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Ministerie van Economische Zaken

Nationale Bank van België
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Rijksdienst voor Ziekte- en Invaliditeitsverzekering

Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening

Verenigde Staten

CONVENTIONELE TEKENS

n.

pct.

p.m.

v

het gegeven bestaat niet of heeft geen zin

nihil of te verwaarlozen

niet beschikbaar

procent

pro memorie

raming

voorlopig

Dit Tijdschrift is opgesteld op basis van de gegevens beschikbaar op 11 juli 1997, behalve wat de
maandelijkse conjunctuurenquêtes van de Nationale Bank betreft, waarvoor rekening werd gehouden
met de gegevens voor de maand juni 1997 (beschikbaar sinds 22 juli).
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DE BELGISCHEECONOMIE IN 1997

1. INTERNATIONALEOMGEVING

De economische situatie in de industrielan-
den, die zich reeds in 1996 ten goede keerde,
is tijdens de eerste maanden van 1997 verder
verbeterd. Volgens de meest recente prognoses
zou de reële BBP-groei voor de gehele OESO-
zone opnieuw versnellen, namelijk tot 3 pct. dit
jaar, tegen 2,6 pct. in 1996 en 2,2 pct. in 1995.
Net als tijdens de twee voorgaande jaren zouden
de belangrijkste economieën ongeveer even snel
groeien, in tegenstelling tot de grote discrepan-
ties aan het begin van dit decennium. Op de
arbeidsmarkt blijven evenwel grote verschillen
bestaan, aangezien de werkloosheidsgraad in de
meeste EU-landen nog steeds een veelvoud is
van die in de Verenigde Staten of Japan. De
nieuwe economische expansie, die plaatsheeft in
een klimaat van begrotingsconsolidatie en be-
trekkelijk stabiele, lage rentetarieven, heeft de
inflatie niet aangewakkerd.

Activiteit en werkgelegenheid

De economie trekt het krachtigst aan in de
Verenigde Staten. De reeds sedert begin 1992
aan de gang zijnde opgaande conjunctuurfase
heeft nog niet de baan geruimd voor de reeds
herhaaldelijk aangekondigde zachte landing. In-
tegendeel, gedurende heel 1996 en tijdens de
eerste maanden van 1997 is de groei nog ver-
sneld, zij het niet vanwege de overheidsbeste-
dingen die, tegen de achtergrond van de door
de autoriteiten aangeganeverbintenis om de be-
groting tegen het jaar 2002 in evenwicht te
brengen, vrijwel niet veranderd zijn. De groei-
versnelling is in de allereerste plaats het gevolg
van de opvering van de bedrijfsinvesteringen,
met name in computeruitrusting, maar ook van
de forse toename van de particuliere consumptie
als gevolg van de inkomensstijgingen het stevige
consumentenvertrouwen. Ook het groeitempo
van de uitvoer versnelde, maar dat gold even-
zeer voor de invoer, zodat het uitvoersaldo de
groei negatief is blijven beïnvloeden. In de twee-
de helft van 1997 zou de economische groei in

de Verenigde Staten weliswaar krachtig blijven,
maar toch enigszins vertragen, onder meer als
gevolg van de verkrapping van het monetaire
beleid en de geringere inkomensstijging. Voor
het jaar als geheel wordt de BBP-groei op
3,6 pct. geraamd, tegen 2,4 pct. in 1996 en
2 pct. in 1995. Die gunstige conjunctuur is ge-
paard gegaanmet een zeer stevige werkgelegen-
heidscreatie en een lage, constant inkrimpende
werkloosheid. In 1997 zou gemiddeld slechts
5 pct. van de beroepsbevolking werkloos zijn,
dat is het laagste niveau sedert het midden van
de jaren zeventig.

De opleving van de Japanseeconomie, die
in de tweede helft van 1995 ietwat aarzelend
op gang kwam, heeft sindsdien vastere voet ge-
kregen. Aanvankelijk werd ze geschraagd door
een omvangrijk herstelprogramma, dat voorzag
in onder meer een forse toename van de over-
heidsinvesteringen. Toen het begrotingsbeleid in
de loop van 1996 verscherpt werd, minderde
de expansie vaart. Begin 1997 trok de activiteit
echter opnieuw aan, dankzij de investeringen in
niet-woongebouwen en de export, die gestimu-
leerd werden door respectievelijk de verbeterde
rentabiliteit van de ondernemingen en de de-
preciatie van de yen. Ook de particuliere con-
sumptie zou zich licht hebben hersteld. Over
het hele jaar zou het BBP van Japan met

TABEl 1 - BBP TEGEN VASTE PRIJZEN

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

1995 1996 1997

OESO ..................... 2,2 2,6 3,0

Verenigde Staten ........... 2,0 2,4 3,6

Japan ........... .......... . 1,4 3,6 2,3

Europese Unie ............. 2,4 1,6 2,3

waarvan: Duitsland ....... 1,9 1,4 2,2

Frankrijk 2,1 1,5 2,5

Verenigd Konink-
rijk .......... 2,5 2,1 3,0

Italië ........... 2,9 0,7 1,0

Bron: OESO.
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2,3 pct. stijgen. De vertraging ten opzichte van
1996, toen de groei 3,6 pct. beliep, is het gevolg
van het strakkere begrotingsbeleid, hoewel die
factor in het tweede halfjaar de groei niet langer
zou drukken. Het economische herstel heeft de
werkloosheidsgraad niet doen dalen, maar met
3,2 pct. in 1997 behoort Japan tot de OESO-
landen die terzake veruit het best presteren.

In de Europese landen trekt de conjunctuur
sedert het midden van vorig jaar opnieuw aan.
In het eerste kwartaal van 1997 is de BBP-groei
om toevallige redenen vertraagd, maar volgens
de vertrouwensindicator van de industrie zou hij

GRAFIEK 1 - RECENT ACTIVITEITSVERLOOP
IN DE VOORNAAMSTE EUROPESE LANDEN

DRIEMAANDELIJKS BBP EN
VERTROUWENSINDICATOR VAN DE
INDUSTRIE IN DE EUROPESE UNIE
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zich in een snel tempo herstellen. Voor de EU
als geheel zou de groei oplopen van 1,6 pct. in
1996 tot 2,3 pct. in 1997. Die opleving zou
zich, zij het niet overal in dezelfde mate, in
vrijwel alle lidstaten voordoen.

In Duitsland is de ommekeer manifest. De
vertrouwensindicator, die van januari 1995 tot
juli 1996 vrijwel constant daalde, is nadien ge-
staag en fors gestegen. Die tendens hield gedu-
rende de eerste helft van 1997 onverminderd
aan. Ten grondslag daaraan lag een verbetering
van het concurrentievermogen van de onderne-
mingen, op haar beurt een gevolg van de ver-
zwakking van de Duitse mark en van een zekere
matiging in de in 1996 en 1997 afgesloten loon-
akkoorden. Volgens de meest recente prognoses
van de OESO zou de groei in de loop van het
jaar nog verstevigen dankzij de sterke toename
van het uitvoervolume, die op haar beurt de
bedrijfsinvesteringen zou stimuleren. De particu-
liere consumptie daarentegen zou zich maar. ge-
leidelijk herstellen vanwege het wankele vertrou-
wen van de gezinnen ten gevolge van de aan-
houdend hoge werkloosheid. De overheidsbeste-
dingen van hun kant zouden worden afgeremd
door de verstrakking van het begrotingsbeleid
die is vereist teneinde in 1997 te kunnen vol-
doen aan de in het Verdrag van Maastricht vast-
gelegde criteria. AI met al zou de Duitse eco-
nomie dit jaar met 2,2 pct. groeien tegen
1,4 pct. in 1996.

Ook in de meeste andere EU-landen heeft
de activiteit zich in de loop van vorig jaar her-
steld en die trend zou zich in 1997 voortzetten.
Dat is onder meer het geval in Frankrijk, een
land waarvan de conjunctuur doorgaans vrij
nauw aansluit bij die van Duitsland. Het hele
jaar lang zou de groei er worden geschraagd
door een zeer stevige buitenlandse vraag. De
binnenlandse bestedingen daarentegen zouden
zich slechts geleidelijk herstellen: de particuliere
consumptie zou een impuls krijgen van de ver-
minderde belastingdruk, terwijl de bedrijfsinves-
teringen in vast kapitaal en in voorraden de po-
sitieve weerslag zouden ondervinden van de
gunstige groeivooruitzichten. In Frankrijk zou het
BBP in 1997 toenemen met 2,5 pct., tegen
l,S pet. in 1996.

Het conjunctuurpatroon van Italië wijkt
enigszins af van dat van de twee grote Europese
landen waarvan hierboven sprake. Enerzijds



werd de binnenlandse vraag er gedurende heel
1996 sterk afgeremd door het budgettaire, het
monetaire en het wisselkoersbeleid, die er op
gericht waren de met het oog op de gemeen-
schappelijke munt vastgelegdeconvergentiedoel-
stellingen te bereiken in een land waar dat aan-
vankelijk zeer problematisch leek. De gevolgen
van het gevoerde beleid werden bovendien ver-
sterkt door de zeer hoge reële lange-termijnren-
te, die het gevolg was van de onzekerheid om-
trent de vraag of Italië deel zou kunnen uitma-
ken van de eerste EMU-groep. Anderzijds werd
de uitvoer afgeremd door het concurrentieverlies
dat voortvloeide uit de appreciatie van de lire
tot november 1996, toen die valuta opnieuw
tot het wisselkoersmechanismevan het EMStoe-
trad. De vertrouwensindicator van de industrie
laat voor 1997 evenwel een licht economisch
herstel vermoeden. De uitvoer zou aantrekken
naar aanleiding van de opbloei van de buiten-
landse markten. Dat zou op zijn beurt de bru-
tovorming van vast kapitaal, vooral in de vorm
van uitrustingsgoederen, bevorderen. De parti-
culiere consumptie, die in 1996 vrijwel onge-
wijzigd bleef, zou ietwat toenemen vermits de
reële-loonstijginggroter zou uitvallen dan de ver-
zwaring van de belastingdruk op de gezinsinko-
mens. Over het jaar in zijn geheel beschouwd,
zou dat conjunctuurherstel al met al een slechts
gering effect sorteren, aangezien de BBP-groei
op 1 pct. zou uitkomen, wat nauwelijks meer is
dan de in 1996 opgetekende 0,7 pct.

Het groeitempo in het Verenigd Koninkrijk,
een land met een conjunctuurbeeld analoog aan
dat van de Verenigde Staten, sluit sinds 1995
iets nauwer aan bij dat in continentaal Europa.
De BBP-groei is er in 1996 vertraagd, hoewel
het tempo toch nog vrij behoorlijk peil bleef. In
de loop van dit jaar zou hij evenwel opnieuw
fors aantrekken. In tegenstelling tot wat voor de
andere Europese landen wordt verwacht, zou
die groei stevig geschraagdworden door de be-
stedingenvan de gezinnen. Het toegenomenver-
trouwen van deze laatste, alsook de aanzienlijke
stijging van hun beschikbare inkomen zouden
immers zowel het particuliere verbruik als de
woningbouw moeten stimuleren. De kapitaalvor-
ming van de ondernemingen zou eveneenstoe-
nemen, zij het ietwat trager dan vorig jaar. Net
als in de andere Europese landen zouden de
overheidsbestedingen slechts licht stijgen. De
netto-uitvoer zou de groei negatief blijven beïn-
vloeden wegens de waardestijging van het pond

en de sterke binnenlandse vraag. De Britse eco-
nomie zou in 1997 met gemiddeld 3 pct. groei-
en, tegen 2,1 pct. vorig jaar.

