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LIJST VAN AFKORTINGEN

BBP Bruto binnenlands product

BLEU Belgisch-Luxemburgse Economische Unie
BTW Belasting over de toegevoegde waarde
CAO Collectieve arbeidsovereenkomst

EC Europese Commissie

ECB Europese Centrale Bank

EG Europese Gemeenschap

EMI Europees Monetair Instituut

EMS Europees Monetair Stelsel

EMU Economische en Monetaire Unie

EU Europese Unie

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
OESO Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling
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
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Dit Tijdschrift is opgesteld op basis van de gegevens beschikbaar op 11 juli 1997, behalve wat de
maandelijkse conjunctuurenquétes van de Nationale Bank betreft, waarvoor rekening werd gehouden
met de gegevens voor de maand juni 1997 (beschikbaar sinds 22 juli).


















het hele eerste halfjaar van 1997 is de korte
marktrente echter licht gestegen omdat de
marktdeelnemers verwachten dat het monetaire
beleid nog v6o6r het einde van dit jaar zal wor-
den verkrapt.

In Duitsland heeft de Bundesbank haar
richttarieven na 29 augustus 1996 niet meer ge-
wijzigd ; het tarief van de wekelijkse repo’s is
nog steeds 3 pct. Tegen de achtergrond van een
geleidelijk economisch herstel lijkt de prijsstabi-
liteit immers geenszins bedreigd. De aan het be-
gin van het jaar relatief krachtige groei van het
M3-aggregaat is nadien overigens het streefdoel
van de Bundesbank genaderd.

Op de valutamarkten viel vooral de stevig-
heid van de Amerikaanse dollar op. Deze laatste
is tijdens de eerste maanden van 1997, net als
in 1996, zowel tegenover de Duitse mark als
tegenover de yen in waarde gestegen. In april
bevond de Amerikaanse dollar zich ten opzichte
van de Duitse mark en de yen op een niveau
dat hij sedert respectievelijk februari 1994 en
augustus 1992 niet meer had bereikt. In mei en
juni verloor hij evenwel fors terrein ten opzichte
van de yen, waardoor hij afgleed naar ongeveer
hetzelfde peil als dat van december 1996.

In de Europese Unie heeft het pond sterling
zijn net voor het laatste kwartaal van 1996 aan-
gevatte opmars voortgezet; dat gebeurde onder
impuls van de forse economische groei in het
Verenigd Koninkrijk. Tegenover de Duitse mark
is het pond sinds december 1996 met 10 pct.
gestegen. Het bevindt zich aldus bijna op het
peil dat het had bereikt net voér zijn uittreding
uit het EMS-wisselkoersmechanisme. Het lerse
pond is het net eender vergaan. Sinds oktober
1996 is het de sterkste EMS-valuta; het heeft
tot meer dan 10 pct. boven zijn spilkoers met
de Duitse mark genoteerd.

Met uitzondering van het lerse pond zijn
de aan het wisselkoersmechanisme deelnemende
valuta’s niet ver afgeweken van hun spilkoers
met de Duitse mark. De Spaanse peseta en de
ltaliaanse lire zijn stabiel gebleven. De koers van
de eerstgenoemde valuta heeft zich meestal op
minder dan 1 pct. boven zijn spilkoers met de
Duitse mark bewogen. De tweede valuta, van
haar kant, schommelt sedert zij in november
1996 opnieuw tot het wisselkoersmechanisme is
toegetreden, rond haar nieuwe spilkoers. Wat
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de valuta’s betreft waarvan de spilkoers met de
Duitse mark sedert 1987 niet veranderd is, zij
vermeld dat de Deense kroon begin 1997 naar
haar spilkoers met de Duitse valuta terugkeerde,
wat sinds juli 1990 niet meer was voorgekomen.
De Franse frank, die tot in april steeds dichter
in de buurt kwam van zijn spilkoers met de
Duitse mark, ging er naar aanleiding van de par-
lementsverkiezingen in Frankrijk opnieuw sterker
van afwijken en keerde terug naar zijn niveau
van het begin van het jaar.

