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VERLOOP VAN DE RESULTATEN EN VAN DE FINANCIELE SITUATIE VAN DE

VENNOOTSCHAPPEN IN 1997

Deze jaarlijkse studie behandelt, in het licht
van de door de Balanscentrale verzamelde ge-
standaardiseerde rekeningen, het verloop van de
resultaten en van de financiéle structuur van de
vennootschappen voor 1997. Het eerste deel is
een summiere beschrijving van de dekkingsgraad
van de gebruikte gegevens. In het tweede, derde
en vierde deel worden achtereenvolgens het
algemene verloop van de resultaten, de resultaten
naar bedrijfstak en de resultaten naar bedrijfs-
grootte geanalyseerd. Het vijffde deel is gewijd
aan de financiéle structuur, terwijl in het zesde
deel het verloop van de rentabiliteit wordt
onderzocht.

1. DEKKINGSGRAAD VAN DE GEBRUIKTE
GEGEVENS

De door de Balanscentrale verzamelde gege-
vens hebben betrekking op alle vennootschappen
die in Belgié een niet-financiéle activiteit uitoefe-
nen. Grote ondernemingen zijn verplicht hun
jaarrekening volgens het zogeheten «volledige »
schema op te stellen. Voor de ondernemingen

TABEL 1 — REPRESENTATIVITEIT VAN HET CONSTANTE STAAL

die volgens periodiek herziene groottecriteria
beschouwd kunnen worden als kleine en mid-
delgrote ondernemingen (kmo’s) volstaat het
«verkorte » schema. Sedert 1995 moeten onder-
nemingen die gemiddeld méér dan 100 werk-
nemers in dienst hebben, uitgedrukt in voltijdse
equivalenten, of die ten minste twee van de
volgende criteria overschrijden, een volledig sche-
ma neerleggen :

— een gemiddelde van 50 personeelsleden (uit-

~ gedrukt in voltijdse equivalenten);

— een omzet, exclusief btw, van BEF 200 mil-
joen;

- een balanstotaal van BEF 100 miljoen.

Aangezien alle vennootschappen met een
niet-financiéle activiteit hun jaarrekening volgens
het gestandaardiseerde schema moeten opstellen
en deze, in principe, zeven maanden na afslui-
tingsdatum bij de Balanscentrale moeten hebben
neergelegd, is deze bron tot en met 1996 zogoed
als exhaustief. Momenteel zijn echter nog niet
alle jaarrekeningen voor het boekjaar 1997
beschikbaar. Daarom zijn de gegevens voor dat
jaar geéxtrapoleerd op basis van een over de

1996 1996 " 1997 Representativiteit,
Totaal van de Vennootschappen | Vennootschappen | in procenten, van
vennootschappen uit het staal? uit het staal? het voor de analyse
van de resultaten
van 1997 gebruikte
staal
1) 2) (3) @=02:m
Aantal ondernemingen (eenheden) ................... 184.414 110.082 110.082 59,7
waarvan (in pct. van het totaal) : volledig schema ... 8,0 9,4 9,4
verkort schema ... 92,0 90,6 90,6
Balanstotaal (miljarden franken) ..................... 18.196 15.131 16.608 83,2
waarvan (in pct. van het totaal) : volledig schema ... 83,5 87,3 87,7
verkort schema ... 16,5 12,7 12,3
Toegevoegde waarde (miljarden franken) ............. 3.903 3.117 3.258 79,9
waarvan (in pct. van het totaal) : volledig schema ... 78,4 82,2 82,8
verkort schema ... 21,6 17,8 17,2

Bron : NBB.

' De rekeningen van 1996 bevatten alle rekeningen afgesloten tussen 1 januari en 31 december 1996.

2 Ondernemingen waarvoor de jaarrekeningen voor 1997 reeds beschikbaar zijn en die tevens voorkwamen in het bestand van de Balanscentrale over 1996.









de uitoefening van hun basisactiviteit behalen,
toont aan dat het conjunctuurklimaat verder
verbetert. Zoals blijkt uit de synthetische con-
junctuurindicator van de NBB en uit het kwar-
taalverloop van het bbp, groeide de economie,
gemiddeld beschouwd, niet alleen sneller dan in
1996, de groei trok in de loop van 1997
bovendien stevig aan.

Ofschoon financiéle operaties voor niet-finan-
ciéle vennootschappen slechts een nevenactiviteit
zijn, kunnen zij op de resultatenrekening van de
ondernemingen toch een niet te verwaarlozen
invloed uitoefenen. Zo was de 20,3 pct. belo-
pende forse stijging van het courante resultaat in
1997 niet alleen te danken aan het verloop van
het nettobedrijfsresultaat, maar ook aan de
verbeterde financiéle resultaten. Vergeleken met
1996 is het positieve saldo van de financiéle
opbrengsten en kosten opgelopen van BEF 45 mil-
jard tot bijna BEF 73 miljard, voornamelijk als
gevolg van de forse stijging van de inkomens uit
deelnemingen.

Bovenop de forse stijging van het courante
resultaat was er in 1997 een uitermate positief
uitzonderlijk resultaat van ruim BEF 68 miljard,
dat is 1,7 pct. van de toegevoegde waarde. Dat
positieve saldo bij de uitzonderlijke operaties is
grotendeels afkomstig van de tegeldemaking van

TABEL 3 — NETTOBEDRIJFSRESULTAAT NAAR BEDRIJFSTAKKEN

(veranderingspercentages)

financiéle vaste activa, die de betrokken vennoot-
schappen aanzienlijke meerwaarden hebben op-
geleverd.

3. RESULTATEN NAAR BEDRIJFSTAKKEN EN
CONJUNCTUURCYCLUS

De geglobaliseerde jaarrekeningen omvatten
vennootschappen met sterk heterogene kenmer-
ken. De groei van het nettobedrijfsresultaat van
het geheel van de vennootschappen, die in 1997
op 17 pct. uitkwam, geeft dus onvermijdelijk
slechts een gemiddelde tendens weer die moet
worden verfijnd door middel van een analyse
naar bedrijfstakken en naar bedrijfsgrootte. Ener-
zijds zijn de ondernemingen uit eenzelfde be-
drijfstak onderhevig aan specifieke conjunctuur-
invloeden, wat tot uiting komt in het verloop van
hun resultaten. Anderzijds is de grootte van de
vennootschappen vaak bepalend voor de finan-
cieringswijze, waardoor bepaalde bestanddelen
van de resultatenrekeningen zich uiteenlopend
ontwikkelen.