In de EU-landen blijft de arbeidsmarktsitu-
atie zorgwekkend. De werkgelegenheid, die tij-
dens het eerste halfjaar van 1996 vrijwel stabiel
bleef, is sedertdien enigszins toegenomen; tij-
dens de eerste maanden van dit jaar in een zelfs
ietwat versneld tempo. Aangezien de beroeps-
bevolking evenwel is blijven aangroeien, is het
enkel mogelijk gebleken de werkloosheid op een
nog steedszeer hoog peil te stabiliseren; in mei
1997 was nog bijna 11 pct. van de beroepsbe-
volking in de Europese Unie werkloos, dat is
evenveel als tijdens de overeenstemmende
maand het jaar voordien. De ontwikkelingen ver-
schilden overigens zeer sterk van land tot land.
De werkloosheidsgraadis gedaald in enkele klei-
ne landen en in het Verenigd Koninkrijk, waar
hij gezakt is tot 6,9 pct. in mei 1997, tegen
8,3 pct. een jaar eerder. In diezelfde periode is
de werkloosheid evenwel nog licht toegenomen
in Italië - tot 12,4 pct. in april 1997 - en in
Frankrijk - tot 12,6 pct. in mei 1997 -, twee
landen waar ze reeds een zeer hoog percentage
van de bevolking trof. In Duitsland, waar de

GRAFIEK 2 - WERKLOOSHEIDSGRAAD
IN DE VOORNAAMSTE EUROPESE LANDEN

(procenten van de burgerlijke beroepsbevolking,
seizoengezuiverde gegevens)
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Duitsland

- Verenigd Koninkrijk

Bron: EC.
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werkloosheidsgraad aanvankelijk iets lager lag,
was de stijging nog opvallender: van 8,9 pct.
in mei 1996 tot 9,8 pct. in mei 1997.

In het kader van de communautaire werk-
gelegenheidsstrategie die in 1994 op de Euro-
pese Raad van Essenwerd gelanceerd en op de
daaropvolgende Europese Raden werd goedge-
keurd, hebben verscheidene landen maatregelen
genomen teneinde de groei arbeidsintensiever te
maken en, meer in het bijzonder, de arbeids-
markt efficiënter te laten functioneren. In de
meeste landen zijn de sociale wetgeving en de
collectieve arbeidsovereenkomsten versoepeld,
vooral inzake arbeidsduur en arbeidsbescher-
ming. Wat het recht op werkloosheidsuitkering
betreft, hebben sommige landen de reglemen-
tering verscherpt en een strengere controle in-
gesteld op het daadwerkelijk zoeken naar werk
door de uitkeringsgerechtigde. Inzake investering
in menselijk kapitaal, ten slotte, zijn enkele in-
novaties ingevoerd, meer bepaald aangaande de
permanente vorming. In haar meest recente aan-
beveling betreffende de tenuitvoerlegging van de
globale richtsnoeren voor het economische be-
leid, stelt de EuropeseCommissie echter dat ter-
zake onvoldoende vooruitgang is geboekt; vol-
gens haar moeten de hervormingen ingrijpender
zijn en in alle landen worden toegepast, willen
ze daadwerkelijk vruchten afwerpen. De Euro-
pese Raad heeft die richtsnoeren in juni 1997
in Amsterdam bevestigd. Er is tevens een pro-
cedure opgezet teneinde het werkgelegenheids-
beleid van de lidstaten en dat van de Gemeen-
schap te coördineren.

Prijzen

De algemene economische expansie ten
spijt, is de inflatie in de meeste OESO-landen
laag gebleven of verder afgenomen.

In de Verenigde Staten, waar het produc-
tievermogen in zeer hoge mate bezet is, is de
bezoldiging per werknemer flink toegenomen.
Die stijging zou in de eerste maanden van 1997
trouwens versneld zijn, maar daar zouden voor
een groot deel aanzienlijke productiviteitswin-
sten tegenover hebben gestaan. In ieder geval
heeft de verzwaring van de arbeidskosten tot
dusver geen weerslag gehad op de prijzen, wel-
licht wegens de concurrentieverscherping op de

8

binnenlandse markt. Tijdens de eerste vijf maan-
den van 1997 is de inflatie op jaarbasis zelfs
afgenomen. In mei bedroeg ze nog slechts
2,2 pct., tegen 2,9 pct. in de overeenstemmende
maand van 1996. Volgens de OESO zou het
cijfer voor heel 1997 zeer dicht in de buurt
liggen van dat van de maand mei en op 2,3 pct.
uitkomen.

In Japan ziet het ernaar uit dat eind 1996
meteen ook het einde betekende van een twee
jaar durende periode waarin de binnenlandse
prijzen zogoed als stabiel bleven. Begin 1997
kwamen de consumptieprijzen immers onder
opwaartse druk te staan door de stijging van de

GRAFIEK 3 - CONSUMPTIEPRIJZEN

(veranderingspercentages t.o.V. de overeenstemmende periode
van het voorgaande jaar)

1993 1994 1995 19971996

- Verenigde Staten

- Japan

- Europese Unie 1

1993 1996 19971994 1995

- Verenigd Koninkrijk - Italië

- Duitsland - Frankrijk

Bron: EC.

1 Sinds januari 1996 wordt het indexcijfer van de consumptieprijzen van
de Europese Unie berekend op grond van de geharmoniseerde indexcijfers
van de consumptieprijzen (G.I.c.P.).



invoerprijzen - een gevolg van de verzwakking
van de yen - en door een lichte toename van
de loonkosten per eenheid product. Tijdens de
eerste vijf maanden van het jaar kwam de in-
flatie gemiddeld op 1,1 pct. uit, in mei was dat
1,9 pct. Aangezien het productievermogen voor
een groot deel onbenut is, zou de inflatie niet
hoog oplopen : volgens de meest recente prog-
noses van de OESO zou zij in 1997 beperkt
blijven tot gemiddeld 1,5 pct.

In de Europese Unie is de inflatie tijdens
de eerste maanden van 1997 verder afgenomen
tot 1,5 pct. in mei, tegen 2,6 pct. in de over-
eenstemmende maand van vorig jaar. Die ver-
betering was vrijwel algemeen en ging gepaard
met een verkleining van de verschillen tussen de
landen. Vooral Italië deed het heel wat beter:
de stijging van de consumptieprijzen, in 1995
nog bijna het dubbele van het Europesegemid-
delde, week in mei 1997 nog nauwelijks van
dat gemiddelde af. Dat de inflatie in de EU-
landen verminderd is, komt door een nog steeds
aanzienlijke « output-gap», maar ook andere
factoren hebben gespeeld, waaronder een ver-
zwaring van de concurrentiedruk - deels een
gevolg van de interne markt -, een meer strin-
gente loonmatiging en een op prijsstabiliteit ge-
richt monetair beleid.

Financiële ontwikkelingen

In de drie belangrijkste industrielanden is
de korte rente tijdens het eerste halfjaar van
1997, net als in 1996, betrekkelijk stabiel ge-
bleven. In de Verenigde Staten heeft de centrale
bank de tarieven evenwel licht opwaarts ge-
stuurd. Dat was niet het geval in japan en in
Duitsland, waar de economie zich in een andere
fase van de conjunctuurcyclus bevindt.

In de Verenigde Staten heeft de Federal
Reserve haar streefdoel voor de « fed funds »-
rente op 25 maart 1997 met 25 basispunten op-
getrokken tot het peil van begin 1996, namelijk
5,5 pct. Het was de bedoeling zich aldus te
wapenen tegen elk risico van inflatieopflakkering,
terwijl - doordat de verhoging beperkt bleef -
de voortzetting van een gestage economische
groei niet in het gedrang kwam. Hoewel er geen
tekenen van nakend inflatiegevaar waren, hield
de Amerikaanse centrale bank toch rekening met

de verkrapping van de arbeidsmarkt en de sterke
stijging van de aandelenkoersen. Medio maart
hadden de rentetarieven op driemaands euro-
deposito's al gedeeltelijk op die verhoging van
het richttarief geanticipeerd.

Het discontotarief van de Bank of japan
beloopt nog altijd 0,5 pct., het niveau van sep-
tember 1995. Enerzijds wordt het economisch
herstel als onvoldoende krachtig beschouwd om
inflatiegevaar op te leveren; anderzijds zou de
mogelijke weerslag, op de obligatiemarkten, van
een verhoging van het richttarief nadelig kunnen
zijn voor de japanse banken, die nog steeds in
een precaire financiële situatie verkeren. Over

GRAFIEK 4 - RENTE OP KORTE TERMIJN EN
WISSELKOERSEN IN OE VERENIGDE STATEN,
JAPAN EN DUITSLAND

RENTE OP DRIEMAANDS EURODEPOSITO'S
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Bron: NBB.
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het hele eerste halfjaar van 1997 is de korte
marktrente echter licht gestegen omdat de
marktdeelnemers verwachten dat het monetaire
beleid nog vóór 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 geenszinsbedreigd. 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 EuropeseUnie heeft het pond sterling
zijn net vóór 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 vóór zijn uittreding
uit het EMS-wisselkoersmechanisme. Het Ierse
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 Ierse pond zijn
de aan het wisselkoersmechanismedeelnemende
valuta's niet ver afgeweken van hun spilkoers
met de Duitse mark. De Spaanse peseta en de
Italiaanse 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 wisselkoersmechanismeis
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.
Oe 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
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De grotere samenhang van de aan het wis-
selkoersmechanismedeelnemende valuta's heeft
in het algemeen geleid tot een vernauwing van
de korte-renteverschillen tegenover Duitsland of
ervoor gezorgd dat, daar waar er nagenoeggeen
verschil was, de situatie gehandhaafd bleef. Het
renteverschil van Frankrijk was in maart zogoed
als verdwenen, maar voor de driemaands euro-
deposito's beliep het in juni opnieuw circa een
kwart procentpunt. In Spanje is het ecart sedert
eind 1996 met meer dan 1 procentpunt afge-
nomen. Voor het Verenigd Koninkrijk daaren-
tegen is het verschil vergroot, wat erop wijst dat
- wegens het inflatierisico dat zouden kunnen
leiden tot een overschrijding van de inflatiedoel-
stelling - een verkrapping van het monetaire
beleid wordt verwacht. In eerste instantie kon

GRAFIEK 6 - RENTE OP LANGE TERMIJN
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het inflatiegevaar worden afgewend door de ap-
preciatie van het pond sterling, maar achteraf,
namelijk in mei en in juni, heeft de Bank of
England haar rentetarieven tweemaal verhoogd
als reactie op de sterke stijging van de consump-
tie-uitgaven.

De Amerikaanse en Duitse lange-rentetarie-
ven zijn verder uit elkaar gelopen. In de Ver-
enigde Staten is de lange rente tot in april ge-
stegen, wat de weerspiegeling was van de anti-
cipaties op een verhoging van de korte rente.
In diezelfde periode zijn de Duitse tarieven be-
trekkelijk stabiel gebleven, zodat het ecart is op-
gelopen tot om en nabij één procentpunt.

In de Europese Unie is het lange-rentever-
schil ten opzichte van Duitsland gering gebleven
in de landen waar dat reeds het geval was. Zo
is de lichte spanning op de Franse geldmarkt
niet overgeslagen op de obligatiemarkt. In Italië
en Spanje daarentegen, waar het renteverschil
vorig jaar fors is geslonken, met name vanwege
het behoorlijke resultaat in het vlak van de in-
flatiebestrijding, is dit jaar terzake minder voor-
uitgang geboekt. Tijdens het eerste kwartaal van
1997 is de rente in die landen immers gestegen
vanwege de onzekerheid omtrent hun onmid-
dellijke deelname aan de Monetaire unie; na-
dien is ze opnieuw gedaald. In het Verenigd
Koninkrijk is de lange rente in mei 1997 gedaald
naar aanleiding van onder meer de belissing om
aan de Bank of England een grotere autonomie
te verlenen.