GRAFIEK 5 — RENTE OP KORTE TERMIJN
EN WISSELKOERSEN
IN DE EUROPESE UNIE

RENTE-ECART TEGENOVER
DRIEMAANDS EURODEPOSITO'S
IN DUITSE MARKEN
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TABEL 2 — BEURSINDEXCIJFERS

(veranderingspercentages)

Gemiddelde | December | December
1993-1995 1995 1996
dece-mber ju-ni
1996 1997
Verenigde Staten (Stan-
dard & Poors 500) ... 12,2 20,9 17,7
Japan (Nikkei 225) ..... 3,7 3,5 1,9
Verenigd Koninkrijk
(FT 100) ............ 9,6 10,6 15,2
Duitsland (DAX 30) .... 14,5 25,6 30,4
Frankrijk (CAC 40) ..... 1,0 22,9 20,7
Belgié (BEL 20) ........ 11,0 22,0 24,9

Bronnen : nationale beurzen.

aandelenkoersen een aanzienlijk vermogenseffect
kunnen sorteren. In de landen waar de econo-
mische groei zich momenteel herstelt, kan de
bloei van de aandelenmarkten er in de eerste
plaats op wijzen dat men een stijging van de
ondernemerswinsten verwacht.

2. ECONOMISCHE ACTIVITEIT

Het in het voorjaar van 1996 in Belgié op
gang gekomen economische herstel heeft zich in
de eerste helft van 1997 voortgezet. In het eer-
ste kwartaal groeide het BBP tegen vaste prijzen
weliswaar iets trager dan in de voorgaande kwar-
talen, maar de recente resultaten van de maan-
delijkse conjunctuurenquétes, waarin de bedrij-
ven hun activiteit kwalitatief beoordelen, lijken
erop te wijzen dat de conjunctuur nadien op-
nieuw flink is verbeterd : in het tweede kwartaal
viel de bruto synthetische curve ongeveer samen
met die van eind 1994, toen de vorige con-
junctuurcyclus zijn hoogtepunt bereikte.

Op grond van de gegevens over het eerste
halfjaar en in de veronderstelling dat de con-
junctuur in de tweede jaarhelft verder aantrekt,
zou het BBP tegen vaste prijzen voor het jaar
1997 als geheel met 2 pct. groeien, dat is
0,5 procentpunt sneller dan vorig jaar.
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Volgens recente  conjunctuurindicatoren
wordt de groei vooral geschraagd door de ver-
werkende nijverheid, de bedrijfstak die het ge-
voeligst is voor de internationale activiteit. Voorts
blijken vooral de exportgerichte industriéle be-
drijven een bijzonder gunstig conjunctuurverloop
te vertonen. De groei van de exportmarkten ver-
stevigt en volgens de driemaandelijkse enquéte
van de Bank zou de concurrentiepositie van de
industriéle ondernemingen bovendien verbeterd
zijn. Al met al zou de export van goederen en

GRAFIEK 7 — RECENT ACTIVITEITSVERLOOP
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TABEL 5 — CONSUMPTIEPRIJZEN

(veranderingspercentages t.0.v. de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar)

