (fax : 02/221.31.63) en is eveneens be-
schikbaar bij het EMI op bovenstaand adres.

Mededelingen afgesloten op maandag 29 juli 1996.
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