In de eerste zes maanden van 1997, ten
slotte, namen de meeste beursmarkten een hoge
vlucht. De hausse welke tijdens die periode
werd opgetekend, kwam immers in de buurt
van of steeg zelfs uit boven die over heel 1996,
toen de aandelenkoersen nochtans ook al flink
waren gestegen. Een en ander geldt vooral voor
de Europesemarkten, want in Japan is de beurs
er slechts weinig op vooruitgegaan.

De oorzaken van die beurshausse- die ge-
paard is gegaan met hoge koers/winst-ratio's -
en de implicaties ervan voor de monetaire-
beleidsvoering, worden grondig geanalyseerd. In
de landen waar reeds lang een stevige econo-
mische groei wordt opgetekend, inzonderheid de
Verenigde Staten, worden de ontwikkelingen op
de aandelenmarkten van nabij gevolgd door de
centrale bank, omdat de bewegingen van de
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TABEL 2 - BEURSINDEXCIJFERS

(veranderingspercentages)

Gemiddelde December December
1993·1995 1995 1996

december juni
1996 1997

Verenigde Staten (Stan-
dard & Paars 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

België (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 België 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 conjunctuurenquêtes, 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 gegevensover 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 industriële be-
drijven een bijzonder gunstig conjunctuurverloop
te vertonen. De groei van de exportmarkten ver-
stevigt en volgens de driemaandelijkse enquête
van de Bank zou de concurrentiepositie van de
industriële ondernemingen bovendien verbeterd
zijn. AI met al zou de export van goederen en

GRAFIEK 7 - RECENT ACTIVITEITSVERLOOP
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diensten in 1997 naar volume met zowat 5 pct.
toenemen, tegen 3,2 pct. vorig jaar.

De binnenlandse vraag, die weliswaar min-
der sterk stijgt dan de exportvraag, zou eveneens
tot de groeiversnelling bijdragen.

Voor het derde opeenvolgende jaar zouden
de bedrijfsinvesteringen het meest dynamische
bestanddeel van de binnenlandse vraag zijn. Ze
zouden met zowat 4 pct. toenemen, tegen ge-
middeld 3 pct. in de drie buurlanden. Sedert
1994 is de brutovorming van vast kapitaal door
de ondernemingen in België met 15 pct. geste-
gen, terwijl in de drie buurlanden een gemid-
delde toename met slechts 7 pct. is opgetekend.

De voornaamste determinanten van het in-
vesteringsverloop zouden het nog steeds goed
doen: zowel de economische activiteit als de
bedrijfswinsten zitten in de lift. Die determinan-
ten zijn vooral gunstig voor de ondernemingen
uit de verwerkende nijverheid die vooral op de
buitenlandse markten gericht zijn en op een
sterk toenemende vraag kunnen rekenen.

Zo zouden de investeringenvolgens de half-
jaarlijkse enquête fors opveren in de branches
non-ferrometalen, textiel en chemie. In deze
laatste bedrijfstak zouden zij dit jaar meer dan

GRAFIEK 8 - BEDRIJFSINVESTERINGEN

(veranderingspercentages tegen vaste prijzen
tussen 1994 en 1997)
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40 pct. van de brutovorming van vast kapitaal
in de verwerkende nijverheid vertegenwoordi-
gen, wat tweemaal zoveel is als hun relatieve
aandeel tien jaar geleden. In de metaalverwer-
king zouden zij vrijwel niet toenemen omdat dit
jaar veel minder in de automobielsector wordt
geïnvesteerd; in 1995 en 1996 werd daar nog
een forse investeringsstijging opgetekend. Vol-
gens de enquête zou de brutovorming van vast
kapitaal in de verwerkende nijverheid al met al
2 procentpunten sneller groeien dan vorig jaar.

In de andere bedrijfstakken zou de inves-
teringsactiviteit minder dynamisch zijn. Op
grond van de beschikbare BTW-statistieken mag
worden verwacht dat met de investeringen van
de in verhandelbare diensten gespecialiseerde
bedrijven - en deze laatste hebben gewoonlijk
een stabielere investeringsneigingdan de bedrij-
ven uit de verwerkende nijverheid - ongeveer
hetzelfde bedrag zal zijn gemoeid als in 1996.
De overheidsbedrijven, van hun kant, die vooral
actief zijn in de bedrijfstak « vervoer en ver-
keer », zouden net als in 1996 hun investerings-
uitgaven enigszins terugdringen. Aangezien die
uitgaven tijdens de jaren negentig nagenoegon-
onderbroken zijn opgelopen, zouden ze even-
wel, vanuit een historisch perspectief, op een
hoog peil gehandhaafd blijven.

Volgens de maandelijkse conjunctuurenquê-
tes zouden de consumptieve bestedingen tijdens
de eerste maanden van 1997 slechts weinig zijn
gestegen.Ten opzichte van begin 1996 zijn met
name de aankopen van wagens teruggelopen
doordat in onpare jaren geen autosalon plaats-
vindt. Traditioneel wordt vanaf het tweede kwar-
taal een inhaalbeweging vastgesteld.Voor de rest
van het jaar wordt dan ook een licht herstel van
de particuliere consumptie verwacht.

De particulieren zouden in 1997 hun con-
sumptieve uitgaven met gemiddeld 1,2 pct. op-
voeren. De consumptie zou aldus in ongeveer
dezelfde mate stijgen als tijdens de voorgaande
drie jaren, maar er zouden wel andere factoren
aan ten grondslag liggen. Tegen de achtergrond
van een vrijwel stabiel beschikbaar inkomen, was
de consumptiestijging de laatste jaren vooral ge-
steund op een vermindering van de spaarquote,
die in 1993 trouwens een bijzonder hoog peil
bereikte. In 1997, daarentegen, zou de toename
van de particuliere consumptie voor het grootste
gedeelte voortvloeien uit de stijging met 0,9 pct.
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GRAFIEK 9 - PARTICULIERE CONSUMPTIE,
BESCHIKBAAR INKOMEN EN SPAARQUOTE
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Bronnen: INR, NBB.

van het beschikbare inkomen tegen vaste prijzen
en zou de spaarquote nog slechts weinig dalen.
Zij zou op 16,5 pct. uitkomen, ietwat boven het
gemiddelde van de laatste vijftien jaar.

Verwacht wordt dat de bestedingen voor
woongebouwen, die in hoofdzaak bepaald wor-
den door het verloop van het beschikbare in-
komen, de hypothecaire rente en de prijzen in
de woningbouw, met ongeveer 3 pct. zullen toe-
nemen. Die groei zou net volstaan om de tijdens
het voorgaande jaar opgetekende forse vermin-
dering van de bestedingen voor woongebouwen
te compenseren.

Wegens de tijdspanne tussen de beslissing
om te bouwen en de realisatie van het project
reageren de investeringen in woongebouwen
met enige vertraging op het verloop van hun
determinanten. Tot medio 1996 liepen de uit-
gaven voor woongebouwen fors terug. In de
loop van de daaropvolgende maanden begonnen
ze opnieuw te stijgen, hoewel voornamelijk in
de vorm van aankopen op de secundaire markt,
die in de brutovorming van vast kapitaal door
de particulieren slechts tot uiting komen ten be-
lope van het bedrag van de registratierechten
en -kosten. Het gunstige renteverloop tijdens de
twee afgelopen jaren, de verlaging van de BTW-
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tarieven voor de bouw van bepaalde woningca-
tegorieën alsook het geleidelijke herstel van de
prijzen op de secundaire markt hebben vervol-
gens mede geleid tot een toename van de uit-
gavenvoor nieuwe woningen, wat met een voor-
sprong van ongeveer drie kwartalen wordt be-
vestigd door de resultaten van de driemaande-
lijkse enquête bij de architecten. De verscher-
ping van de reglementering terzake van de toe-
kenning van bouwvergunningen zou de tijdspan-
ne tussen het project bij een architect en de
aanvang van de bouw evenwel kunnen vergro-
ten.

De overheidsconsumptie zou met 1,1 pct.
toenemen, voornamelijk als gevolg van de stij-
ging van het aantal gepensioneerden en de op-
waartse herziening van de salarisschalen voor
sommige ambtenarencategorieën.

AI met al zou de finale vraag met 1 pro-
centpunt méér toenemen dan in 1996. Aange-
zien die versnelling haar oorsprong zou vinden
in het verloop van de bedrijfsinvesteringen en
de uitvoer, twee uitgavencategorieën met een
hoge importquote, zou de invoervraag - die in
1996 met 2,8 pct. in de hoogte ging - nog
sterker toenemen, namelijk met zowat 4,8 pct.
Die stijging zou echter geringer uitvallen dan de
toename van de uitvoer; de bijdrage van de

GRAFIEK 10 - WONINGBOUW
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1 Jaargemiddelde van de met drie kwartalen vertraagde saldi van de
antwoorden op de kwartaalenquête bij de architecten.



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

TABEL 3 - BBP EN BElANGRIJKSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN TEGEN VASTE PRIJZEN

2,1

1994 1995 1996 1997 r

1,6 1,2

-4,0 3,0

0,2 1,6

1,8 1,1

-14,2 7,3

4,7 4,0

-0,1

1,4 1,7

3,2 5,0

2,2 3,2

2,8 4,8

0,4 0,4

1,7 2,0

-0,3

1,5 2,0

Particuliere consumptie' 1,4 1,4

2,8

Uitvoer van goederen en diensten 9,5

Woongebouwen .'

Overheidsbestedingen

Overheidsconsumptie .

Overheidsinvesteringen .

Brutovorming van vast kapitaal door de bedrijven .

Voorraadwijziging '2 .....

Totaal van de binnenlandse bestedingen ..

5,5

2,0

1,6

5,8

0,9

-8,3

-3,3

0,3

5,1

1,4 1,7

Invoer van goederen en diensten

Totaal van de finale bestedingen....... 4,8

Netto-uitvoer van goederen en diensten 2

BBP vóór statistische aanpassingen .

Statistische aanpassingen 2

BBP .

8,2

1,1 0,7

2,42,5

-0,3

2,4

Bronnen: INR, NBB.

1 Gegevens exclusief statistische aanpassingen. Deze laatste zijn in een afzonderlijke rubriek ondergebracht.
2 Bijdrage lot de verandering van het BBP.

3 Wegens breuken in de brutostromen tussen 1994 en 1995, die veroorzaakt werden door de introductie, in de betalingsbalansstatistieken, van een nieuw systeem
van gegevensverzameling en door de toepassing van de richtlijnen vervat in de vijfde editie van het betalingsbalanshandboek van het IMF, is het veranderingspercentage
tussen 1994 en 1995 weinig zinvol.

netto-uitvoer van goederen en diensten tot de
BBP-groei zou derhalve ruimschoots positief blij-
ven, namelijk met om en nabij 0,4 pct.

3. ARBEIDSMARKT

Bij gebrek aan informatie over de recente
ontwikkelingen in het vlak van de werkgelegen-
heid, dient het verloop van deze laatste te wor-
den geanalyseerdop grond van de gegevensover
het aantal niet-werkende werkzoekenden. De
ontwikkeling van de werkloosheid is echter niet
het exaete spiegelbeeld van die van de werkge-
legenheid, aangezien de vraag naar werk ook
wordt beïnvloed door wijzigingen in de beroeps-
bevolking, Die wijzigingen vloeien voornamelijk
voort uit de werking van demografische tenden-
sen, die bepalend zijn voor het aantal personen
op arbeidsleeftijd, en van sociaal-culturele fac-
toren, die een weerslag hebben op de bereid-
heid van die personen om zich op de arbeids-

markt aan te melden; de verlengde opleidings-
en studieduur van de jongeren en de toegeno-
men inschakeling van vrouwen in het arbeids-
proces zijn daar voorbeelden van. Tevens kun-
nen aanpassingenvan de reglementering tot wij-
ziging van onder meer de voorwaarden van uit-
tredingsstelselseen invloed hebben op de keuze
om al dan niet een beroepsactiviteit uit te oe-
fenen en aldus inwerken op de participatiegraad
van de bevolking op arbeidsleeftijd.