Totaal Gezondheids-| ~ Onder- Energie- Levens- Overige Diensten Huurgelden
indexcijfer liggende dragers middelen goederen
inflatie
1993 2,8 — 2,9 3,6 -0,8 2,8 3,8 53
1994 .. 2,4 — 2,4 0,9 1,8 2,4 2,6 4,6
1995 i 1,5 1,6 1,6 -0,6 1,2 1,3 2,0 2,9
1996 ... . 2,1 1,7 1,7 6,1 0,6 1,2 2,3 2,5
1997 Eerste halfjaar .......... 1,7 1,3 1,4 5,5 1,1 0,9 1,7 1,8
1996 December ............. 2,5 2,0 1,9 8,5 1,2 1,3 2,7 2,0
1997 Januari ................ 2,3 1,9 |- 1,5 8,5 2,2 1,1 1,8 1,8
Februari ............... 2,0 1,5 1,5 7,0 0,9 1,2 1,9 1,8
Maart ................. 1,5 1,0 1,4 5,0 -0,2 0,9 1,6 1,8
April oo 1,3 1,0 1,3 2,9 0,3 0,7 1,6 1,7
Mei ..o 1,6 1,3 1,4 4,3 1,4 0,8 1,6 1,7
Juni oo 1,7 1,4 1,4 5,0 21 0,7 1,6 1,7
Veranderingen exclusief wijzigingen in de indirecte belastingen
1993 2,4 — 2,9 0,4 -0,7 2,9 3,7 5,3
1994 o 1,6 — 1,8 —24 1,7 1,4 2,2 4,6
1995 o 1,5 1,6 1,6 -0,8 1,2 1,3 2,0 2,9
1996 ..o 1,5 1,4 1,3 3,9 0,5 0,9 1,9 2,5
1997 Eerste halfjaar .. ... S 1,5 1,4 1,4 4,0 0,6 1,1 1,6 1,8
1996 December ............. 2,0 1,8 1,5 6,7 0,6 1,1 2,2 2,0
1997 Januari ................ 2,1 1,9 1,4 7,2 ‘1,7 1,3 1,8 1,8
Februari ............... 1,8 1,6 1,5 5,6 0,4 1,3 1,8 1,8
Maart ................. 1,2 1,0 1,3 3,5 -0,7 1,1 1,6 1,8
April ..o 1,0 1,0 1,2 1,3 -0,2 0,9 1,6 1,7
Mei ... 1,3 1,4 1,3 2,8 0,8 0,9 1,5 1,7
Juni oo 1,5 1,5 1,4 3,5 1,6 0,9 1,5 1,7

Bronnen : MEZ, NBB.

1 Inflatie ongerekend de invloed van energiedragers, aardappelen, groenten en fruit.

accijnsverhogingen voor benzine en een com-
penserende verzwaring van de verkeersbelasting
voor dieselvoertuigen, ook het normale BTW-
tarief werd opgetrokken van 20,5 tot 21 pct.
Bovendien werd de weerslag van de hogere ac-
cijnzen in 1997 deels gecompenseerd door het
effect van de verlaging, van 21 naar 6 pct., van
het BTW-tarief voor snijbloemen.

Voorts werd de inflatie vanaf februari 1997
krachtig afgeremd door de prijsdaling voor ruwe
aardolie op de internationale markten. Die prij-
zen waren in 1996 fors gestegen, waardoor een
vat olie van het type « Brent» in het vierde

kwartaal van 1996 en in januari 1997 ongeveer
24 dollar kostte, wat ruim 30 pct. meer was dan
het jaar voordien. Doordat de dollar gedurende
diezelfde periode tevens in waarde steeg, was
een vat ruwe aardolie, uitgedrukt in Belgische
franken, rond de jaarwisseling ruim 40 pct.
duurder dan een jaar eerder.

Toen de factoren die in 1996 de olieprijs
hadden omhooggeduwd — met name de strenge
winter, de geringe voorraden en de boycot tegen
Irak —, waren weggevallen, ging de olieprijs
vanaf februari 1997 naar beneden tot zowat
18 dollar per vat in juni. Die daling werd echter
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GRAFIEK 15 — CONJUNCTUURGEVOELIGHEID VAN DE INFLATIE

