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TABEL 7 — DIRECTE INVESTERINGEN IN MAATSCHAPPELIJK KAPITAAL®

(saldi in miljarden franken)

van het buitenland in de BLEU | van de BLEU in het buitenland
1995 1996 1995 1996
GEOGRAFISCHE OPSPLITSING?
Europese Unie ... ... i 120 232 -97 —106
waarvan : Duitsland ........ ... oo oo 21 13 -17 -5
Nederland . ....... .. .. . . i 48 93 -37 —22
Frankrifk ... o 15 13 —24 —65
Verenigd Koninkrijk .......... .. ... ... ... 6 29 -7 -1
Denemarken .........ooouviiiiiiiii i 25 -1
Italie . e 6 44 —4 —4
Zwitserland . ... 17 9 —4 -13
Verenigde Staten ............ . i 12 34 2 —4
Canada . ... 9 1 -19 -2
Japan .. 1 1
SINGAPOrE ... . 20 -3
OVENIBE 4 11 -7 —22
SECTORALE OPSPLITSING 3
INdUSEFIE o e 28 17 —-32 —47
waarvan : Voedingsnijverheid . ....... ... ... .. ... ... ... 1 1 —28 -12
Chemische nijverheid ............... ... ... ... 2 2 -8 -7
Omvorming van energetische producten ......... 8 - 14
Vervaardiging van minerale en metaalhoudende pro-
ducten ... .. 11 3 -7 -12
Vervaardiging van machines .................... 4 -5 -1
Vervaardiging en assemblage van voertuigen ..... 1 3
Diensten ... .. 94 227 —-72 -91
waarvan : Klein- en groothandel ................... ... .. 8 14 -5 -13
Post en telecommunicatie ...................... 79 -5
Financiéle instellingen, holdings en verzekeringen . 16 61 -62 -60
Coordinatiecentra ............. .. i, 54 67 — —
Onbepaald op het ogenblik van de investering* ............. 40 63 —20 -11
Totaal 5 .. ... 173 316 -132 =154
p.m. Directe investeringen in maatschappelijk kapitaal
infvan Luxemburg .. ... ... .. . o 25 64 -31 —47
infvan Belgié ... ... ... ... ... ... ... ... B 137 242 -93 -102
Bron : NBB.
' Teken.— : directe investeringen van de BLEU in het buitenland of desinvesteringen van het buitenland in de BLEU.

% Volgens het land van de niet-ingezeten tegenpartij van de transactie.
! Volgens de sector van de ingezeten tegenpartij van de transactie.

* Deze rubrick omvat de directe investeringen waarvan op het ogenblik van de optekening door de banken het BTW-nummer van de ingezeten tegenpartij niet

bekend is.

5 Met inbegrip van de niet-opgesplitste doch weinig omvangrifke investeringen in onroerende goederen.

kapitaal van Belgacom. Er werden echter even-
eens aanzienlijke bedragen geinvesteerd in de
sector van de financiéle instellingen, holdings en
verzekeringsmaatschappijen, vooral in Luxem-
burg maar ook in Belgié, en in de coordinatie-
centra. In totaal werd voor 64 miljard fr. gein-
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vesteerd in Luxemburg en voor 242 miljard fr.
in Belgié. Ook al kan de opsplitsing van de in-
vesteringen in maatschappelijk kapitaal volgens
hun geografische oorsprong of bestemming
enigszins vertekend worden door een of andere
belangrijke investering, zoals in 1996 het geval












goud die sedert 1989 waren gerealiseerd op de
arbitrage van goud tegen andere reservebestand-
delen. Die meerwaarden werden voor 221 mil-
jard fr. gebruikt voor de terugbetaling van lenin-
gen in vreemde valuta’s door de Schatkist, bo-
venop de terugbetalingen ten belope van
113 miljard fr. die reeds in de eerste twee kwar-
talen van het jaar waren verricht. De weerslag
op de geldmarktliquiditeit werd geneutraliseerd
door een evenredige vermindering van de ter-
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mijnvorderingen in deviezen bij de kredietinstel-
lingen. De voorbije jaren werd de deviezen-
schuld van de Schatkist aldus teruggebracht van
1.109 miljard fr. eind 1991 tot 734 miljard fr.
eind 1996, een bedrag dat veel lager ligt dan
dat van de goud- en deviezenreserves & contant
en de termijnvorderingen in deviezen van de
Bank, die op 31 december 1996 samen goed
waren voor 1.063 miljard fr.