De jaar-op-jaar stijging van het aantal niet-
werkende werkzoekenden ging in de eerste
maanden van 1996 vertragen en vanaf juni werd
een steedssterkere daling opgetekend. In januari
1997 was de werkloosheid met 42.000 eenhe-
den geslonken in vergelijking met een jaar eer-
der. Nadien werd de vermindering geleidelijk
kleiner, In juni 1997 waren er nog slechts
4.000 niet-werkende werkzoekenden minder.
De werkloosheidsgraad, gemeten volgens de ge-
harmoniseerde methode van de Europese Com-
missie, is gedaald van 10,1 pet. in januari 1996
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GRAFIEK 11 - NIET-WERKENDE WERKZOEKENDEN
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Bronnen: RVA, EC.

1 Geharmoniseerde reeks van de EC, opgesteld op basis van de resultaten
van de enquête naar de arbeidskrachten.

tot 9,5 pct. in november 1996 en sindsdien
heeft hij zich gestabiliseerd.

De daling van het aantal niet-werkende
werkzoekenden in 1996 resulteert in hoofdzaak
uit twee, van het begin van dat jaar daterende
wijzigingen in de werkloosheidsreglementering,
te weten de versoepeling van de voorwaarden
om het statuut van oudere niet-werkzoekende
werkloze te mogen aanvragen, enerzijds, en het
inkorten van de referentieperiode in het kader
van de uitsluiting wegens abnormaal langdurige
werkloosheid, anderzijds. De eerstgenoemde
maatregel heeft geleid tot een stijging van het
aantal oudere werklozen van 70.000 in januari
1996 tot bijna 110.000 in maart 1997 - en
derhalve tot een even grote vermindering van
het aantal niet-werkende werkzoekenden-
waarna dat aantal zich heeft gestabiliseerd. De
tweede maatregel veroorzaakte een versnelling
van de uitsluitingen in het tweede en vooral
derde kwartaal van 1996. Nadien lijkt het aantal
uitsluitingen wegens abnormaal langdurige werk-
loosheid te zijn teruggelopen tot het gemiddelde
peil van 1994 en 1995. In de veronderstelling
dat zij die aldus hun werkloosheidsvergoeding
hebben verloren niet in andere werkloosheids-
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categorieën zijn terechtgekomen, hebben die
beide maatregelen in de loop van 1996 geleid
tot een daling van het aantal niet-werkende
werkzoekenden, die in december 1996 op
45.000 eenheden uitkwam. In de eerste zes
maanden van 1997 bleef de weerslag, op het
werkloosheidspeil, van beide maatregelensamen
vrijwel neutraal, aangezien de stijging van het
aantal oudere niet-werkzoekende werklozen ten
opzichte van het vorige halfjaar zogoed als ge-
compenseerd werd doordat het aantal uitsluitin-

GRAFIEK 12 - VERKLARINGEN VOOR DE WIJZIGING
IN HET AANTAL NIET-WERKENDE
WERKZOEKENDEN

(veranderingen t.O. v. het voorgaande halfjaar, in eenheden,
seizoengezuiverde gegevens)
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Bronnen: RVA, NBB.

1 Berekend per verschil. Omvat in hoofdzaak de spontane ontwikkeling van
de beroepsbevolking en de ontwikkeling van het arbeidsaanbod.



gen opnieuw het vroegere peil bereikte. In de
tweede helft van het jaar zou het effect van elk
van die maatregelen moeten wegebben, daar zo-
wel het aantal oudere werklozen als het aantal
uitsluitingen wegens langdurige werkloosheid
zich zouden handhaven op het niveau van het
eerste halfjaar.

Afgezien van het effect van de administra-
tieve maatregelen is het aantal niet-werkende
werkzoekenden in het tweede halfjaar van 1996
trager gestegen; in de eerste helft van 1997 is
zelfs een lichte daling opgetekend. Die ont-
wikkeling resulteert, enerzijds, uit spontane
- dat wil zeggen waarbij het effect van de dis-
cretionaire maatregelen buiten beschouwing
wordt gelaten - bewegingen van de beroeps-
bevolking en, anderzijds, uit het verloop van het
arbeidsaanbod. Rekening houdend met de - op
korte termijn - relatieve stabiliteit van de eerst-
genoemde factor, weerspiegelt de in de tweede
helft van 1996 ingezette verbetering voorname-
lijk de effecten van de activiteit en haar arbeids-

TABEL 4 - VRAAG NAAR EN AANBOD VAN ARBEIDSPLAATSEN

intensiteit. Die verbetering is wel beperkt, maar
zij zou de komende maanden voortgang hebben.

De beroepsbevolking zou tussen 30 juni
1996 en 30 juni 1997 nauwelijks veranderd zijn.
Het aantal personen op arbeidsleeftijd zou zeer
licht toegenomen zijn, terwijl de stijging van de
activiteitsgraad als gevolg van de trendmatig toe-
nemende inschakeling van de vrouwen in het
arbeidsproces voor het tweede jaar op rij ruim-
schoots zou zijn gecompenseerd door de uittre-
dingen uit het beroepsleven. Derhalve zou de
activiteitsgraad in België in 1996 en 1997 al
met al enigszinsgedaald zijn, hoewel hij gemid-
deld beschouwd nochtans reeds lager lag dan
die in de buurlanden.

Aangezien de beroepsbevolking tussen me-
dio 1996 en medio 1997 nagenoegongewijzigd
is gebleven, stemt de daling met 4.000 eenhe-
den van het aantal niet-werkende werkzoeken-
den overeen met een ongeveer even grote toe-
name van de werkgelegenheid. Bij de overheid

1997 r1993 1994 1995 1996 r

I. Beroepsbevolking .

p.m. Activiteitsgraad

II. Werkgelegenheid

Bedrijven 1 ••.••.•.....•.•••••••.•••••••.••

Overheid .

Crensarbeid (saldo) ...

III. Werkloosheid (I-II) .

p.m. Werkloosheidsgraad 2 (seizoengezuiverd,
procenten van de burgerlijke beroepsbevol-
~~ .

Aantal in de bedrijven werkzame personen 1

Arbeidsvolume in de bedrijven 1 3 ..••..•..•..••..

Bronnen: Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid, RIZIV, RVA, NIS, EC, NBB.

1 Inclusief de zelfstandigen.

2 Geharmoniseerde definitie van de EC.

Veranderingen in duizendtallen
(gegevens op 30 juni)

35 8 21 -6 1

(63,8) (63,9) (64,2) (64,1) (64,0)

-40 -35 19 5 5

-36 -24 21 5 6

-4 -13 -2 ... ...

... 2 ... -1 -1

76 43 1 -10 -4

(8,8) (10,1) (9,8) (9,7) (9,6)

Veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar
(jaargemiddelden)

-1,1

-1,7

-0,6 0,4 0,1

-0,2

0,4

0,1-0,2

J Bij het opstellen van de gegevens is het verloop van het aantal werkzame personen gecorrigeerd teneinde rekening te houden met het verloop van de deeltijdarbeid
en de tijdelijke werkloosheid.
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zou het aantal banen niet veranderen. De netto-
indienstnemingen als gevolg van de arbeidsher-
verdelende programma's zouden vooralsnog be-
perkt blijven, terwijl de uitvoeringsbepalingen
die in het kader van de doorstromingsprogram-
ma's de indienstneming van langdurig werklozen
mogelijk moeten maken, nog niet allemaal zijn
uitgevaardigd. De werkgelegenheid zou derhalve
alleen in de bedrijven toenemen. Die stijging
zou ten dele worden verklaard door het feit dat,
sedert 1996, eenieder die ten minste 180 uren
heeft gewerkt in het kader van de Plaatselijke
Werkgelegenheidsagentschappen,mag verzoeken
vrijgesteld te worden van stempelcontrole en van
de verplichting om zich te laten inschrijven als
werkzoekende. Aangezien dergelijke personen
verscheidene uren per maand werken, worden
ze beschouwd als werkenden. Ook de meer tra-
ditionele werkgelegenheid neemt evenwel toe.

Op 30 juni 1997 zou de werkgelegenheid
in de bedrijven 6.000 eenheden hoger hebben
gelegen dan op hetzelfde ogenblik vorig jaar.
Over geheel 1997 zou het aantal in de bedrijven
werkzame personen met 0,4 pct. stijgen ten op-
zichte van 1996. Die toename zou hoofdzakelijk

GRAFIEK 13 - ACTIVITEIT EN WERKGElEGENHEID

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

5 5
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~

o

2,5 2,5

o

-2,5 -2,5~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ m
o BBP

- Arbeidsvolume in de bedrijven

_ Aantal door de bedrijven tewerkgestelde
personen

Bronnen: INR, Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid, NBB.
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voortvloeien uit de arbeidsherverdeling tussen de
werknemers, aangezien het arbeidsvolume in de
ondernemingen met slechts 0,1 pct. zou ver-
meerderen. Die toename van het arbeidsvolume,
hoe gering ook, zou de grootste zijn sedert
1990.

Bij een matige economische expansie dient
de arbeidsintensiteit van de aetiviteit te worden
opgevoerd. In dat kader past het nieuwe stelsel
van tewerkstellingsakkoorden, dat krachtens het
koninklijk besluit van 24 februari jongstleden
werd ingevoerd. Op grond van dat stelselwordt
een vermindering van de werkgeversbijdragen
toegestaan aan bedrijven die extra banen creë-
ren zonder hun arbeidsvolume in te krimpen,
en waarop akkoorden van toepassing zijn die
minimaal twee werkgelegenheidsbevorderende
maatregelen omvatten. Ten minste één van die
maatregelenmoet worden gekozen uit de in het
koninklijk besluit voorgestelde lijst, te weten het
recht op loopbaanonderbreking, deeltijdarbeid
op vrijwillige basis, collectieve vermindering van
de arbeidsduur, flexibele werktijd, het recht op
halftijds brugpensioen en het verschaffen, tijdens
de werkuren, van een aanvullende opleiding aan
werknemers.

4. PRIJZEN, KOSTEN EN INKOMENS

Prijzen

Gemeten aan de hand van het algemene
indexcijfer der consumptieprijzen, liet de inflatie
tijdens de eerste maanden van 1997 een daling
optekenen nadat ze eind vorig jaar was opge-
lopen tot 2,5 pet. Over de eerste helft van het
jaar kwam ze gemiddeld beschouwd op 1,7 pct
uit. Voor het jaar in zijn geheel wordt een ge-
middelde prijsstijging van 1,6 pct. verwacht.