e

|

4 2 0 2 a 6 -4 -2

0 2 4 6

] BELGIE DUITSLAND 8 NEDERLAND ‘
| 2 8 s 8 ; : i
3 : :
7 H 7 7 H t
o | | |
! § 61 5 6 6 , ﬁ
° :
! 3 st ; 5 s | ;
3 :
! £ 4t i 4 4t ?
: o .
| Q t
i 3 ; 3 3 :
! IS / |
i s i 2 2 l
.3 % !
I : 1 1 |
3] H 1
Q : |
i 0 0 i
1 1 i ! 1 R I i 1 ! R 1 1 1 1 5
4 -2 ) 2 4 6 -4 2 ) 2 4 6 -4 2 ) 2 4 6 j
Output gap’ Output gap'’ Output gap’ ‘
]
3
FRANKRIJK 8 ITALIE 8 SPANJE (
K : |
‘d |
7r 7+
§ i
g 6l 6l !
3 i
QO
3 5+ 5 ‘
3
£ 4 | 4 !
3 i
Q i
! % 3F 3 r |
§ i i
> : 2r 2 r ;
] ks : i
| 8 : 10 1+ :
| 2 : !
H Q .
! L Froeonoseeasssoen s L i R et L R R [
? 1 ! i L 1 R L ! I I 1 1 1 t L ;
-4 -2 0 2 4 6 -4 2 0 2 4 6 -4 2 0 2 4 6 |
Output gap’ Output gap’ Output gap'’ :
VERENIGD KONINKRIJK VERENIGDE STATEN JAPAN ‘
fé 8 9 t
Q }
7 ! - !
: | %
2 : B i
g 6 : i
® :
g5t f - o |
3 : :
£ 4 : u !
< :
Q : '
g3 z -
< :
g 2 : -
8 :
g7 | o
I Q ;
| L frmoe e 0 rer g
; -1 ! i 1 | 1 ' ' 1 L
!
)

Output gap'

Bronnen : OESO, NBB.
! Afwijkingen van het werkelijk opgetekende BBP t.o.v. het potentiéle BBP,
? Veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar.

Amerikaanse economie slaagt er sedert dat jaar
in een continu stevige, niet-inflatoire economi-
sche groei te realiseren. Ook voor een aantal
Europese landen — vooral Italié, Spanje en in
mindere mate ook Duitsland, Frankrijk en Bel-
gie¢ — blijkt dat de inflatievertraging na 1993

Output gap' Output gap’

uitgedrukt in procenten van dit laatste.

minder sterk dan in het verleden verband houdt
met het verloop van de onbenutte productieca-
paciteit.

Een en ander wijst erop dat de internatio-
naal vastgestelde inflatievertraging van de laatste
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jaren een niet louter conjunctuurgebonden fe-
nomeen is, doch blijkbaar ook een meer struc-
turele component bevat. Zij weerspiegelt ten de-
le de weerslag van het monetaire beleid dat er,
meer dan voorheen, op gericht is prijsstabiliteit
te handhaven. Voorts zij ook melding gemaakt
van de alsmaar concurrerender markten voor
goederen, en recentelijk ook voor diensten. De
deregulering doet zich in zekere mate ook op
de arbeidsmarkt voor, waar de laatste jaren in
de meeste landen bovendien een proces van
loonmatiging plaatsheeft. Het lijdt geen twijfel
dat ook in Belgié de behoorlijke inflatieresultaten
voor een groot deel aan die loonmatiging te
danken zijn.

Kosten

De stijging van de loonkosten per voltijds
werknemer zou in 1997 2,5 pct. belopen en
aldus aansluiten bij het gemiddelde resultaat van
de drie voorgaande jaren. In de periode
1994-1996 werd de loonstijging getemperd door
wettelijke bepalingen, meer bepaald door de in-
voering, in 1994, van het gezondheidsindexcijfer
als referentie voor de indexeringen en door het
verbod op CAO-loonstijgingen in 1995 en 1996.

TABEL 6 — LOONKOSTEN IN DE ONDERNEMINGEN'

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

Vanaf dit jaar wordt het proces van loonvorming
in de particuliere sector geregeld door de wet
van 26 juli 1996, de zogeheten wet tot bevor-
dering van de werkgelegenheid en tot preven-
tieve vrijwaring van het concurrentievermogen.
Aangezien de sociale partners er niet in geslaagd
zijn binnen de door die wet vastgestelde termijn
een centraal akkoord af te sluiten dat de maxi-
male nominale loonkostenstijging bepaalt die bij
de onderhandelingen over de loonakkoorden
voor de jaren 1997 en 1998 niet mag worden
overschreden, heeft de regering die marge eind
1996 bij koninklijk besluit vastgelegd op 6,1 pct.
Daarbij is, zoals de wet dat voorschrijft, rekening
gehouden met de voor beide jaren verwachte
nominale loonkostenstijging in Duitsland, Frank-
rijk en Nederland.