In 1997 steeg het nettobedrijfsresultaat van
de bedrijven uit de verwerkende nijverheid met
25,5 pct. tweemaal zo sterk als dat van de
bedrijven uit de niet-verwerkende bedrijfstakken
(12,7 pct.), hoewel dit laatste percentage sedert

1992 1994 1995 1996 1997 ¢ p.m.
Belang van
de bedrijfstak
in de totale
toegevoegde
waarde in
1997
Verwerkende nijverheid ......... . ... -10,2 -21,8 83,1 12,4 -12,3 25,5 37,3
waarvan :
Metaalverwerking ................. -10,4 -29,9 116,6 -7.9 —-0,4 20,8 11,9
Chemie ................ .l —-79 —26,2 120,2 24,4 -7,2 28,8 8,3
Voeding ................. il 0,4 1,5 11,6 3,3 -9,1 9,4 4,9
Niet-verwerkende bedrijfstakken ... ... -0,1 -0,3 8,3 6,2 4,0 12,7 62,7
waarvan :
Handel en horeca ................ —-10,5 -7,0 12,5 5.4 3,3 15,2 20,2
Vervoer en verkeer ............... 0,4 -8,3 8,7 14,8 8,3 27,2 12,7
Diensten aan ondernemingen ...... 15,8 6,1 11,6 3,4 33 9,9 12,6
Bouw ... -13,7 -10,8 11,5 6,3 -5,9 15,4 5,6
Geheel van de niet-financiéle vennoot-
schappen .......... ... ... ... -3,4 -6,7 27,2 8,5 -2,1 17,0 100,0
Bron : NBB.







4. RESULTATEN NAAR BEDRIJFSGROOTTE
EN FINANCIELE OPBRENGSTEN EN
KOSTEN

Een vergelijking van de resultatenrekening van
de grote ondernemingen, die een volledig schema
neerleggen, met die van de kmo’s, die slechts
een verkort schema indienen, brengt geen noe-
menswaardige structurele verschillen qua bedrijfs-
activiteiten aan het licht. Voor beide groepen
kwam het nettobedrijfsresultaat in 1997 op
16 pct. van de toegevoegde waarde uit.

Wat daarentegen de financiéle resultaten
betreft, blijkt een zeer duidelijk verschil. Gerela-
teerd aan de toegevoegde waarde zijn zij voor
de grote vennootschappen ten belope van 4 pct.
positief, terwijl voor de kmo's een negatief cijfer
van 6,6 pct. wordt opgetekend. Dat verschil van
meer dan 10 pct. heeft tot gevolg dat het courante
resultaat, uitgedrukt in procenten van de toege-
voegde waarde, voor de grote vennootschappen
ruim tweemaal hoger ligt (20,2 pct.) dan voor de
kleine en middelgrote ondernemingen (9,3 pct.).

De door de Balanscentrale verstrekte gegevens
betreffende de financiéle resultaten zijn voor de
volledige schema’s relatief gedetailleerd, maar
voor de verkorte schema’s veel beknopter. Het
is derhalve niet eenvoudig de precieze oorzaken

van dat verschil in financiéle resultaten op te
sporen.

Beide groepen van vennootschappen hebben
niet dezelfde balansstructuur. Zoals zal blijken uit
het vijfde deel van deze studie, dat handelt over
de financiéle structuur, is het aandelenpakket in
zowel de verplichtingen als de vorderingen van
de grote ondernemingen verhoudingsgewijs veel
omvangrijker. De rentelasten kunnen dankzij dat
op de passiefzijde genoteerde grotere beroep op
risicokapitaal worden teruggeschroefd. Op de
actiefzijde weerspiegelt het volume van de aan-
delenportefeuille de talrijke deelnemingen van de
grote vennootschappen, niet alleen in Belgié maar
ook in het buitenland. In 1997 brachten die
deelnemingen 203 miljard aan dividenden op, dat
is 6,3 pct. van de toegevoegde waarde (het
overeenkomstige cijfer voor de kmo’s is niet
beschikbaar).

De kleine vennootschappen hebben relatief
zwaardere financiéle kosten omdat zij, enerzijds,
duurdere financieringsbronnen aanwenden zoals
kaskredieten of handelsschulden en omdat, an-
derzijds, de kmo's voor eenzelfde instrument
doorgaans hogere rentelasten dragen. Die onder-
nemingen werken immers met veel kleinere
bedragen en houden vaak een groter risico in
vanwege minder bekend. Bovendien worden die
vennootschappen deels gefinancierd door middel

TABEL 4 — VERGELIJKING VAN DE STRUCTUUR VAN DE RESULTATENREKENINGEN VAN DE GROTE ONDERNEMINGEN EN DE

KMO'S IN 1997
Miljarden franken Procenten van de toegevoegde waarde

Grote ondernemingen Kmo's Grote ondernemingen Kmo's
1. Toegevoegde waarde ............... 3.220 851 100,0 100,0
2. Bedrijfskosten ... ... ... .. L 2.697 717 83,8 84,2
3. Nettobedrijfsresultaat (=1-2) ....... 523 135 16,2 15,8
4. Financiéle resultaten ................ 129 —56 4,0 —6,6
(waarvan inkomens uit deelnemingen) (203) (n.) (6,3) (n.)
5. Courant resultaat (=3+4) .......... 652 79 20,2 9,3
6. Uitzonderlijk resultaat .............. 58 10 1,8 1,2
7. Belastingen ........................ 149 46 4,6 54
8. Resultaat na belastingen (=5+6-7) . 561 43 17,4 5,0
9. Uit te keren winst ................. 451 22 14,0 2,6
10. Winstreservering (=8-9) ........... 110 21 3,4 2,4

p.m. Gemiddelde kosten van de schulden
(procenten) ............ ... ... 5,8 9,4

Bron : NBB.

' Personeelskosten, overige bedrijfskosten, afschrijvingen en voorzieningen.
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van door de eigenaars verstrekte voorschotten in
plaats van via kapitaalverhogingen.