Dat de inflatie gedurende de eerste maan-
den van 1997 geringer uitviel dan in 1996 vloeit
om te beginnen voort uit het feit dat de weerslag
van de indireete-belastingverhoging sedert janu-
ari 1997 teruggelopen is tot 0,2 pct.. tegen ge-
middeld O,S pet. in 1996. De uit de begroting
voor 1997 voortvloeiende belastingverhogingen
bleven immers beperkt tot accijnsverhogingen
voor benzine en voor alcoholische dranken, ter-
wijl ingevolge de begroting voor 1996, behalve



TABEL 5 - CONSUMPTIEPRIJZEN

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

Totaal Gezondheids- Onder- Energie- Levens- Overige Diensten Huurgelden
indexcijfer liggende dragers middelen goederen

mflatte t

1993 .- ..................... 2,8 - 2,9 3,6 -0,8 2,8 3,8 5,3
1994 · . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 - 2,4 0,9 1,8 2,4 2,6 4,6
1995 · . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 1,0 1,3 2,9 0,3 0,7 1,6 1,7
Mei ................... 1,6 1,3 1,4 4,3 1,4 0,8 1,6 1,7
juni ................... 1,7 1,4 1,4 5,0 2,1 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 ....................... 1,6 - 1,8 -2,4 1,7 1,4 2,2 4,6
1995 ,_ ..................... 1,5 1,6 1,6 -0,8 1,2 1,3 2,0 2,9
1996 · . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,4 1,3 3,9 0,5 0,9 1,9 2,5

1997 Eerste halfjaar .......... 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 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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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deels gecompenseerd door de verdere appreci-
atie van de dollar, zodat de in franken uitge-
drukte prijs voor ruwe aardolie in juni 1997 nog
steeds ruim 10 pct. hoger lag dan in de over-
eenstemmende maand van 1996. Vergeleken
met december 1996, is het prijsstijgingstempo
voor petroleumproducten wel beduidend ver-
traagd, wat uiteraard ook tot uiting is gekomen
in het indexcijfer der consumptieprijzen, ook al
is de weerslag ervan sterk gemilderd door het
grote aandeel van de binnenlandse kostenbe-
standdelen - meer in het bijzonder de accijn-
zen - in de prijs die aan de verbruiker wordt
aangerekend. AI met al is het prijsstijgingstempo
voor energiedragers, ongerekend de weerslag
van de wijzigingen in de indirecte belastingen,
teruggelopen van 6,7 pct. in december 1996 tot
3,5 pct. in juni 1997.

Ten slotte werd de inflatie in maart en april
ook nog afgeremd door de prijsdalingen voor
groenten en fruit, nadat het koude weer de prij-
zen voor die producten in januari had doen
oplopen.

Het inflatietempo dat wordt gemeten exclu-
sief de prijswijzigingen voor energiedragers en
voor groenten, fruit en aardappelen, wordt door-
gaansde onderliggende inflatie genoemd. Wordt
bovendien de weerslag van de wijzigingen in de

GRAFIEK 14 - CONSUMPTIEPRIJZEN

(veranderingspercentages t.o. v het voorgaande jaar)

1993 1994 1995 1996 1997
- Totaal
_ Onderliggende inflatie " exclusief wijzigingen

in de indirecte belastingen

Bronnen ; MEZ, NBB.

1 Inflatie ongerekend de invloed van energiedragers, aardappelen, groenten
en fruit.
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indirecte belastingen buiten beschouwing gela-
ten, dan verkrijgt men een maatstaf die geacht
wordt beter dan het algemene indexcijfer de
fundamentele inflatietendens weer te geven. De
onderliggende inflatie, exclusief de wijzigingen
in de indirecte belastingen, heeft zich na de
uitgesproken teruggang tijdens de periode
1993-1995, in de eerste maanden van 1997,
net als in 1996, stabieler gedragen dan het al-
gemene indexcijfer der consumptieprijzen.

Bovendien lag de onderliggende inflatie, ex-
clusief wijzigingen in de indirecte belastingen,
zowel in 1996 als tijdens het eerste semester
van 1997 flink onder het algemene inflatieresul-
taat. Over de eerste zes maanden van 1997
bedroeg ze gemiddeld immers 1A pct.

De inflatie is de laatste jaren niet alleen in
België, maar ook in de meeste andere geïndus-
trialiseerde landen vertraagd. Dat houdt in ze-
kere mate verband met een gemeenschappelijke
factor, namelijk het conjunctuurgebonden ont-
staan van een niet te verwaarlozen hoeveelheid
onbenutte productiecapaciteit.

Over de periode 1987-1997 wordt voor
België, Duitsland, Frankrijk, Italië, Spanje, Japan
en in mindere mate voor Nederland immers een
positief verband vastgesteldtussende output gap
- de afwijking tussen het werkelijk opgetekende
en het potentiële BBP - en de inflatie 1. Zo
nam de inflatie eind jaren tachtig en begin jaren
negentig in de genoemde landen toe, naarmate
hun respectieve output gaps omsloegen van aan-
vankelijk negatieve in positieve waarden. Deze
laatste situatie wijst op een zekere ontoereikend-
heid van de productiefactoren, waardoor infla-
toire spanningen ontstaan. In de daaropvolgende
periode viel de inflatievertraging tot op zekere
hoogte samen met het opnieuw negatief worden
van de output gaps.

In de Verenigde Staten is sinds 1992 geen
sprake meer van een dergelijk verband: de

1 De inflatie is voor deze oefening gemeten aan de hand
van de deflator van de particuliere consumptie, aangezien
de OESO voor deze laatste variabele ramingen verstrekt
voor 1997, terwijl zij dat niet doet voor het verloop van
het indexcijfer der consumptieprijzen. In de praktijk wijken
beide grootheden echter nauwelijks van elkaar af, zodat
de conclusies niet wezenlijk worden beïnvloed door de
keuze tussen beide variabelen.



GRAFIEK 15 - CONJUNCTUURGEVOELIGHElD VAN DE INFlATIE
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1 Afwijkingen van het werkelijk opgetekende BBP t.O.V. het potentiële SBP, uitgedrukt in procenten van dit laatste.

2 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 Italië, Spanje en in
mindere mate ook Duitsland, Frankrijk en Bel-
gië - blijkt dat de inflatievertraging na 1993

I
I

I

6

6

6

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 vastgesteldeinflatievertraging 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 België 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 vastgesteldetermijn
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 vastgelegdop 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 afgesprokenCAO-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 r

Brutobezoldiging per voltijds werkne-
mer ... , ........................ 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 t.s 1,4 1,3

CAO-loonstijgingen ............ . 2,0 2,3 2,3 0,9 1,4 ... ... 0,8

Overige factoren 2 .............. 1,7 2,7 1,1 l,S -O,S 1,9 0,4 O,S

Sociale-zekerheidsbijdragen van de
werkgevers ......... ,., .......... ... 0,3 ... 0,1 -0,4 ... -0,2 -0,1

Loonkosten per voltijds werknemer ... 7,1 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 product 3 .... 5,2 5,9 3,5 4,3 -0,8 1,3 -0,1 0,2

Bronnen: INR. NBB.

1 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.

2 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.

3 Per eenheid toegevoegde waarde, tegen vaste prijzen, in de ondernemingen.
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overeengekomen CAO-loonstijgingen is op dit
ogenblik niet voorhanden. De onderhandelingen
in verschillende paritaire comités en subcomités
hebben immers tal van akkoorden opgeleverd,
waarin loonafspraken zijn gemaakt die niet altijd
even gemakkelijk als een veranderingspercentage
van de loonkosten kunnen worden uitgedrukt.

Net als tijdens de voorgaande jaren zou het
verloop van de loonkosten in 1997 worden ge-
drukt doordat de verminderingen van de werk-
geversbijdragen aan de sociale zekerheid nog
zijn uitgebreid. De weerslag daarvan wordt ech-
ter voor een deel gecompenseerd door het feit
dat de basis waarop de bijdragen worden be-
rekend, verbreed is. Vanaf dit jaar zijn immers
ook bijdragen verschuldigd op het voordeel in
natura dat erin bestaat voor privé-doeleinden
bedrijfsvoertuigen ter beschikking te stellen van
personeelsleden.

De lichte versnelling, van 1,6 tot 2,5 pct.,
van de nominale loonkostenontwikkeling per
werknemer in de bedrijven zou grotendeels ge-
compenseerd worden door de met de aantrek-
kende conjunctuur verband houdende forsere
productiviteitsstijgingen. Per saldo zouden de
loonkosten per eenheid product in 1997, net
als in 1996, nauwelijks veranderen.

Inkomens

De koopkracht van de gezinnen zou, reke-
ning houdend met het verloop van de consump-
tieprijzen, in 1997 met 0,9 pct. stijgen, terwijl
ze de afgelopen drie jaar gemiddeld licht is ge-
krompen. Naar waarde zou het beschikbare in-
komen van de particulieren in 1997 met
2,5 pct. toenemen, tegen gemiddeld 1,6 pct. tij-
dens de jaren 1994 tot 1996.

De lonen en salarissen,het voornaamste be-
standdeel van dat beschikbare inkomen, zouden
in 1997 met 2,7 pct. in de hoogte gaan, dat is
vrijwel hetzelfde groeipercentage als het tijdens
de drie voorgaande jaren opgetekende gemid-
delde. Ten opzichte van 1996 zou de stijging
evenwel versnellen. Uitgedrukt in voltijdse ar-
beidsplaatsen zou de werkgelegenheid immers
minder sterk dalen dan vorig jaar, CAO-loons-
verhogingen zijn opnieuw toegestaan nadat de
lonen gedurende twee jaar waren bevroren en
een gedeelte van het overheidspersoneel heeft
zijn eindejaarspremie voor 1996 begin dit jaar
ontvangen.

Het ondernemersinkomen van de zelfstan-
digen zou met 3 pct. groeien, wat trager is dan

(jaarlijkse veranderingspercentages!

TABEL 7 - INKOMEN VAN DE PARTICULIEREN TEGEN WERKELIJKE PRIJZEN 1

Bruto primair inkomen . 2,4 2,0

2,6

2,5

3,0

0,3

Arbeidsinkomens .

Lonen en salarissen .

Ondernemersinkomen van de zelfstandigen

Inkomens uit vermogen .

Lopende overdrachten 2 ••••••••.••••

waarvan : Van de overheid ontvangen overdrachten

Aan de overheid betaalde overdrachten

Beschikbaar inkomen .

p.m. Tegen vaste prijzen 3 .••••••••••••••....••.....••

Bruto nationaal product

1997 r Gemiddelde
1994-1996

1994 1995 1996

2,2

3,1

3,5

0,9

-0,2

5,5

4,2

4,0

1,3

1,8

1,4

3,7

2,5

2,7

2,7

3,0

1,7

2,9

2,6

4,4

1,2

15,4

3,0

5,9

-3,7

3,6

1,6

2,1 5,5

3,6

3,8

1,6

-0,3

3,2

3,0

2,5

0,9

1,1

-1,2

1,8

0,4

4,1

1,9

-0,2

3,35,0 3,4 4,1

Bronnen: INR, NBB.

1 Gegevens vóór statistische aanpassingen.

2 Het betreft nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen overdrachten en de aan andere sectoren betaalde overdrachten.

J Deze gegevens zijn gedefleerd aan de hand van het indexcijfer van de consumptieprijzen.
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vorig jaar. Het inkomen van de landbouwers zou
in vergelijking met 1996 niet sterk meer stijgen,
terwijl de beoefenaars van vrije beroepen in de
medische sector, die vorig jaar profijt trokken
van de forse vermeerdering van de uitgaven voor
gezondheidszorg, de weerslag zouden ondervin-
den van de voor dit jaar genomen bezuinigings-
maatregelen.

Het inkomen uit vermogen, dat tussen 1993
en 1996 stagneerde, zou in 1997 met 1,7 pct.
toenemen vanwege de snellere groei van de di-
videnden en de stabilisering van de renteop-
brengsten. De forse inkrimping van deze laatste
sinds 1994 zou in 1997 immers worden onder-
broken. De korte rentetarieven zijn na een ster-
ke daling gestabiliseerd, zodat het verloop ervan
de renteopbrengsten vrijwel niet zou beïnvloe-
den. De tijdens de voorbije jaren opgetekende
daling van de kapitaalmarktrente daarentegen
zou het rente-inkomen dat de particulieren uit
hun lange-termijnactiva halen, nog beïnvloeden
voorzover de beleggingen die enkele jaren ge-
leden tegen hogere rentetarieven werden ver-
richt, worden hernieuwd. Die weerslagzou ech-
ter worden geneutraliseerd door de structurele
volumetoename van de beleggingen van de ge-
zinnen.