In de veronderstelling dat de sociale ge-
sprekspartners deze marge volledig hebben wil-
len benutten en ze min of meer gelijkmatig heb-
ben gespreid over 1997 en 1998 en ervan uit-
gaande dat zij bij de inschatting van de ver-
wachte weerslag van de indexeringen gebruik
hebben gemaakt van de op het ogenblik van de
onderhandelingen beschikbare inflatieramingen,
zouden de afgesproken CAO-loonstijgingen voor
1997 in de buurt van 0,8 pct. liggen. Een pre-
ciezere inschatting van de omvang van de reeds

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 ¢
Brutobezoldiging per voltijds werkne-
MO e e 7.1 8,7 6,2 5,0 2,3 3,4 1,8 2,6
Verhoging ten gevolge van :
Indexeringen ................... 3,3 3,5 2,7 2,6 1,4 1,5 1,4 1,3
CAO-loonstijgingen ............. 2,0 2,3 2,3 0,9 1,4 0,8
Overige factoren .............. 1,7 2,7 1,1 1,5 -0,5 1,9 0,4 0,5
Sociale-zekerheidshijdragen  van  de
werkgevers ...l 0,3 0,1 -0,4 -0,2 -0,1
Loonkosten per voltijds werknemer . .. 71 9,0 6,2 5,1 1,9 3,4 1,6 2,5
Productiviteit per voltijds werknemer 1,8 3,0 2,6 0,7 2,7 2,1 1,7 2,3
Loonkosten per eenheid product3 . ... 5,2 5,9 3,5 4,3 -0,8 1,3 -0, 0,2 -

Bronnen : INR, NBB.

' Privé- en overheidsbedrijven. Alle gegevens zijn becijferd zonder rekening te houden met de eventuele weerslag van de statistische aanpassingen, die de drie
invalshoeken van de nationale rekeningen met elkaar in overeenstemming brengen.

? Deze rubriek omvat de baremieke verhogingen, de loonstijgingen die de ondernemingen bovenop de CAO-loonstijgingen en de baremieke verhogingen toekennen,
de weerslag van wijzigingen in de samenstelling van de werkende bevolking, het verschil tussen de geraamde en de werkelijke loonindexeringen, het verschil tussen
de geraamde en werkelijke weerslag van de CAO-loonstijgingen en de vergissingen en weglatingen.

? Per eenheid toegevoegde waarde, tegen vaste prijzen, in de ondernemingen.
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TABEL 8 — BELGISCHE OVERHEIDSFINANCIEN IN DE PERIODE 1993 TOT 1997

(procenten BBP)

1993

1994 1995 1996 1997 r Verschil in

procentpunten
tussen 1993
en 1997 r

Fiscale en parafiscale ontvangsten ............. 44,5
Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten ..... 1,5
Totale ontvangsten ......... ... 46,0
Uitgaven exclusief rentelasten ................. 42,4
Primair saldo (saldo exclusief rentelasten) ...... 3,6
Rentelasten ........ ... .. ... . ciiiiiieii.. 10,7
Nettofinancieringsbehoefte .................... -7.1

45,6 45,5 45,6 45,7 +1,2

1,5 1,2 1,3 1,2 -0,3
47,1 46,8 46,9 46,9 +0,9
42,0 41,7 41,6 41,7 -0,7

5,1 5,1 53 5,2 +1,6
10,0 9,0 8,5 8,0 —-2,7
—-4,9 -3,9 -3,2 -2,8 +4,3

Bronnen : INR, NBB.

de schuld van de Europese Unie als geheel daar-
entegen met bijna 7 procentpunten toenemen
en eind 1997 op 72,9 pct. BBP uitkomen.

Dit jaar zou de teruggang, met 0,4 procent-
punt, van de nettofinancieringsbehoefte van de
Belgische overheid, uitsluitend te danken zijn
aan de daling van de rentelasten, aangezien de
ontvangsten en primaire uitgaven nagenoeg sta-
biel zouden blijven.