De samenstelling van de financiéle resultaten
beinvloedt indirect de belastingtarieven. Dat geldt
met name voor de inkomens uit buitenlandse
deelnemingen, die vooral de grote vennootschap-
pen toevallen. Die dividenden zijn vaak fiscaal
aftrekbaar als definitief belaste inkomens. Daar-
door wordt de verhouding tussen de belastingen
en de courante resultaten van de grote onder-
nemingen gereduceerd.

Die factor biedt op zich evenwel geen
afdoende verklaring voor het verschil in belas-
tingtarieven tussen de twee soorten van vennoot-
schappen. De belastingen vertegenwoordigen im-
mers 23 pct. van het courante resultaat van de
grote vennootschappen (149 miljard / 652 mil-
jard), tegen 58 pct. van dat van de kmo's
(46 miljard /79 miljard). Belangrijk is voorts ook
het verhoudingsgewijs hogere percentage verlies-
gevende bedrijven bij de kmo’s. Het mechanische
effect daarvan is een verhoging van het impliciete
belastingtarief voor de kmo’s, dat gelijk is aan de
verhouding tussen de betaalde belastingen en het
netto courante resultaat van het geheel van die
ondernemingen, ongeacht of ze winst- of verlies-
gevend zijn.

Er zij trouwens op gewezen dat de belasting-
tarieven, uitgedrukt in procenten van de toege-

voegde waarde, niet fundamenteel verschillend
zijn voor de grote vennootschappen (4,6 pct.) en
de kmo’s (5,4 pct.). Dat geldt ook voor de
verhouding tussen de betaalde belastingen en het
nettobedrijfsresultaat.

Om welke reden ook de vergelijking van de
financiéle resultaten van de grote en de kleine
vennootschappen kan worden vertekend, duide-
lijk is dat de kmo’s niet alleen maar op grond
van hun courante resultaat kunnen worden
beoordeeld.

Daarvan uitgaande, lijken de resultaten van
de kmo's effectief minder goed dan die van de
grote ondernemingen. Het courante resultaat is
aan het begin van de jaren negentig immers
sterk verslechterd; pas in 1997 is het boven het
niveau van 1989 uitgestegen. Voor de grote
vennootschappen daarentegen, waarvan het cou-
rante resultaat in 1997 overigens 35 pct. hoger
lag dan in 1989, is de daling veel beperkter
gebleven.

Om het dynamisme van de kmo’s te kunnen
inschatten, moet veeleer het verloop van de
toegevoegde waarde en van het bedrijfsresultaat
worden geanalyseerd. Beide grootheden ver-
toonden van 1989 tot 1997 een groei met om
en nabij 50 pct. voor de kmo’s en met slechts
20 pct. voor de grote ondernemingen. Dat
verschil bevestigt dat de kmo's een steeds

GRAFIEK 4 — VERLOOP VAN DE RESULTATEN VAN DE VENNOOTSCHAPPEN NAAR BEDRIJFSGROOTTE

(indexcijfers 1989 = 100)
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Bron : NBB.
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belangrijker rol spelen in de economische activi-
teit en de werkgelegenheid.

5. FINANCIELE STRUCTUUR

De ondernemingen zijn, vanwege het gewicht
van de renteopbrengsten en -lasten in hun
courante resultaat, meer aandacht gaan besteden
aan de follow-up van en het toezicht op zowel
hun financieringsbronnen als hun geldbeleggin-
gen. Gelet op de verscherpte concurrentie in het
vlak van de uitoefening van de hoofdactiviteiten,
lag het immers in hun bedoeling extra inkom-
stenbronnen aan te boren. Een en ander werd
nog gestimuleerd door de financiéle instellingen
zelf, die ernaar streefden de ondernemingen
nieuwe financiéle producten aan te bieden.

TABEL 5 — FINANCIELE PASSIVA EN ACTIVA VAN DE
NIET-FINANCIELE VENNOOTSCHAPPEN

(procenten van het totaal)

1985 1997 ¢

Financiéle passiva

Eigen vermogen ..................... 331 38,7

waarvan : grote ondernemingen .. ... 33,0 39,9

kleine en middelgrote on-
dernemingen .......... 33,7 32,7
Vastrentende effecten ................ 5,2 3,6
Kredieten verleend door Belgische kre-

dietinstellingen .................... 19,5 | 15,0
Handelsschulden .................... 24,5 | 16,2
Andere schulden .................... 17,7 | 26,5
Totaal? ... ... 100,0 | 100,0
Idem met als basis 1985 = 100 ..... 100,0 | 276,3
Financiéle activa
Aandelen ......... ... ... ... ... 18,7 | 29,5

waarvan : grote ondernemingen .. ... 20,41 31,0

kleine en middelgrote on-
dernemingen .......... 56| 19,8
Vastrentende effecten ................ 1,4 1,8
Deposito’s bij Belgische kredietinstellin-

BEN e 17,8 11,9
Handelsvorderingen ................. 52,3 | 25,9
Andere vorderingen ................. 9,8 | 30,9
Totaal?2 ... ... 100,0 | 100,0
Idem met als basis 1985 = 100 ..... 100,0 | 387,9

Bron : NBB.

' De totale passiva, exclusief «voorzieningen en uitgestelde belastingen» en
«overlopende rekeningen ».

2 De totale activa, exclusief oprichtingskosten, immateriéle en materiéle vaste
activa, voorraden en bestellingen in uvitvoering en overlopende rekeningen.
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Zo is de structuur van de activa en de passiva,
zoals die blijkt uit de gegevens van de Balans-
centrale aangevuld met de informatie uit de door
de Bank opgestelde financiéle rekeningen, de
laatste jaren in verschillende opzichten gewijzigd.

Op de passiefzijde van de balans is het
aandeel van het eigen vermogen in het totaal
van de financiéle verplichtingen gestegen van
33,1 pct. in 1985 tot 38,7 pct. in 1997. Aan
die solvabiliteitsversteviging hadden echter enkel
de grote ondernemingen deel. Terwijl het aandeel
van het eigen vermogen van de grote onder-
nemingen eind 1985 vrijwel gelijk was aan dat
van de kmo's, bedroeg het eind 1997 39,9 pct.,
tegen 32,7 pct. voor de kleine en middelgrote
ondernemingen. De grote ondernemingen orga-
niseerden verhoudingsgewijs meer aandelenemis-
sies, die bovendien vaker de vorm van beurs-
transacties aannamen.