De lopende netto-overdrachten van de par-
ticulieren aan andere sectoren, inzonderheid aan
de overheid, zouden - na de inkrimping van
het afgelopen jaar - in 1997 met 2,1 pct. ver-
meerderen. De fiscale en parafiscale lasten van
de gezinnen zouden versneld toenemen als ge-
volg van de forsere stijging van het arbeidsinko-
men. Wegens de verscherping van het toezicht
op de sociale-zekerheidsuitgaven zouden de
sociale uitkeringen daarentegen trager gaan
groeien.

Ondanks de snellere stijging van het be-
schikbare inkomen van de particulieren zou het
aandeel ervan in het nationale inkomen blijven
dalen tot iets meer dan 73 pct., vergeleken met
79 pct. vier jaar geleden. Tegenover de relatieve
inkrimping van het beschikbare inkomen van de
particulieren zou in hoofdzaak opnieuw een ver-
ruiming staan van het aandeel van het nationale
inkomen dat aan de overheid toekomt. Enerzijds
zouden verschillende saneringsmaatregelen de
directe en indirecte belastingen sterker doen stij-
gen, terwijl ze de toename van de sociale uit-
keringen zouden afremmen. Anderzijds zal de
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GRAFIEK 16 - BESCHIKBAAR INKOMEN VAN DE
VERSCHILLENDE SECTOREN

(procenten van het bruto nationale inkomen)

1993 1994 1995 1996 1997r

D Particulieren

D Overheid

D Vennootschappen

•Rest van de wereld

Bronnen : INR. NBB.

groei van het beschikbare inkomen van de over-
heid worden gestimuleerd door de afgenomen
rentelasten op de overheidsschuld, aangezien
deze in mindering worden gebracht van dat in-
komen.

Het beschikbare inkomen van de vennoot-
schappen voor 1997 moet des te voorzichtiger
worden geïnterpreteerd omdat terzake voorals-
nog geen enkele directe indicator beschikbaar
is. Dat inkomen is dus per saldo berekend, meer
bepaald door het verschil te maken tussen het
geraamde nationale inkomen en de som van de
voor de andere sectoren geschatte beschikbare
inkomens. Op basisvan die berekening zou het
aandeel van het inkomen van de vennootschap-
pen in het nationale inkomen in 1997 slechts
zeer licht toenemen, namelijk tot 11,6 pct. Het
bruto-exploitatieoverschot, een van de belang-
rijkste bestanddelen van het inkomen van de
vennootschappen,zou dit jaar immers trager stij-
gen vanwege de minder sterke verruiming van
de brutowinstmarge per verkochte eenheid. De
lichte toename van de loonkosten per eenheid
product en de vrij krachtige klim van de invoer-
prijzen in 1997 zouden niet volledig tot uiting
komen in het verloop van de verkoopprijzen per
eenheid product.



Ten slotte zou het beschikbare inkomen van
het buitenland, dat overeenstemt met het saldo
van de lopende overdrachten tussen België en
het buitenland en minder dan 2 pct. van het
nationale inkomen vertegenwoordigt, in 1997
toenemen als gevolg van de stijging van de over-
drachten van de BelgischeStaat aan de Europese
Gemeenschap.

5. OVERHEIDSFINANCIEN

Zowat alle landen van de Europese Unie
hebben de laatste jaren een saneringsbeleid ge-
voerd. Voor 1997 verwacht de Europese Com-
missie voor vrijwel alle lidstaten een overheids-
tekort van ongeveer 3 pct. BBP of minder.

De saneringsinspanningen komen het best
tot uiting in het verloop van het zogeheten
structurele saldo, dat is het voor cyclische in-
vloeden geschoonde saldo. Volgens de meest
recente prognoses van de Europese Commissie
zal het structurele tekort in de Europese Unie
als geheel tussen 1993 en 1997 met 2,7 pro-
centpunten BBP zijn gekrompen. België scoort
met een inkrimping van 4,5 procentpunten dui-
delijk beter. Aangezien de conjunctuur gedu-
rende heel die periode vrijwel geen invloed
heeft gehad op de overheidsfinanciën, zou de
nettofinancieringsbehoefte in ongeveer dezelfde
mate dalen, nI. van 7,1 pct. BBP in 1993 tot
2,8 pct. in 1997.

De reductie van het overheidstekort tussen
1993 en 1997 is te danken aan zowel de scher-
pe vermindering van de rentelasten - een ge-
volg van de rentedaling, de inkrimping van de
schuld ten opzichte van het BBP en het effi-
ciënter beheer van de overheidsschuld - als de
aanzienlijke verbetering van het primaire over-
schot. Dit laatste is immers met 1,6 procentpunt
BBPgestegen,een inspanning die werd verdeeld
over de primaire uitgaven (- 0,7 procentpunt
BBP) en de ontvangsten (+ 0,9 procentpunt
BBP).

Dankzij de verkleining van het tekort, waar-
van het effect nog werd versterkt door de in
1996 en 1997 verrichte fi nanciële operaties, zou
de schuld tussen 1993 en 1997 met ongeveer
10 procentpunten teruglopen, wat beantwoordt

aan de regeringsdoelstelling. Eind 1997 zou de
schuld ongeveer 125,5 pct. BBP bedragen. Ten
opzichte van het eind 1993 bereikte niveau zou

GRAFIEK 17 - OVERHEIDSFINANCIEN IN BELGIE
EN IN DE OVERIGE LANDEN
VAN DE EUROPESE UNIE

(procenten BBP)

NETTOFINANCIERINGSBEHOEFTE IN 1997
6 6

4 4

2 2
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VERBETERING VAN HET STRUCTURELE
SALDO' TUSSEN 1993 en 19972

9 9
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VERANDERING VAN DE OVERHEIDSSCHULD
TUSSEN 1993 en 1997

20 20

-30 -30
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- Gemiddelde van de Europese Unie

Bronnen: EC, INR, NBB.

I Nettofinancieringsbehoefte exclusief het conjuncturele bestanddeel, in
procenten van het trendmatige BBP.

2 Voor Luxemburg betreft het de verbetering van het structurele saldo tussen
1994 en 1997.
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(procenten BBP)

TABEL 8 - BELGISCHE OVERHEIDSFINANCIEN IN DE PERIODE 1993 TOT 1997

1993 1994 1995 1996 1997 r Verschil in
procentpunten
tussen 1993
en 1997 r

Fiscale en parafiscale ontvangsten ............. 44,5 45,6 45,5 45,6 45,7 +1,2

Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten , .... 1,5 1,5 1,2 1,3 1,2 -0,3

Totale ontvangsten ........................... 46,0 47,1 46,8 46,9 46,9 +0,9

Uitgaven exclusief rentelasten ................. 42,4 42,0 41,7 41,6 41,7 -0,7

Primair saldo (saldo exclusief rentelasten) ...... 3,6 5,1 5,1 5,3 5,2 +1,6

Rentelasten ................................. 10,7 10,0 9,0 8,5 8,0 -2,7

Nettofinancieringsbehoefte .................... -7,1 -4,9 -3,9 -3,2 -2,8 +4,3

Bronnen: INR, NBB.

de schuld van de EuropeseUnie als geheel daar-
entegen met bijna 7 procentpunten toenemen
en eind 1997 op 72,9 pet, 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 categorieën 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
tabaksprodueten verschuldigde accijnzen gelei-
delijk van drie op twee maanden gebracht,
waardoor in 1997 zo'n 6 miljard fr. vervroegd
zou worden geïnd.

De door de Schatkist geïnde 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
faeturen tot begin 1996 werd uitgesteld. Hoe
dan ook, de cijfers van de kasontvangstenwijzen
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 effeeten aan
toonder, en met het feit dat enkele jaarlijks ver-
schuldigde, met BTW gelijkgestelde heffingen
vroeger in het .jaar zijn geïnd.

Rekening houdend met de stortingen van
begin juli, stegende voorafbetalingen op de ven-
nootschapsbelastingen met zowat 13 pct. Die
groei bevestigt de gunstige financiële 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 nogmaalseen 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 parafiscaleontvangstenzouden, net als tussen
1994 en 1996, in procenten BBP nagenoegon-
gewijzigd blijven. De maatregelen ter verhoging
van de fiscale druk op het verbruik zouden gro-
tendeels gecompenseerdworden door de daling



van de ontvangsten uit roerende voorheffing op
rente-inkomens en de negatieve invloed, op de
overheidsontvangsten,van de structuur van het

GRAFIEK 18 - BELANGRIJKSTE CATEGORIEEN
VAN FISCALE ONTVANGSTEN

(miljarden franken)
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Bronnen: Ministerie van Financiën, NBB.

I Inclusief de geinde maar nog niet opgesplitste ontvangsten.

nationale inkomen. De groei van de relatief
zwaar belaste inkomens uit arbeid zou, hoewel
minder dan tijdens de voorgaande jaren, op-
nieuw achterblijven bij die van het BBP.

Primaire uitgaven

Uitgedrukt in procenten BBPzouden de uit-
gaven exclusief rentelasten dit jaar 41,7 pct. be-
lopen, dat is ongeveer evenveel als tijdens de
afgelopen twee jaren en 0,7 procentpunt minder
dan in 1993.

In 1996 namen die uitgaven uitzonderlijk
weinig toe. In reële termen, dat is gedefleerd
aan de hand van het indexcijfer van de con-
sumptieprijzen, stegen zij met slechts 0,8 pro-
centpunt, wat vooral toe te schrijven was aan
enkele specifieke of eenmalige factoren. Zo zette
de eigenheid van het indexeringsmechanisme,
dat werkt volgens het principe van de overschrij-
ding van een spilindexcijfer, een stevige rem op
de reële toename van de bezoldigingen en de
sociale uitkeringen aangeziende indexering veel
geringer uitviel dan de stijging van het indexcijfer
van de consumptieprijzen. Voorts ondervonden
de bezoldigingen de gunstige weerslag van de
verschuiving, naar begin 1997, van de einde-
jaarspremie van een deel van het overheidsper-
soneel. Ten slotte werd de uitgavengroei ook
gedrukt door de verkoop van gebouwen die,
overeenkomstig de methodologie van de natio-
nale rekeningen, in mindering wordt gebracht
van de bruto-overheidsinvesteringen.

Door het wegvallen van die specifieke fac-
toren zou de reële groei van de primaire uitga-
ven in 1997 met 1,8 pct. opnieuw hoger uitko-
men. Dat stijgingstempo blijft echter lager dan
dat van het BBP en is vergelijkbaar met de ge-
middelde reële groei die van 1993 tot 1995
voor de primaire uitgaven werd opgetekend. De
groei van de overheidsuitgavenblijft aldus verder
structureel onder controle. Voor de federale
overheid geldt een begrotingsnorm krachtens
welke de toename van de primaire uitgaven
beperkt moet blijven tot het inflatiecijfer. De
uitgaven van de gewesten en gemeenschappen
dienen eveneens in toom te worden gehouden
aangezien die entiteiten er zich toe verbonden
hebben de aanbevelingen na te leven van de
Hoge Raad voor Financiën in verband met de
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toegestanefinancieringstekorten.Terzake van de
sociale zekerheid, ten slotte, is de aandacht
vooral uitgegaannaar de sector van de gezond-
heidszorg,waar de uitgaven tijdens de afgelopen
twee jaren sterk zijn toegenomen. Daarom is
zowel bij de begrotingsopmaakvoor 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 fro Uitgedrukt in procenten BBPzou-
den zij 8 pet. belopen, dat is 2,7 procentpunten
minder dan in 1993 en het laagsteniveau 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 rentelastenworden verder gedrukt door
de aanwending, voor de terugbetaling van "de -
deviezenschuld, van de door de Bank gereali-
seerde meerwaarden op arbitragetransaetiesvan
aetiva 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 gegevensvan de betalings-
balans over de eerste drie maanden van 1997
blijkt dat de goederenuitvoer van de BLEU naar
waarde met iets meer dan 5 pet. is toegenomen
ten opzichte van de overeenstemmendeperiode
van 1996. Dat groeitempo ligt in de lijn van
dat van de laatstedrie kwartalen van 1996. Aan-
gezien het stijgingstempovan de prijzen - om
redenen die verderop worden toegelicht - be-
gin 1997 is versneld tot 3,9 pct.. tegen 2,5 pct.
in het laatstekwartaal 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 gegevensuit de maandelijksecon-
junetuurenquêtes aangaandede 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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te zien gaven,wijzen op een nieuwe aanzienlijke
toename van de buitenlandse bestellingen in het
tweede kwartaal.