WEERSLAG VAN DE METHODOLOGISCHE AANPASSINGEN OP DE LOPENDE REKENING VAN DE BLEU IN 1995

(miljarden franken)

Ontvangsten Uitgaven Saldo Reden
Lopend verkeer ........ ... . -1.217 | —-1.181 -37
Goederen ................. -185 -167 —18 | Eliminatie van fout gerapporteerde transacties, ko-
men netto bij « driehoekshandel »
Luxemburg : correctie op basis van statistieken bui-
tenlandse handel
Luxemburg : accijnsproducten naar « reisverkeer »
Diensten .................. -40 -33 -7
Reisverkeer ............... 21 4 18 | Luxemburg : toevoeging accijnsproducten
Verzekeringen ............ —41 -32 —10 | Herverzekering : afzonderen deel premies en scha-
deloosstellingen in overdrachten
Levensverzekeringen : toewijzen van een groter deel
van de premies aan het financiéle verkeer voor
Luxemburg
Her- en levensverzekeringen : gebruik van externe
gegevens voor Luxemburgse premieontvangsten
Andere commerciéle dien-
sten ... -3 -5 2 Luxemburg : toevoegen transacties met Europese in-
stellingen (op basis van betalingsbalans Eurostat)
Niet elders inbegrepen over-
heidsdiensten ........... -17 ~18 | Luxemburg : weglating van de gerapporteerde trans-
acties met Europese instellingen
Inkomens ... ... ... ... .. -1.045 | —1.055 10
Arbeidsinkomens . ......... 19 27 —8 | Bruto-optekening op grond van externe bronnen
Inkomens uit beleggingen en
investeringen ........... —-1.064 | —1.082 18 | Raming op grond van de externe posities
Lopende overdrachten ...... 53 74 -21
Overheidsoverdrachten .. .. 17 5 13 | Opname Luxemburgse sociale uitkeringen
Opname sociale bijdragen (cf. tegenpost brutering
arbeidsinkomens)
" Overdrachten van de andere
sectoren ............... 36 69 —33 | Herverzekering : tegenpost raming verzekerings-
dienst (deel premies + schadeloosstellingen)
Bron : NBB.

' Wijzigingen t.o.v. de presentatie van de lopende rekening in het artikel « Betalingsbalans van de BLEU in 1995 » in het Economisch Tijdschrift van mei 1996.

afnemer meegedeeld worden — op dezelfde da-
tum en voor eenzelfde bedrag — als een invoer
van goederen. Het is een illusie te denken dat
dit in de praktijk steeds het geval is. Voor zowat
alle rubrieken werden in de intra-BLEU-balans
onevenwichtigheden vastgesteld, waarvan som-
mige zelfs zeer omvangrijk waren.

De oorzaken van dat gebrek aan evenwicht
bleken niet eenvoudig te achterhalen omdat de
ingezetenen niet verplicht zijn aan het BLWI de
tegenpartij van de transactie mee te delen. De
link tussen de opdrachtgever van de betaling en
de begunstigde kan dus niet worden gelegd. Bo-
vendien zijn de Belgische en Luxemburgse eco-

nomieén sterk met elkaar verweven. Het is soms
erg moeilijk het juridische onderscheid te maken
tussen de Belgische en de Luxemburgse partijen
die bij de transactie betrokken zijn, zodat de
banken tal van transacties foutief boeken.