De belangstelling van de vennootschappen
voor aandelen gold niet echt voor vastrentende
effecten. In 1985 vertegenwoordigden deze laat-
ste nog 5,2 pct. van de financiéle middelen
doordat verschillende overheidsbedrijven, zoals
de RTT en de NMBS, via die weg kapitaal
aantrokken onder staatswaarborg. De stopzetting
van die emissieprogramma’s heeft geleid tot een
inkrimping van het relatieve aandeel van de
vastrentende effecten in de financieringsmiddelen.
De ontwikkeling van de thesauriebewijzen tijdens
de afgelopen jaren heeft die neerwaartse tendens
slechts gedeeltelijk kunnen compenseren.

Bij de schulden is zowel het aandeel van de
kredietverlening door de Belgische banken als dat
van de handelsschulden gekrompen : respectie-
velijk van 19,5 tot 15,0 pct. en van 24,5 tot
16,2 pct. Het relatieve belang van de overige
schulden is daarentegen fors toegenomen. In
1997 vertegenwoordigden ze immers 26,5 pct.
van de financiéle middelen van de vennootschap-
pen, tegen slechts 17,7 pct. in 1985. Die
resterende categorie is in feite sterk heterogeen :
ze omvat met name de schulden met betrekking
tot belastingen, lonen en sociale lasten, de
schulden jegens buitenlandse kredietinstellingen
en de leningen tussen verbonden ondernemingen.
Vooral deze laatste zijn gestegen, omdat onder
meer de aanwezigheid van coordinatiecentra
bijgedragen heeft tot met name een toegenomen
integratie van het financiéle beheer in multina-
tionale concerns.



De door de ondernemingen gevormde finan-
ciéle activa zijn uiteraard minder groot dan de
financiéle passiva. Eind 1997 bedroegen die activa
ongeveer 13.000 miljard, terwijl de passiva
19.000 miljard bereikten. Het verschil tussen
beide uitstaande bedragen bestaat voornamelijk
uit de reéle activa die de ondernemingen
aanhouden in de vorm van voorraden en mate-
riéle vaste activa. De financiéle activa vertoonden
een veel krachtiger groei dan de overeenkomstige
passiva. De activa lagen 3,88 maal hoger dan in
1985, de passiva slechts 2,76 maal. Dit uiteen-
lopende groeitempo wijst erop dat de reéle activa
veel minder snel gestegen zijn dan de financiéle
activa.

De groei van de financiéle activa had vooral
te maken met de toename van de transacties tussen
vennootschappen van eenzelfde groep. De talrijke
overnames, oprichtingen van dochterondernemin-
gen en omwisselingen van aandelen die de laatste
jaren hebben plaatsgevonden, hebben geleid tot
een stijging van de aandelen die worden aange-
houden als financiéle vaste activa; hun aandeel in
de financiéle activa is dan ook verruimd van
18,7 pct. in 1985 tot 29,5 pct. in 1997. Dit
verschijnsel was typisch voor de grote onderne-
mingen waarvan de aandelenportefeuille eind
1997 31,0 pct. van de financiéle activa uitmaakte.
Het bleef evenwel niet beperkt tot die categorie
van vennootschappen aangezien ook de financiéle
activa van de kmo’s eind 1997 voor 19,8 pct. uit
aandelen bestonden, tegen 5,6 pct. in 1985.

De financiéle transacties tussen ondernemin-
gen van eenzelfde groep kunnen ook de vorm
aannemen van gekruiste leningen. Deze vormen
een van de belangrijkste bestanddelen van de
overige vorderingen waarvan het aandeel in de
financiéle activa toegenomen is van 9,8 tot
30,9 pct. Die overige vorderingen zijn de tegen-
hanger van de overige schulden op de passiefzijde.

De vennootschappen hebben tegelijkertijd
hun financiéle transacties met verbonden onder-
nemingen uitgebreid en hun schulden en vorde-
ringen tegenover derde ondernemingen in het
kader van cliént-leveranciersrelaties gereduceerd.
Het belang van de handelsvorderingen is tijdens
de hier beschouwde periode met ruim de helft
gedaald, namelijk van 52,3 tot 25,9 pct.

De twee andere categorieén van financiéle
activa, namelijk de vastrentende effecten en de

deposito’s bij Belgische banken, maken een
geringer deel van de beleggingen uit. De vast-
rentende effecten vertonen de laatste jaren
evenwel een stijgende tendens, vooral doordat
de vennootschappen zich op de markt van de
effecten van de overheidsschuld hebben begeven;
dankzij het mechanisme van de «cessies-retro-
cessies » biedt die markt immers tal van moge-
lijkheden in het vlak van thesauriebeheer.

6. VERLOOP VAN DE RENTABILITEIT

Doordat in de balans van de vennootschappen
een verschil wordt gemaakt tussen eigen vermo-
gen en vreemd vermogen, moeten ook twee
rentabiliteitsbegrippen worden onderscheiden :
enerzijds de economische rentabiliteit, die wordt
geraamd op basis van de verhouding tussen het
courante resultaat voér de kosten van de schulden
en het geheel van de in de onderneming
geinvesteerde middelen en, anderzijds, de ren-
tabiliteit van het eigen vermogen véér belastingen,
die gelijk is aan de verhouding tussen het courante
resultaat en het eigen vermogen op zich.

De economische rentabiliteit is in 1997 niet
langer gedaald en bereikte 8,3 pct., tegen 8,2 pct.
in 1996. Het nagenoeg stabiel blijven van de
rentabiliteit is het resultaat van uiteenlopende
ontwikkelingen in de niet-verwerkende bedrijfs-
takken en in de verwerkende nijverheid. De
economische rentabiliteit is er in de eerstgenoem-
de licht op achteruitgegaan, namelijk van 8,0 pct.
tot 7,8 pct, terwijl ze in de verwerkende
nijverheid gestegen is van 8,6 pct. tot 9,7 pct.
De grotere conjunctuurgevoeligheid van de ver-
werkende nijverheid komt immers tot uiting in
vrij sterke jaarlijkse rentabiliteitsschommelingen,
zowel op- als neerwaarts.