Ontvangsten

De seizoengezuiverde fiscale ontvangsten
vertonen van maand tot maand vaak een grillig
verloop. De meeste categorieén geven de laatste
maanden echter een duidelijk opwaartse tendens
te zien.

Dat geldt voor onder meer de belangrijkste
categorie van belastingen, te weten de bedrijfs- -
voorheffing. Voor de eerste zes maanden komt
de groei ervan op 5,9 pct. uit.

De accijnsopbrengsten hebben de gunstige
invloed ondergaan van de verhoging van de ta-
rieven op benzine en alcoholische dranken.
Daarenboven zijn de betaaltermijnen van de op
tabaksproducten verschuldigde accijnzen gelei-
delijk van drie op twee maanden gebracht,
waardoor in 1997 zo'n 6 miljard fr. vervroegd
zou worden geind.

De door de Schatkist geinde BTW houdt
niet steeds gelijke tred met de transacties waar
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die belasting betrekking op heeft. Dat was onder
meer het geval eind 1995 toen, in het vooruit-
zicht van een verlaging van het BTW-tarief voor
de bouw van bepaalde woningen, een aantal
facturen tot begin 1996 werd uitgesteld. Hoe
dan ook, de cijfers van de kasontvangsten wijzen
op een duidelijk opwaartse beweging sedert de
herfst van vorig jaar. Die stijging houdt voor een
deel verband met nieuwe maatregelen, onder
meer de taks op de levering van effecten aan
toonder, en met het feit dat enkele jaarlijks ver-
schuldigde, met BTW gelijkgestelde heffingen
vroeger in het jaar zijn geind.

Rekening houdend met de stortingen van
begin juli, stegen de voorafbetalingen op de ven-
nootschapsbelastingen met zowat 13 pct. Die
groei bevestigt de gunstige financiéle situatie van
de bedrijven.

De vermindering van de ontvangsten uit
roerende voorheffing op rente-inkomens, die
zich vorig jaar reeds sterk manifesteerde, heeft
zich dit jaar voortgezet. Dat is in de eerste plaats
het gevolg van nogmaals een inkrimping van het
aandeel van de activa waar roerende voorheffing
op wordt geheven, maar ook van de nieuwe,
zij het lichte, daling van de gemiddelde rente-
tarieven.

De voor het volledige jaar verwachte fiscale
en parafiscale ontvangsten zouden, net als tussen
1994 en 1996, in procenten BBP nagenoeg on-
gewijzigd blijven. De maatregelen ter verhoging
van de fiscale druk op het verbruik zouden gro-
tendeels gecompenseerd worden door de daling






toegestane financieringstekorten. Terzake van de
sociale zekerheid, ten slotte, is de aandacht
vooral uitgegaan naar de sector van de gezond-
heidszorg, waar de uitgaven tijdens de afgelopen
twee jaren sterk zijn toegenomen. Daarom is
zowel bij de begrotingsopmaak voor 1997 als
eind 1996 een pakket maatregelen genomen,
hoofdzakelijk in het domein van de medische
honoraria, de uitgaven voor hospitalisatie en de
geneesmiddelen. Als- gevolg daarvan wordt de
groei van die uitgavencategorie in 1997 fors af-
geremd.

Rentelasten

De rentelasten op de overheidsschuld, die
de voorbije jaren aanzienlijk zijn gedaald, zou-
den in 1997 verder inkrimpen met zowat
20 miljard fr. Uitgedrukt in procenten BBP zou-
den zij 8 pct. belopen, dat is 2,7 procentpunten
minder dan in 1993 en het laagste niveau sinds
1981.

De gemiddelde rente op de schuld blijft
zakken. De daling is doorgaans beperkt : voor
de uitstaande lange-termijnschuld en voor drie-
maands schatkistcertificaten zou ze gemiddeld
slechts 0,1 procentpunt bedragen. Enkel voor
twaalfmaands certificaten wordt een forse da-
ling met zowat 1,8 procentpunt opgetekend;
deze certificaten, waarop in 1997 rente moet
worden betaald, zijn immers uitgegeven in
1996, een jaar waarin de korte marktrente fors
is gedaald.