Voor de goederenrekening, waarin heel wat
transacties worden opgetekend waar tal van ver-
schillende partijen bij betrokken zijn, kon het
gebrek aan evenwicht dan ook uitsluitend ma-
cro-economisch of sectoraal worden aangepakt.
De werkgroep heeft derhalve besloten alleen de
door beide landen gerapporteerde invoer in aan-
merking te nemen. In een systeem dat gesteund
is op de rapportering van de betalingsstromen
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HET GEMEENSCHAPPELIJKE MONETAIRE BELEID IN DE DERDE FASE VAN
DE ECONOMISCHE EN MONETAIRE UNIE - SPECIFICATIE VAN HET

OPERATIONELE KADER

Op 10 januari 1997 heeft het Europees Monetair Instituut (EMI) een rapport gepubliceerd over
de voorbereiding van de instrumenten en procedures die noodzakelijk zijn voor het voeren van een
gemeenschappelijk monetair beleid in de derde fase van de Economische en Monetaire Unie (EMU).
Onderstaand artikel vat de hoofdlijnen van dat rapport samen. Het volledige rapport, dat zowel in
het Nederlands als in het Frans werd vertaald, is te verkrijgen bij de Dienst Documentatie van de
NBB, de Berlaimontlaan 14, 1000 Brussel (telefoon : 02/221.20.41; fax : 02/221.30.42).

1. DE VOORBEREIDENDE
WERKZAAMHEDEN VAN HET EMI MET
BETREKKING TOT HET
GEMEENSCHAPPELIJKE MONETAIRE
BELEID

Conform artikel 7 van de Statuten, moet het
EMI jaarlijks verslag uitbrengen omtrent de aan-
passing van de monetaire-beleidsinstrumenten
en de voorbereiding van de procedures die
noodzakelijk zijn voor het voeren van één mo-
netair beleid in de derde fase van de EMU.
Voorts moet het EMI, ingevolge artikel 109 F,
lid 3, van het Verdrag tot oprichting van de
Europese Economische Gemeenschap (hieron-
der : het Verdrag), uiterlijk op 31 december
1996 het juridische, organisatorische en logistie-
ke kader uitwerken dat nodig is om het Euro-
pees Stelsel van Centrale Banken (ESCB) in de
derde fase zijn taken te laten vervullen. Het
ESCB zal bestaan uit de Europese Centrale Bank
(ECB) en de nationale centrale banken van de
EU-lidstaten. Met dit verslag verstrekt het EMI
informatie die van belang is voor het publiek
en voor de tegenpartijen van de centrale banken
bij de uitvoering van het monetaire beleid.

Met de voorbereidende werkzaamheden
van het EMI wordt goede voortgang gemaakt en
voor alle relevante onderwerpen is het concep-
tuele stadium thans afgerond. De nationale cen-
trale banken en het EMI dienen er thans voor
te zorgen dat alle in dit verslag beschreven op-
ties tijdig tot in detail worden uitgewerkt, voor-
bereid en beproefd. Nadat de Europese Raad,
in de samenstelling van de staatshoofden en re-
geringsleiders, begin 1998 zal hebben besloten
welke lidstaten voldoen aan de noodzakelijke
voorwaarden voor de invoering van de euro,

zullen de ECB en het ESCB worden opgericht.
Het door het EMI voorbereide kader zal dan
aan de ECB ter vaststelling worden voorgelegd.
In het resterende deel van 1998 dient het ESCB
zich voor te bereiden op zijn volledige functio-
neren. Het ESCB zal vanaf 1 januari 1999 het
gemeenschappelijke monetaire beleid gaan voe-
ren.

Het EMI is voornemens in de loop van
1997 meer documenten te publiceren met be-
trekking tot de specificatie van het operationele
kader van het ESCB voor de uitvoering van het
gemeenschappelijke monetaire beleid, en meer
in het bijzonder over de voorbereiding van de
monetaire-beleidsstrategie, de monetaire-beleids-
instrumenten en -procedures, TARGET en afwik-
kelingssystemen voor effecten.