De rentabiliteit van het eigen vermogen v66r
belastingen is sterker gestegen dan de econo-
mische rentabiliteit, te weten van 9,2 pct. in
1996 tot bijna 10 pct. in 1997. Ook hier worden
betere resultaten opgetekend in de verwerkende
nijverheid : de rentabiliteit bereikte er in 1997
12,7 pct.

Het verschil tussen beide rentabiliteitsbegrip-
pen is toe te schrijven aan het hefboomeffect.
Dat effect is positief wanneer de ondernemingen
erin slagen middelen te lenen tegen een rente
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GRAFIEK 5 — RENTABILITEIT VAN DE ONDERNEMINGEN EN HEFBOOMEFFECT

(procenten)
GEHEEL VAN DE NIET-FINANCIELE NIE-VERWERKENDE
VENNOOTSCHAPPEN VERWERKENDE NIJVERHEID BEDRIJFSTAKKEN
20 20 20
15 | 15 15
w0l g—d 0r 10 ¥\_<
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— Rentabiliteit van het eigen vermogen (v66r belastingen) !
- Economische rentabiliteit?
—— Hefboomeffect®
] positieve bijdrage
] negatieve bijdrage
Bron : NBB.

! Stemt overeen met de verhouding tussen het courante resultaat en het eigen vermogen.

? Stemt overeen met het courante resultaat voor de kosten van de schulden (financigle kosten voor de verkorte schema’s) en het eigen vermogen vermeerderd

met de financiéle schulden.
3 Bijdrage tot de rentabiliteit van het eigen vermogen in procentpunten.

GRAFIEK 6 — RELATIEF BELANG VAN DE WINST- EN
VERLIESGEVENDE ONDERNEMINGEN IN
VERHOUDING TOT HET TOTALE AANTAL
ONDERNEMINGEN "2

(procenten)

3 100 100

i 80 \/__/ 80

i 60 \\__,/ 60
40 40
20 20

Y R

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97r

- Grote winstgevende 'ondernemingen
— Grote verliesgevende ondernemingen

Kleine en middelgrote winstgevende
ondememingen

Kleine en middelgrote verliesgevende
ondernemingen

Bron : NBB.
' Op basis van het nettoresultaat na belastingen.

2 De bij elkaar opgetelde percentages zijn niet gelijk aan 100 vanwege de
vennootschappen die noch winst noch verlies hebben geboekt.
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die gemiddeld lager ligt dan hun economische
rentabiliteit; het daaruit resulterende overschot
vloeit toe aan het eigen vermogen. Het effect
valt daarentegen negatief uit indien de financie-
ringskosten van de schuld hoger uitvallen dan de
rentabiliteit van het geheel van de geinvesteerde
middelen.

Hoe aanzienlijker het renteverschil en hoe
groter het aandeel van het vreemde vermogen
op de passiefzijde van de balans, hoe sterker het
hefboomeffect werkt. De intensere werking van
dat effect, dat in 1997 1,6 procentpunt be-
droeg, tegen 1 procentpunt het jaar voordien, is
integraal toe te schrijven aan de eerstgenoemde
factor. Terwijl de economische rentabiliteit, zoals
gezegd, in 1997 licht is toegenomen, zijn de
gemiddelde kosten van de schulden teruggelopen
van 7 pct. in 1996 tot 6,3 pct. in 1997. In 1992
bedroegen die kosten nog bijna 10 pct.

Om het rentabiliteitsverloop van de onder-
nemingen in zijn juiste context te beoordelen,
moet uiteraard rekening worden gehouden met
die forse rentedaling. Ondanks het conjunctuur-
herstel lag de rentabiliteit van het eigen vermogen



van de ondernemingen uit de niet-verwerkende
bedrijfstakken in 1997 immers nog steeds onder
het peil van 1993, terwijl die van de vennoot-
schappen uit de verwerkende nijverheid nog flink
verwijderd was van de niveaus die aan het einde
van de jaren tachtig werden opgetekend. Dat
rentabiliteitsverloop dient evenwel te worden
beschouwd tegen de achtergrond van de forse
rendementsdaling voor alternatieve beleggingen.

De algemene verbetering van de onderne-
mingsresultaten blijkt ook nog uit een ander
gegeven, namelijk het percentage van de ven-

nootschappen die in 1997 respectievelijk winst
hebben geboekt of verlies hebben geleden.
Hoewel dit een summiere indicator is, vanwege
geen rekening houdend met de bedragen van die
positieve of negatieve resultaten, vertoont hij een
zeer duidelijke tendens. De in 1994 ingezette
stijging van het percentage winstgevende onder-
nemingen is in 1997 versneld. Dat percentage
bereikte tijdens het hier beschouwde jaar
64,6 pct., tegen 58,0 pct. het jaar voordien. Het
verschil tussen de grote vennootschappen en de
kleine en middelgrote ondernemingen is echter
blijven bestaan.
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SYNTHESE VAN DE VOORNAAMSTE BESTANDDELEN VAN DE RESULTATENREKENINGEN VAN HET GEHEEL VAN DE NIET-FINANCIELE VENNOOTSCHAPPEN

Volledige en verkorte schema'’s

(miljarden franken)

BIJLAGE 1

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 r

Toegevoegde waarde .............. 3.055,7 3.276,3 3.421,1 3.555,7 3.603,1 3.830,9 3.982,0 3.903,2 4.071,1
Personeelskosten . .............. (=) 1.867,7 2.051,9 2.173,8 2.280,5 - 2.321,2 2.387,1 2.451,8 2.369,9 2.408,2
Overige bedrijfskosten .......... (—) 113,2 137,0 138,3 148,5 152,3 171,9 182,2 191,5 208,3
Brutobedrijfsresultaat .............. 1.074,8 1.087,4 1.109,0 1.126,7 1.129,6 1.271,9 1.348,0 1.341,8 1.454,6
Afschrijvingen,  waardeverminderingen

en voorzieningen .............. (=) 548,1 610,3 647,0 680,3 713,2 742,3 773,5 779,5 796,6
Nettobedrijfsresultaat .............. 526,7 477 1 462,0 446,4 416,4 529,6 574,5 562,3 658,0
Financiéle opbrengsten ......... (+) 483,2 567,4 640,7 747,5 780,0 686,0 775,5 761,4 959,6
Financiéle kosten .............. (—) 462,4 553,6 621,7 742,3 727,1 692,7 752,0 716,5 886,9
Courant resultaat ................. 547,5 490,9 481,0 451,6 469,3 522,9 598,0 607,2 730,7
Uitzonderlijk resultaat .......... (+) 80,0 0,1 —-0,5 26,6 3,5 30,8 30,3 -1,0 68,3
Belastingen op het resultaat . .. .. (—) 118,2 120,1 123,0 115,4 122,0 151,6 157.,8 168,9 194,9
Nettoresultaat na belastingen ...... 509,3 370,9 357,5 362,8 350,8 402,1 470,5 437,3 604,1
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SYNTHESE VAN DE VOORNAAMSTE BESTANDDELEN VAN DE RESULTATENREKENINGEN VAN DE NIET-FINANCIELE VENNOOTSCHAPPEN BULAGE 2
Volledige schema’s