Op basisvan de verwachte volumegegevens
over de invoer van de handelspartners van de
BLEU, mag bovendien worden aangenomen dat
de groei van de afzetmarkten in de loop van
dit jaar zal aantrekken. Gewogen aan de hand
van de geografische structuur van de BLEU-
uitvoer, zouden ze naar volume met 6,1 pct.
groeien.

TABEL 9 - GROEI VAN DE AFZETMARKTEN VAN DE BLEU

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

1995 1996 1997

Invoervolumes van de handels-
partners van de BLEU 1 .•.. 7,8 4,1 6,1

waarvan: Frankrijk ........ 5,6 1,7 5,0
Duitsland ....... 6,7 3,4 5,2
Italië ........... 9,3 -3,6 3,2
Verenigd Konink-

rijk .......... 4,0 8,2 8,4
Nederland ...... 8,3 4,5 6,4
Japan .......... 11,4 10,3 4,5
Verenigde Staten 8,9 6,9 7,5

Bronnen: EC, NBB.

1 Gewogen gemiddelde van het verloop van de invoer van de relevante landen
en geografische zones, waarbij de wegingscoëfficiënten overeenstemmen met
het belang van ieder land of geografische zone in de totale export van de
BLEU.

De expansie van de invoer van de Verenig-
de Staten, die de Europese Commissie voor
1997 op 7,5 pct. raamt, houdt verband met de
voorsprong die dat land heeft in de opgaande
conjunctuurfase en met de sterke appreciatie
van de dollar, die buitenlandse producten rela-
tief goedkoper heeft gemaakt dan Amerikaanse.
In samenhang met de aanzienlijke versnelling
van de invoergroei in de landen van Oost-Euro-
pa, de voormalige Sovjetunie, Zuidoost-Azië en
Latijns-Amerika - een gevolg van de economi-
sche expansie in die landen -, zouden deze
ontwikkelingen de totale export van de EU sti-
muleren. Ook de BLEU zou daar baat bij heb-
ben, al zijn haar directe handelsrelatiesmet de
hierboven genoemde regio's vrij beperkt. Ruim
driekwart van de BLEU-export vindt immers bin-
nen de EU afzet. De indirecte weerslag welke
die vraagontwikkelingen buiten de EU op de
BLEU-export hebben, via de exportgeleide eco-

nomische groeI In onder meer Duitsland en
Frankrijk, is echter niet te verwaarlozen.

Aangezien de binnenlandse vraag in de
BLEU iets minder sterk zou groeien dan die bij
de handelspartners, zou de volumestijging van
de invoer ietwat geringer uitvallen dan die van
de uitvoer. De dekkingsgraad naar volume van
de goederenhandel zou in 1997 dan ook enigs-
zins verbeteren, wat op de economische groei
een positief effect sorteert.

Daar zou evenwel een verslechtering van
de ruilvoet tegenover staan. Terwijl de in dollars
luidende prijzen van de industriële grondstoffen
sedert het voorjaar van 1996 vrij stabiel zijn
gebleven, hebben zich voor de andere grond-
stoffen forse prijsbewegingen voorgedaan. De
sterke prijsstijging voor levensmiddelen geduren-
de de eerste zes maanden van 1997, meer be-
paald wegens problemen aan de aanbodzijde op
de markt van koffie en varkensvlees, is niet ge-
compenseerd door de - in hoofdstuk 4 toege-
lichte - daling van de energieprijzen. De ver-
hoging van de grondstoffenprijzen in dollars is
nog versterkt door de appreciatie van de Ame-
rikaanse valuta ten opzichte van de Belgische
frank, met 11,4 pct. tussen december 1996 en
juni 1997. In de veronderstelling dat de laatste

GRAFIEK 20 - GRONDSTOFFENPRIJZEN
IN DOLLARS

(indexcijfers 1990 ~ 100)

1996 1997

- levensmiddelen (linkerschaal)

Industriële grondstoffen
- (linkerschaal)

- Energie (linkerschaal)

Wisselkoers van de dollar in franken
(rechterschaal)

Bronnen : HWWA, NBB.
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TABEl 10 - LOPEND SALDO VAN DE BETALINGSBAlANS

(saldi, miljarden franken)

Eerste kwartaal

1996 1997

118 126
81 82
29 39
47 49

-38 -44
92 111
92 92
3 22

33 37
-35 -40

Jaar

BLEU .

1995 1996

Goederen .
Diensten .
Inkomens .
Lopende overdrachten .

België .

Goederen .
Diensten .
Inkomens .
Lopende overd rachten .

433
296
65

201
-128

445
283
78

215
-130

340
342
-4
121

-118

354
337

3
135

-122

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 beïnvloed. 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 valutaschomrne- -
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 beïnvloed 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 België zou dat neer-
komen op 4,3 pct. BBP.

Wat de kapitaal- en financiële 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 Belgischefrank 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 georiënteerd. Vooral in februari
en maart, toen politieke spanningen de rust op
de valutamarkt dreigden te verstoren, creëerde

GRAFIEK 21 - WISSElKOERS- EN
RENTEVERSCHILLEN VAN DE FRANK
TEGENOVER DE MARK

(maandgemiddelden, procenten)

~ ~
90 91 92 93 94 95 96 97

Agio of disagio H tegenover
de spilkoers met de mark

Renteverschil op korte termijn tegenover
de mark (driemaands eurodeposito's)

Renteverschil op lange termijn tegenover
de mark (referentieleningen voor tien jaar)

Bron: NBB.

GRAFIEK 22 - MONETAIRE-BELEIDSVOERING

RICHTTARIEVEN VAN DE NBB EN
MARKTTARIEVEN

8

- ,'1

f'1 ~~-,L
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~ ..-." ~ ~ 3

7

6 6

5 5

4 4

3

2 2
1995 1996 1997

Rente op gewone voorschotten van de NBB

Centraal tarief van de NBB

Rente op driemaands eurodeposito's :

- in Belgische franken

- in Duitse marken

RESIDUELE SALDI OP DE GELDMARKT
(weekgemiddelden in miljarden franken)

12 ,---------,--------,---------. 12

1995 1996 1997

Bron: NBB.

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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MEDEDELINGEN

1. BANKBILJETTENVAN DE NATIONALE
BANK VAN 8ELGIE

Uitgifte van een nieuw biljet van
10.000 frank, type «Albert /I en Paola»

De Nationale Bank van België geeft vanaf
19 juni 1997 een nieuw biljet van 10.000 frank
uit dat is opgedragen aan Koning Albert" en
Koningin Paola.

Voor het ontwerp, de tekening en het druk-
ken van het biljet zorgde de Drukkerij van de
Nationale Bank van België. Het ontwerp aan
de voorzijde is het werk van K. Ponsaers en
N. Paquot; de keerzijde van het biljet is van de
hand van M. Colaire en V. Boland; het portret
van het vorstelijk paar is gegraveerd door
C. Nehls.

Alle biljetten van de nieuwe reeks zijn
76 mm hoog. De lengte daarentegen verschilt
naar gelang van hun nominale waarde en be-
draagt voor deze coupure 169 mm.

Het katoenpapier van het biljet van
10.000 frank is wit, met in de onbedrukte mid-

denzone de beeltenis van koning Albert II als
watermerk. Ook het monogram van de koning
komt als watermerk op het biljet voor. Op de
keerzijde is de veiligheidsdraad zichtbaar in de
vorm van een zilverkleurige stippellijn. Bij
tegenlicht is de veiligheidsdraad ondoorzichtig
en doorlopend en over de hele lengte vindt men
er de vermelding « 10000 F » in zeer kleine cij-
fertjes op terug. Onder ultraviolet licht worden
aan beide zijden rode, groene en blauwe vezel-
tjes zichtbaar die over het biljet verspreid liggen;
de veiligheidsdraad wordt groen.

Het portret van het koninklijk paar, aan de
linkerzijde in grijze plaatdruk, vormt het hoofd-
motief van de voorzijde. Op de rechterschouder
van de koning komt zijn monogram voor.

Aan de rechterzijde, in grijsblauwe tinten,
wordt het parlementaire halfrond afgebeeld met
op de achtergrond een gestileerde kaart van Bel-
gië in groene, gele, blauwe en roze tinten.

De waarde in cijfers is rechts bovenaan ho-
rizontaal in plaatdruk en in grijsblauwe en rode
schakeringen aangebracht. Onmiddellijk links er-
van bevindt zicht een blauwe rechthoek, even-
eens in plaatdruk, die een verborgen beeld van
het getal 10000 bevat, d.w.z. dat het slechts
verschijnt als het biljet schuin in de richting van
het licht wordt gehouden (strijklicht).

De waarde in letters, op deze zijde in het
Frans, staat verticaal aan de linkerkant afgedrukt
in grijs en rood. Boven de woorden « DIX MILLE
FRANCS», in de linkerbovenhoek dus, zijn één
horizontaal en drie verticale streepjes voelbaar,
waardoor blinden de waarde van het biljet kun-
nen bepalen.

Het perfecte drukregister blijkt als men de
afbeelding van het middengedeelte van het ko-
ninklijk paleis, in de benedenhoek rechts, bij
tegenlicht bekijkt. De gekleurde elementen aan
de ene zijde vullen die aan de andere zijde
precies aan.

De keerzijde, in grijze, groene, gele en rode
tinten, is geïnspireerd op de serres van het ko-
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ninklijk paleis van Laken, die tijdens het bewind
van Leopold II werden opgetrokken naar een
ontwerp van architect Alphonse Balat. Rondom
de afbeelding van de serres staan plantenmotie-
ven die verwijzen naar de exotische planten die
er worden gekweekt: de Monstera, de varens,
de palmbomen en de bloemen van de Medinilla
magnifica; op de achtergrond verwijzen neer-
waarts gerichte structuren naar de wintertuin.

De waarde in letters, aan deze zijde in het
Nederlands en het Duits - « TIENDUIZEND
FRANK, ZEHNTAUSEND FRANKEN» -, staat
aan de linkerkant verticaal gedrukt. Onder ul-
traviolet licht vallen, naast de fluorescerende vei-
ligheidsdraad en de vezels, de linker- en rech-
tergedeelten van het biljet sterk op in groen en
geel. Het cijfer 10000 is op de keerzijde aan-
gebracht in zeefdruk met een speciale inkt die
een zogenoemd variabel optisch effect teweeg-
brengt; als men het biljet draait, ziet men het
cijfer veranderen van heldergroen in donker-
blauw.

Het oude biljet van 10.000 frank, type
« Boudewijn en Fabiola», verliest zijn wettige
betaalkracht op 15 december 1997, doch blijft
voor onbepaalde tijd inwisselbaar aan de loket-
ten van de vestigingen van de Nationale Bank
van België.

2. EUROPESE
WISSELKOERSSAMENWERKING

Resolutie van de Europese Raad inzake de
instelling van een wisselkoersmechanisme
in de derde fase van de economische en
monetaire unie.