De rentelasten worden verder gedrukt door
de aanwending, voor de terugbetaling van de
deviezenschuld, van de door de Bank gereali-
seerde meerwaarden op arbitragetransacties van
activa in goud tegen deviezen. Voor de finan-
cieringsbehoefte is die operatie echter neutraal :
tegenover de besparing in het vlak van de ren-
telasten, ten belope van ongeveer 0,1 BBP-punt,
staat immers een equivalente verkleining van het
primaire surplus als gevolg van de verminderde
stortingen van de Bank aan de Schatkist, die
geboekt worden bij de niet-fiscale en niet-para-
fiscale ontvangsten. Gecorrigeerd voor de in-
vloed van die transactie, zou het primaire sur-
plus dus onveranderd blijven en niet verlagen
met 0,1 punt, zoals uit de ramingen blijkt.
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6. BETALINGSBALANS

Uit voorlopige gegevens van de betalings-
balans over de eerste drie maanden van 1997
blijkt dat de goederenuitvoer van de BLEU naar
waarde met iets meer dan 5 pct. is toegenomen
ten opzichte van de overeenstemmende periode
van 1996. Dat groeitempo ligt in de lijn van
dat van de laatste drie kwartalen van 1996. Aan-
gezien het stijgingstempo van de prijzen — om
redenen die verderop worden toegelicht — be-
gin 1997 is versneld tot 3,9 pct., tegen 2,5 pct.
in het laatste kwartaal van 1996, is in het eerste
kwartaal een vertraging opgetekend van de ex-
portgroei naar volume.

Volgens verschillende indicatoren zou die
groeiverzwakking echter slechts van tijdelijke
aard zijn. De gegevens uit de maandelijkse con-
junctuurenquétes aangaande de beoordeling van
het orderboekje bij de uitvoer, die in het eerste
kwartaal van 1997 even een aarzelend verloop

GRAFIEK 19 — VERLOOP VAN DE GOEDERENUITVOER
EN VAN DE BUITENLANDSE
BESTELLINGEN
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TABEL 10 — LOPEND SALDO VAN DE BETALINGSBALANS

(saldi, miljarden franken)

Jaar Eerste kwartaal
1995 1996 1996 1997
BLEU o e 433 445 118 126
Goederen ... 296 283 81 82
Diensten ... 65 78 29 39
INKOMENS o 201 215 47 49
Lopende overdrachten ....................... -128 -130 —38 —44
Belgié ... 340 354 92 111
Goederen ... 342 337 92 92
Diensten . ... —4 3 3 22
INKOMENS . ..o 121 135 33 37
Lopende overdrachten ............ ... ... ... ... ...l -118 -122 —-35 —40

Bron : NBB.

noteringen van de wisselkoersen en grondstof-
fenprijzen gehandhaafd blijven tot eind dit jaar
en rekening houdend met het feit dat de BLEU
een netto-invoerder van grondstoffen is, zou
voor 1997 een ruilvoetverlies worden opgete-
kend.

Dit laatste zou ook een gevolg zijn van een
licht ruilvoetverlies voor producten van de ver-
werkende nijverheid. De invoerprijzen van de
fabrikaten zouden immers worden opgedreven
door de sterke appreciatie van de dollar en het
pond sterling ten opzichte van de frank. Ook
de exportprijzen worden trouwens door die va-
lutaschommelingen beinvloed. Voor een aantal
producten, markten en sectoren worden de uit-
voerprijzen immers in die twee valuta’s genego-
tieerd, zodat de in franken uitgedrukte prijzen
stijgen wanneer de bewuste valuta’s in waarde

toenemen. De weerslag van die valutaschomme-~

lingen zou echter groter zijn bij de invoer- dan
bij de uitvoerprijzen.