(miljarden franken)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 ¢
Toegevoegde waarde .............. 2.456,9 2.611,7 2.702,8 2.779,9 2.786,6 2.962,6 3.055,0 3.061,4 3.219,7
Personeelskosten ............... (—) 1.484,2 1.622,3 1.706,1 1.774,4 1.786,1 1.826,0 1.858,0 1.871,0 1.920,7
Overige bedrijfskosten .......... (—) 93,3 115,8 118,2 125,4 123,3 141,1 147,5 154,2 169,0
Brutobedrijfsresultaat .............. 879,4 873,6 878,5 880,1 874,2 995,5 1.049,5 1.036,2 1.130,0
Afschrijvingen,  waardeverminderingen

en voorzieningen . ............. (—) 441,1 485,8 509,7 530,1 551,7 5731 592,7 592,9 606,7
Nettobedrijfsresultaat .............. 438,3 387,8 368.,8 350,0 322,5 422.,4 456,8 443,3 523,3
Financiéle opbrengsten ......... (+) 457.,8 538,7 609,2 712,6 743,1 648,8 737,1 723,8 916,4
Financiéle kosten .............. (—) 413,2 492,7 547,5 657,8 634,1 597.,4 650,9 618,6 788,0
Courant resultaat ................. 482,9 433,8 430,5 404,8 431,5 473,8 543,0 548,5 651,7
Uitzonderlijk resultaat .......... (+) 69,7 -7,2 —8,1 17,5 —6,5 21,3 19,2 —13,0 58,0
Belastingen op het resultaat . . ... (=) 92,4 90,8 92,6 82,5 87,2 113,4 116,3 126,5 148,6
Nettoresultaat na belastingen ...... 460,2 335,8 329,8 339,8 337,8 381,7 445,9 409,0 561,1




SYNTHESE VAN DE VOORNAAMSTE BESTANDDELEN VAN DE RESULTATENREKENINGEN VAN DE NIET-FINANCIELE VENNOOTSCHAPPEN BIILAGE 3
Verkorte schema’s .

(miljarden franken)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 r

Toegevoegde waarde .............. 598,8 664,6 718,3 775,8 816,5 868,3 927,0 841,8 851,4
Personeelskosten ............... (=) 383,5 429,6 467,7 506,1 535,1 561,1 593,8 498,9 487,5
Overige bedrijfskosten .......... (—) 19,9 21,2 20,1 23,1 26,0 30,8 34,7 37,3 39,3
Brutobedrijfsresultaat .............. 195,4 213,8 230,5 246,6 255,4 276,4 298,5 305,6 324,6
Afschrijvingen,  waardeverminderingen

en voorzieningen .............. (—) 107,0 124,5 137,3 150,2 161,5 169,2 180,8 186,6 189,9
Nettobedrijfsresultaat .............. 88,4 89,3 93,2 96,4 93,9 107,2 117,7 119,0 134,7
Financiéle opbrengsten ......... (+) 25,4 28,7 31,5 34,9 36,9 37,2 38,4 37,6 43,2
Financiéle kosten .............. (—) 49,2 60,9 74,2 84,5 93,0 95,3 101,1 97,9 98,9
Courant resultaat .............. .. 64,6 57,1 50,5 46,8 37,8 49,1 55,0 58,7 79,0
Uitzonderlijk resultaat .......... (+) 10,3 7.3 7,6 9,1 10,0 9,5 11,1 12,0 10,3
Belastingen op het resultaat .. ... (=) 25,8 29,3 30,4 32,9 34,8 38,2 41,5 42,4 46,3
Nettoresultaat na belastingen ...... 49,1 35,1 27,7 23,0 13,0 20,4 24,6 28,3 43,0
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SYNTHESE VAN DE VOORNAAMSTE BESTANDDELEN VAN DE RESULTATENREKENINGEN VAN DE VERWERKENDE NIJVERHEID BHULAGE 4

Volledige en verkorte schema’s

(miljarden franken)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 ¢

Toegevoegde waarde ........... ... 1.322,8 1.381,1 1.366,0 1.376,4 1.344,0 1.445,4 1.496,8 1.449,4 1.517,2
Personeelskosten . .............. (=) 819,6 888,5 912,6 929,6 915,9 922,9 931,8 907,3 921,8
Overige bedrijfskosten .......... (=) 28,1 35,2 36,7 37,0 39,1 43,9 46,4 47,3 49,2
Brutobedrijfsresultaat .............. 475,1 457,4 416,7 409,8 389,0 478,6 518,6 494,8 546,2
Afschrijvingen,  waardeverminderingen
en voorzieningen .............. (=) 245,2 263,5 267,3 275,7 284,1 286,5 302,6 305,3 308,4
Nettobedrijfsresultaat . ............. 229,9 193,9 149,4 134,1 104,9 192,1 216,0 189,5 237,8
Financiéle Opbrengsten ......... (+) 139,0 145,3 142,8 134,1 146,7 129,1 130,9 122,1 1413
Financiéle kosten .............. (=) 136,8 158,6 170,8 188,5 186,3 172,1 166,1 144,6 150,4
Courant resultaat ................. 232,1 180,6 121,4 79,7 65,3 149,1 180,8 167,0 228,7
Uitzonderlijk resultaat .......... (+) 62,2 —-6,6 -11,3 4,6 -5,8 21,7 -0,4 -1,8 16,3
Belastingen op het resultaat .. ... (=) 58,7 50,2 43,8 40,6 38,6 52,8 57,7 58,5 72,5
Nettoresultaat na belastingen ...... 235,6 123,8 66,3 43,7 20,9 118,0 122,7 106,7 172,5