Op 16 juni 1997 heeft de Europese Raad op
zijn bijeenkomst in Amsterdam de volgende
resolutie aangenomen:

Voortbouwend op de in Firenze en Dublin
bereikte overeenstemming is de Europese Raad
vandaag het volgende overeengekomen: op
1 januari 1999, wanneer de derde fase van de
economische en monetaire unie begint, wordt
een wisselkoersmechanisme opgezet.
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Met ingang van de derde fase van de eco-
nomische en monetaire unie wordt het Europees
Monetair Stelsel vervangen door een wisselkoers-
mechanisme als omschreven in deze resolutie.
De operationele procedures worden vastgesteld
in een overeenkomst tussen de Europese Cen-
trale Bank en de nationale centrale banken van
de lidstaten die niet aan de eurozone deelne-
men.

Het wisselkoersmechanisme koppelt de va-
luta's van de lidstaten buiten de eurozone aan
de euro. De euro wordt de spil van het nieuwe
mechanisme. Het mechanisme zal functioneren
binnen het in overeenstemming met het EG-
Verdrag vereiste kader van op stabiliteit gericht
beleid dat de kern vormt van de economische
en monetaire unie.

1. Principes en doelstellingen

1.1 Voor een duurzame wisselkoersstabiliteit is
een aanhoudende convergentie van de econo-
mische basisparameters vereist. Met het oog
daarop moeten alle lidstaten in de derde fase
van de economische en monetaire unie een ge-
disciplineerd en verantwoord, op prijsstabiliteit
gericht monetair beleid voeren. Een gezond be-
grotings- en structureel beleid in alle lidstaten is
minstens even essentieel voor duurzame wissel-
koersstabiliteit.

1.2 Een stabiel economisch klimaat is noodza-
kelijk voor de goede werking van de interne
markt en voor meer investeringen, groei en
werkgelegenheid en is derhalve in het belang
van alle lidstaten. De interne markt mag niet in
gevaar worden gebracht door distorsies in de
reële wisselkoersverhoudingen of door buiten-
sporige fluctuaties van de nominale wisselkoer-
sen tussen de euro en de andere valuta's in de
EU, die de handelsstromen tussen de lidstaten
zouden verstoren. Bovendien heeft iedere lid-
staat uit hoofde van artikel 109 M van het Ver-
drag de plicht zijn wisselkoersbeleid als een aan-
gelegenheid van gemeenschappelijk belang te
behandelen. Het uit artikel 103 van het EG-
Verdrag voortvloeiende toezicht door de Raad
op het macro-economische beleid van de lid-
staten is er onder andere op gericht dergelijke
onjuiste verhoudingen of fluctuaties te vermij-
den.



1.3 Het wisselkoersmechanisme zal ertoe bij-
dragen dat de lidstaten buiten de eurozone die
aan dit mechanisme deelnemen, een op stabi-
liteit gericht beleid voeren; het zal de conver-
gentie bevorderen en die lidstaten aldus helpen
bij hun inspanningen tot de euro toe te treden.
Het biedt deze lidstaten een ijkpunt voor het
voeren van een gezond economisch beleid in
het algemeen en van hun monetair beleid in
het bijzonder. Het mechanisme zal hen en de
lidstaten die de euro aannemen ook helpen be-
schermen tegen ongerechtvaardigde druk op de
valutamarkten. Het kan de eraan deelnemende
lidstaten buiten de eurozone helpen om, wan-
neer hun valuta's onder druk komen te staan,
passende beleidsmaatregelen, met inbegrip van
rentevoetaanpassingen, te combineren met ge-
coördineerde interventie.

1.4 Het kan er ook toe bijdragen dat de lid-
staten die de euro later dan 1 januari 1999 wil-
len aannemen met betrekking tot de naleving
van de convergentiecriteria op dezelfde voet be-
handeld worden als die welke in de beginfase
tot de eurozone zijn toegetreden.

1.5 Het functioneren van het wisselkoersme-
chanisme zal niet ten koste gaan van de belang-
rijkste doelstelling van de ECB en de nationale
centrale banken, zijnde handhaving van prijssta-
biliteit. Er moet voor worden gezorgd dat even-
tuele aanpassingen van de spilkoersen tijdig
plaatsvinden teneinde te voorkomen dat de wis-
selkoersverhoudingen significant verstoord raken.

1.6 De deelname van de lidstaten buiten de
eurozone aan het wisselkoersmechanisme is vrij-
willig. Het is echter te verwachten dat de lid-
staten met een derogatie zich bij het mechanis-
me aansluiten. Een lidstaat die niet vanaf het
begin deelneemt aan het wisselkoersmechanisme
kan op een latere datum alsnog deelnemen.

1.7 Het wisselkoersmechanisme zal gebaseerd
zijn op spilkoersen ten opzichte van de euro.
De standaardfluetuatiemarge zal betrekkelijk
ruim zijn. Via de tenuitvoerlegging van een op
stabiliteit gericht economisch en monetair beleid
zullen de spilkoersen voor de deelnemende lid-
staten buiten de eurozone het richtpunt blijven.

1.8 Voorts is er een voldoende ruime flexibi-
liteitsmarge, in het bijzonder ter accommodatie
van de uiteenlopende mates, tempo's en strate-

gieën van economische convergentie van de lid-
staten buiten de eurozone die tot het mecha-
nisme toetreden. De samenwerking bij het wis-
selkoersbeleid kan verder worden versterkt door
bijvoorbeeld nauwere wisselkoerskoppelingen
tussen de euro en de andere valuta's in het
wisselkoersmechanismetoe te staan, als en voor-
zover die passen in het licht van de voortschrij-
dende convergentie. Het bestaan van die nau-
were koppelingen, vooral indien deze smallere
fluctuatiemarges inhouden, heeft geen gevolgen
voor de interpretatie van het wisselkoerscriteri-
um overeenkomstig artikel 109 J van het EG-
Verdrag.

2. Belangrijkste kenmerken

2.1 Voor de valuta van elk van de lidstaten
buiten de eurozone die deelnemen aan het wis-
selkoersmechanismewordt een spilkoers ten op-
zichte van de euro bepaald. Er komt één stan-
daardfluctuatiemarge van plus of min 15 pet. ten
opzichte van de spilkoersen. Bij het bereiken
van de drempels is interventie in principe au-
tomatisch en onbeperkt, waarbij zeer-korte-
termijnfinanciering beschikbaar zal zijn. De ECB
en de centrale banken van de andere deelne-
mers kunnen de interventie echter opschorten
wanneer deze hun hoofddoelstelling zou door-
kruisen. In hun besluit houden zij naar behoren
rekening met alle relevante factoren, met name
de noodzaak van handhaving van prijsstabiliteit
en van een geloofwaardige werking van het wis-
selkoersmechanisme.

2.2 Luidens de overeenkomst betreffende de
operationele procedures van het wisselkoersme-
chanisme, die naar verwachting tussen de ECB
en de nationale centrale banken zal worden ge.-
sloten, is een flexibel gebruik van de rentevoeten
een belangrijk aspect van het mechanisme en
bestaat ook de mogelijkheid van gecoördineerde
intramarginaIe interventies.

2.3 Besluiten over de spilkoersen en de stan-
daardfluctuatiemarge worden in onderlinge over-
eenstemming genomen door de ministers van de
lidstaten die tot de eurozone behoren, de ECB
en de ministers en de presidenten van de cen-
trale banken van de aan het nieuwe mechanisme
deelnemende lidstaten die niet tot de eurozone
behoren, na afloop van een gemeenschappelijke
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procedure waarbij de Europese Commissie be-
trokken is en na raadpleging van het Economisch
en Financieel Comité. De ministers en de pre-
sidenten van de centrale banken van de niet
aan het wisselkoersmechanisme deelnemende
lidstaten zijn vertegenwoordigd maar hebben in
de procedure geen stemrecht. Alle partijen bij
de onderlinge overeenkomst, met inbegrip van
de ECB, hebben het recht een confidentiële pro-
cedure inzake heroverweging van de spilkoersen
in te leiden.

2.4 Op individuele basis kunnen, op verzoek
van de betrokken lidstaat buiten de eurozone,
formeel overeengekomen fluctuatiemarges wor-
den ingesteld die smaller zijn dan de standaard-
marge en die in principe gestut worden met
automatische interventie en financiering. Een
dergelijk besluit om de marge smaller te maken,
wordt genomen door de ministers van de lid-
staten van de eurozone, de ECB en de minister
en de president van de centrale bank van de
betrokken lidstaat buiten de eurozone, via een
gemeenschappelijke procedure waarbij de Euro-
pese Commissie betrokken is en na raadpleging
van het Economisch en Financieel Comité. De
ministers en de presidenten van de centrale ban-
ken van de andere lidstaten nemen deel aan de
procedure maar hebben geen stemrecht.

2.5 De standaardfluctuatiemarge en de smalle-
re marges laten de interpretatie van het wissel-
koerscriterium krachtens artikel 109 J, lid 1, der-
de streepje, van het Verdrag, onverlet.

2.6 In de overeenkomst tussen de ECB en de
nationale centrale banken worden de details van
het mechanisme voor zeer-korte-termijnfinancie-
ring grotendeels op basis van de huidige rege-
lingen bepaald. Het Europees Monetair Instituut
heeft een ontwerp gemaakt voor een dergelijke
overeenkomst die ook de bij deze resolutie be-
doelde operationele procedures omvat. Op de
datum van oprichting van de ECB zal het EMI
dit ontwerp voorleggen aan de ECB en aan de
centrale banken van de lidstaten die niet tot de
eurozone behoren.

3. GROEP VAN TIEN

Verslag over het elektronisch geld

Onder auspiciën van de Groep van Tien is
een nieuw verslag gepubliceerd dat gewijd is
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aan het elektronisch geld. Het is getiteld: Elec-
tronic money: Consumer proteetion. law enfor-
cement, supervisory and cross border issues. Het
bijzondere aan dit verslag is dat de standpunten
van de centrale banken en de ministeries van
Financiën van de G10-landen erin worden sa-
mengebracht. Het behandelt vier hoofdthema's:
de bescherming van de gebruiker, de fraude-
en misdaadbestrijding, het systeemtoezicht en
grensoverschrijdende aangelegenheden.

In het vlak van de bescherming van de ge-
bruikers onderzoekt het verslag aspecten in ver-
band met fraude, het onrechtmatige gebruik van
vertrouwelijke gegevens,en het faillissement van
emittenten. Het statuut dat op deze laatsten van
toepassing moet zijn, wordt verder behandeld in
het hoofdstuk gewijd aan het toezicht. De mo-
gelijke risico's die verband houden met het wit-
wassenvan geld, met belastingontduiking of met
vervalsing worden eveneens bestudeerd. De be-
zorgdheid hierover moet in dit stadium evenwel
gerelativeerd worden gezien de geringe bedra-
gen die de operationele systemen thans verwer-
ken. In het laatste deel van het verslag worden
de problemen aangekaart die verband houden
met het grensoverschrijdende gebruik van elek-
tronisch geld en met de noodzaak tot interna-
tionale samenwerking op dit gebied.

In de conclusies van het verslagworden ge-
meenschappelijke doelstellingen geformuleerd,
waarbij elk land de keuze behoudt over de mid-
delen om die doelen te bereiken. Deze doel-
stellingen worden vertaald in termen van door-
zichtigheid van de informatie tegenover de ge-
bruiker, financiële gezondheid van de emittenten
en technische beveiliging van de systemen. Hun
functionele uitwerking moet bovendien de risi-
co's op de ontplooiing van illegale praktijken
beperken.

Het verslag is beschikbaar op de web site
van de Bank voor Internationale Betalingen (BIS-
Bank for International Settlements) op het adres
http://www.bis.org.; exemplaren kunnen even-
eens besteld worden bij de Nationale Bank van
België, dienst Giraal Geldverkeer, de Berlaimont-
laan 14, 1000 Brussel (fax: 02/221.31.03).

Mededelingen afgesloten op 11 juli 1997.

http://www.bis.org.;
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