2. STRATEGISCHE ASPECTEN VAN HET
GEMEENSCHAPPELIJKE MONETAIRE
BELEID

Het Verdrag stelt ondubbelzinnig dat de pri-
maire doelstelling van het ESCB het handhaven
van prijsstabiliteit is. Voor het nastreven van de-
ze ultieme doelstelling zal het ESCB een mone-
taire-beleidsstrategie moeten ontwikkelen. Door
het EMI zijn vijf mogelijke strategieén overwogen
om aan het ESCB te worden voorgelegd (wis-
selkoersbeleid, rentebeleid, een beleid gericht
op het nominale inkomen, geldhoeveelheidsbe-
leid en een rechtstreeks op een inflatiedoelstel-
ling gericht beleid). In het licht van een aantal
algemene uitgangspunten (effectiviteit, verant-
woording, helderheid, oriéntatie op de middel-
lange termijn, continuiteit en verenigbaarheid
met de onafhankelijkheid van het ESCB) en van
de omstandigheden die zich naar verwachting
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Over de mogelijkheden voor nationale centrale
banken buiten het eurogebied om in euro’s lui-
dend «intraday »-krediet te verstrekken aan
deelnemers aan TARCET wordt nog gesproken.
Procedures zijn in voorbereiding om te voor-
komen dat aan nationale centrale banken van
landen buiten het eurogebied verleend « intra-
day »-krediet zou omslaan in « overnight »-
krediet.

De nationale centrale banken ontwikkelen
thans een gezamenlijke methode voor het bere-
kenen van de kosten van het verwerken van be-
talingen om, waar mogelijk, deze kosten aan de
juiste partijen te kunnen toerekenen, en om on-
eerlijke concurrentie te voorkomen tussen beta-
lingssystemen die door nationale centrale banken
worden aangeboden en andere betalingssyste-
men. Ook zal het tarievenbeleid voor TARGET de
doelmatige uitvoering van het gemeenschappelij-
ke monetaire beleid niet mogen belemmeren.

Met betrekking tot de openingstijden, zal er
door harmonisatie, gebaseerd op de thans gel-
dende langste openingstijden binnen de EU,
voor worden gezorgd dat TARGET gedurende
langere tijd gelijktijdig open is met de betalings-
systemen in de grote financiéle centra in Noord-
Amerika en het Verre Oosten.

4.3 Afwikkelingssystemen voor
effectentransacties

De afwikkelingsprocedures voor effecten-
transacties zullen moeten waarborgen dat het

ESCB geen liquiditeiten verstrekt voordat be-
leenbare activa onherroepelijk zijn overgedra-
gen, ook binnen de dag. Onherroepelijkheid
van transacties binnen de dag kan worden
bereikt door middel van verschillende opera-
tionele mechanismen en de nationale centrale
banken zullen op basis van de bestaande in-
frastructuur uit verscheidene mogelijkheden de
beste oplossing kiezen. Ten behoeve van zijn
open-markttransacties alsmede bij kredietverle-
ning gedurende of aan het einde van de dag
zal het ESCB dezelfde eerste en tweede lijsten
van mobiliseerbare en beleenbare effecten han-
teren.

Om de doelmatigheid van het gemeen-
schappelijke monetaire beleid te vergroten en
om de gelijke behandeling van de tegenpartijen
van het ESCB te waarborgen, zullen beleenbare
activa die zich in een andere lidstaat van het
eurogebied bevinden, kunnen worden gebruikt
voor herfinancieringstransacties, ~ « intraday »-
krediet en repo’s bij de binnenlandse nationale
centrale bank. Een dergelijk grensoverschrijdend
gebruik van beleenbare activa kan bijvoorbeeld
tot stand worden gebracht met behulp van
rechtstreekse koppelingen tussen de centrale ef-
fectenbewaarinstellingen in de EU-lidstaten. Zul-
ke koppelingen bestrijken echter nog niet de
gehele EU en het kan nog geruime tijd duren
voordat dit het geval is. Derhalve ontwikkelen
het EMI en de nationale centrale banken thans
twee modellen voor het grensoverschrijdende ge-
bruik van onderpand, waarbij de nationale cen-
trale banken als elkaars correspondenten optre-
den (met of zonder garantie).
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