SYNTHESE VAN DE VOORNAAMSTE BESTANDDELEN VAN DE RESULTATENREKENINGEN VAN DE NIET-VERWERKENDE BEDRI)FSTAKKEN BIJLAGE 5

Volledige en verkorte schema’s

(miljarden franken)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 r

Toegevoegde waarde ........... ... 1.732,9 1.895,2 2.055,1 2.179,3 2.259,1 2.385,5 2.485,2 2.453,8 2.553,9
Personeelskosten ............... (—) 1.048,1 1.163,4 1.261,2 1.350,9 1.405,3 1.464,2 1.520,0 1.462,6 1.486,4
Overige bedrijfskosten . ......... (—) 85,1 101,8 101,6 111,5 113,2 128,0 135,8 144,2 159,1
Brutobedrijfsresultaat ........ ... ... 599,7 630,0 692,3 716,9 740,6 793,3 829,4 847,0 908,4
Afschrijvingen,  waardeverminderingen
en voorzieningen .............. (—) 302,9 346,8 379,7 404,6 4291 455,8 470,9 474,2 488,2
Nettobedrijfsresultaat .............. 296,8 283,2 312,6 312,3 311,5 337,5 358,5 372,8 420,2
Financiéle opbrengsten ......... (+) 344,2 422,1 497,9 613,4 633,3 556,9 644,6 639,3 818,3
Financiéle kosten .............. (—) 325,6 395,0 450,9 553,8 540,8 520,6 585,9 571,9 736,5
Courant resultaat ............... .. 315,4 310,3 359,6 371,9 404,0 373,8 417,2 440,2 502,0
Uitzonderlijk resultaat .......... (+) 17,8 6,7 10,8 22,0 9,3 9,1 30,7 0,8 52,0
Belastingen op het resultaat .. ... (=) 59,5 69,9 79,2 74,8 83,4 98,8 100,1 110,4 122,4
Nettoresultaat na belastingen ... ... 273,7 247,1 291,2 319,1 329,9 284,1 347,8 330,6 431,6
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VOORNAAMSTE FINANCIERINGSBRONNEN VAN DE NIET-FINANCIELE VENNOOTSCHAPPEN

(miljarden franken)

BIJLACE 6

Ondernemingen die hun jaarrekening hebben neergelegd volgens

het volledige schema het verkorte schema
Eigen vermogen Voorzieningen Financiéle Niet-financiéle Eigen vermogen Voorzieningen Financiéle Niet-financiéle
vOOr risico’s leningen schulden’ VOO Hisico’s leningen schulden’!
{waarvan : en kosten {waarvan : (waarvan H en kosten {waarvan :
kapitaal) op lange kapitaal) op Jange
termijn) termijn)
1989 ...l 3.224,9 (1.999,2) 261,7 3.124,3 (1.740,7) 2.901,1 531,2 (307,6) 9,1 432,1 (267,8) 621,8
1990 ... .l 3.779,0 (2.461,8) 287,0 3.679,3 (2.068,0) 3.064,2 586,9 (358,5) 10,0 511,0 (324,0) 674,5
1991 oo 4.222,9 (2.860,7) 320,1 3.920,5 (2.159,7) 3.286,0 640,5 (408,1) 11,9 576,0 (370,1) 734,1
1992 ... 4.570,0 (3.152,9) 355,5 4.234,2 (2.245,1) 3.356,4 698,7 (465,0) 14,9 676,6 (435,3) 787.,8
1993 ..l 4.881,1 (3.410,4) 407,9 4.227,5 (2.355,6) 3.585,4 792,4 (553,8) 17,4 759,4 (504,4) 853,1
1994 ... 5.250,9 (3.721,3) 451,5 4.624,2 (2.624,5) 3.727,8 851,1 (609,1) 19,1 841,1 (569,6) 931,1
1995 ..l 5.582,3 (3.939,9) 457,0 4.800,7 (2.661,8) 3.844,2 904,3 (644,0) 22,5 932,6 (629,6) 998,2
1996 ...l 5.672,2 (4.043,6) 583,9 4.874,4 (2.657,2) 4.060,9 959,7 (674,7) 25,6 991,1 (666,8) 1.029,1
1997 r oo 6.335,0 (4.550,9) 642,8 5.364,8 (2.640,6) 4.407,4 1.020,7 (693,5) 29,8 1.031,6 (680,5) 1.106,0

! Bestaan in hoofdzaak uit handelsschulden, fiscale, sociale en loonschulden en diverse schulden.



VERLOOP, NAAR BEDRIJFSTAKKEN, VAN DE NETTORENTABILITEIT VAN DE TOTALE INGEZETTE MIDDELEN, VAN DE GEMIDDELDE KOSTEN VAN DE FINANCIELE SCHULDEN BIJLAGE 7
EN VAN DE NETTORENTABILITEIT VAN HET EIGEN VERMOGEN VOOR BELASTINGEN VAN DE NIET-FINANCIELE VENNOOTSCHAPPEN
(procenten)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 r
Geheel van de ondernemingen
1. Nettorentabiliteit van de totale ingezette middelen® .. 11,5 10,2 9,8 9,3 8,9 8,4 8,6 8,2 8,3
2. Gemiddelde kosten van de financiéle schulden? .. ... 8,3 9,2 9,7 10,0 9,7 8,2 8,0 7,0 6,3
3. Nettorentabiliteit van het eigen vermogen3 .......... 14,6 11,2 9,9 8,6 8,3 8,6 9,2 9,2 9,9
Verwerkende nijverheid
1. Nettorentabiliteit van de totale ingezette middelen® .. 14,3 11,6 9,4 8,0 7,2 9,3 9,8 8,6 9,7
2. Gemiddelde kosten van de financiéle schulden? ... .. 8,7 9,8 10,3 10,7 10,2 8,9 8,0 7,0 6,1
3. Nettorentabiliteit van het eigen vermogens .......... 18,4 13,0 8,6 5,6 4,5 9,6 11,3 9,9 12,7
Niet-verwerkende bedrijfstakken
1. Nettorentabiliteit van de totale ingezette middelen? .. 10,4 9,7 10,0 9,7 9,5 8,1 8,3 8,0 7,8
2. GCemiddelde kosten van de financiéle schulden? ..... 8,1 8,9 9,5 9,7 9,5 8,0 8,0 7,0 6,4
3. Nettorentabiliteit van het eigen vermogen3? ... ... ... 12,6 10,4 10,4 9,7 9,6 8,2 8,5 8,9 9,0
' Verhouding tussen het courante resultaat vé66ér belastingen en vé6r financiéle kosten, enerziids, en de middelen van derden — m.a.w. het eigen vermogen en de financiéle leningen —, anderzijds, vermenigvuldigd met 100.