Op grond van die recente ontwikkelingen
en de aangenomen hypothesen ziet het ernaar
uit dat het goederensaldo van de BLEU-beta-
lingsbalans over heel 1997 licht zal teruglopen.
In het eerste kwartaal werd ten opzichte van
dezelfde periode van 1996 nog een status quo
genoteerd.

De internationale dienstenhandel is niet zo

conjunctuurgevoelig en wordt doorgaans ook
minder sterk beinvloed door schommelingen in
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de ruilvoet. Traditioneel wordt bij de diensten
een overschot opgetekend, dat in het eerste
kwartaal van 1996 ongewoon klein uitviel door-
dat toevallige factoren het saldo van de drie-
hoekshandel tijdelijk drukten. In het eerste kwar-
taal van 1997 bereikte dat saldo opnieuw een
normaal peil, zodat het overschot in de dien-
stenhandel flink de hoogte in ging. Voor het
volledige jaar zou de toename minder groot zijn.
Het saldo van de inkomensrubriek zou opnieuw
oplopen. Aangezien de netto buitenlandse posi-
tie van de BLEU verder is gestegen vanwege het
lopende overschot van 1996, worden uit de
daarmee gerealiseerde beleggingen en investe-
ringen immers grotere opbrengsten verwacht.

In totaal kan het lopende saldo van de be-
talingsbalans van de BLEU voor 1997 op 5 pct.
BBP worden geraamd. Voor Belgié zou dat neer-
komen op 4,3 pct. BBP.

Wat de kapitaal- en financiéle rekening van
de BLEU voor 1997 betreft, zijn momenteel
geen gedetailleerde gegevens beschikbaar.

7. MONETAIR BELEID

In een relatief rustige internationale omge-
ving heeft de Bank haar monetaire beleid, dat
erop gericht is de Belgische frank te koppelen



aan de ankervaluta van het Europees Monetair
Stelsel, onverstoord kunnen voortzetten. De wij-
zigingen in de wisselkoers- en renteverschillen
tegenover de Duitse referentiewaarden zijn tij-
dens het eerste halfjaar van 1997 trouwens zeer
beperkt gebleven.

In het verlengde van de in 1996 ingezette
beweging is het agio van de Belgische frank ten
opzichte van zijn spilkoers met de Duitse mark
begin dit jaar verdwenen. Een soortgelijke be-
weging is ook voor de Nederlandse gulden op-
getekend. De Belgische frank die zich drie jaar
lang vrijwel ononderbroken boven zijn spilkoers
met de Duitse mark heeft bevonden, vertoont
sedert februari 1997 een licht disagio dat rond
de 0,05 pct. schommelt.

Evenmin als de Duitse Bundesbank, heeft
de Bank haar richttarieven gewijzigd : het cen-
trale rentetarief en de rente op gewone voor-
schotten zijn op respectievelijk 3 en 4,25 pct.
gebleven. Het liquiditeitsbeleid was wel overwe-
gend restrictief georiénteerd. Vooral in februari
en maart, toen politieke spanningen de rust op
de valutamarkt dreigden te verstoren, creéerde

GRAFIEK 21 — WISSELKOERS- EN
RENTEVERSCHILLEN VAN DE FRANK
TEGENOVER DE MARK
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GRAFIEK 22 — MONETAIRE-BELEIDSVOERING

RICHTTARIEVEN VAN DE NBB EN
MARKTTARIEVEN
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de Bank eindedagtekorten teneinde de opwaart-
se beweging van de geldmarktrente te onder-
steunen en een verzwakking van de positie van
de Belgische frank te voorkomen.

Het korte-renteverschil met de Duitse mark
liep daardoor tijdelijk op : in maart lag de rente
voor driemaands eurodeposito’s in Belgische
franken gemiddeld ruim 20 basispunten hoger
dan de overeenstemmende Duitse rente. Nadien
werd dat verschil opnieuw kleiner.

Tijdens de beschouwde periode lag de Bel-
gische lange-termijnrente nauwelijks hoger dan
de Duitse : in de eerste helft van 1997 schom-
melde het rendementsverschil voor referentie-
leningen met een looptijd van tien jaar tussen
3 en 15 basispunten.
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