Verhouding tussen de financiéle kosten en de financiéle schulden.

* Verhouding tussen het courante resultaat véor belastingen en het eigen vermogen.
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VERLOOP, NAAR BEDRIJFSTAKKEN, VAN DE NETTORENTABILITEIT VAN HET

EIGEN VERMOGEN" BIJLAGE 8

1985 1986 1987 1988 19892 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 r
Geheel van de ondernemingen
Crote ondernemingen .................... 9,8 9,8 9,3 10,9 14,3 8,9 7,8 7,4 6,9 7,3 8,0 7,2 8,9
Kleine en middelgrote ondernemingen ... ... 8,7 10,4 10,3 10,8 9,2 6,0 4,3 3,3 1,6 2,4 2,7 2,9 4,2
Totaal ....... ... .. ... ... ... .. 9,7 9,8 9,5 10,9 13,6 8,5 7,4 6,9 6,2 6,6 7,3 6,6 8,2
Verwerkende nijverheid
Crote ondernemingen .................... 8,9 9,0 8,9 10,8 14,7 9,1 4,7 3,0 1,4 7,9 8,0 6,5 9,9
Kleine en middelgrote ondernemingen ...... 10,5 12,4 12,2 13,2 10,9 71 5,1 4,2 2,6 3,4 4,0 4,2 5,2
Totaal ........ ... .. ... .. 9,0 9,3 9,2 11,0 14,5 8,9 4,7 3,1 1,4 7,6 7,7 6,3 9,6
Niet-verwerkende bedrijfstakken
Grote ondernemingen .................... 10,4 10,1 9,6 10,9 14,0 8,8 9,2 9,2 9,0 7,0 8,0 7,5 8,5
Kleine en middelgrote ondernemingen ...... 9,3 10,0 9,8 10,2 8,9 5,8 4,2 3,1 1,5 2,2 2,5 2,8 4,1
Totaal ....... ... .. .. ... .. .. 10,1 10,1 9,6 10,8 13,1 8,3 8,4 8,3 7,8 6,2 7.1 6,7 7,8

Verhouding tussen het nettoresultaat na belastingen en het eigen vermogen, vermenigvuldigd met 100.

Met uitzondering van de NV Solvay.






2. MONETAIR BELEID

Invoering van een overgangsstelsel van mone-
taire reserves en aanpassing van het mone-
taire-beleidsinstrumentarium

Op 28 augustus 1998 heeft de Bank onder-
staand communiqué verspreid :

V66r het begin van de derde fase van de
EMU, meer bepaald vanaf 1 september 1998,
wenst de Bank haar instrumenten van monetair
beleid aan te passen aan die welke gebruikt
zullen worden door het Europese Stelsel van
Centrale Banken (ESCB). De bedoeling is zowel
de kredietinstellingen als de Bank zelf vertrouwd
te maken met een stelsel van monetaire reserves
dat één van de monetaire-beleidsinstrumenten is
waarvan het ESCB gebruik zal maken.

In tegenstelling tot het ESCB-stelsel is het
overgangsstelsel van monetaire reserves geba-
seerd op vrijwillige deelname van de kredietin-
stellingen. Niet-deelnemende instellingen zullen
echter vanaf 1 september geen toegang meer
krijgen tot de open-marktinstrumenten van de
Bank.

Gedurende de overgangsperiode, namelijk
van 1 september tot einde december, wordt een
totaal bedrag van ongeveer BEF 25 a 30 miljard
aan monetaire reserves nagestreefd. Deze zullen
worden vergoed tegen de rentevoeten die de
Bank toepast op haar tenderkredieten.

Met ingang van 1 september zal de Bank
tevens haar instrumenten van geldmarktbeleid
aanpassen om ze in overeenstemming te bren-
gen met het toekomstige instrumentarium van
het ESCB.

Aldus :

— zullen de wekelijkse toewijzingen van kredie-
ten het belangrijkste financieringskanaal wor-
den van de geldmarkt, en de rente op die
kredieten het richtinggevende tarief voor het
Belgische monetaire beleid. In overeenstem-
ming met het toekomstige ESCB-instrumenta-
rium wordt de looptijd van die kredieten op
twee weken gebracht. Op 1 september zal
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de rente op de krediettoewijzing 3,30 pct.
bedragen;

— «fine-tuning» geldmarktinterventies zullen
nog slechts ad hoc plaatsvinden, wanneer
daar naar aanleiding van bepaalde omstan-
digheden behoefte aan zou ontstaan;

— de permanente eindedagfaciliteiten worden
vereenvoudigd door toepassing van nog
slechts één enkele rentevoet voor voorschot-
ten in rekening-courant en één enkele voor
deposito’s in rekening-courant. Vanaf 1 sep-
tember 1998 bedragen deze rentetarieven res-
pectievelijk 4,50 pct. en 2,30 pct. Deze per-
manente faciliteiten blijven toegankelijk voor
alle in de BLEU gevestigde kredietinstellingen.

3. DRIEJAARLIJKSE ENQUETE NAAR DE
VALUTAMARKT EN DE MARKT VAN DE
AFGELEIDE PRODUCTEN

In april 1998 heeft de Nationale Bank van
Belgié, samen met heel wat andere centrale
banken, opnieuw een enquéte gehouden naar
de omzet op de valutamarkt en de markt van
de afgeleide producten. Net als in 1995 werd
die enquéte gecoérdineerd door de Bank voor
Internationale Betalingen, die in oktober 1998
de geaggregeerde resultaten van de verschillende
centra heeft gepubliceerd.

Evenals de vorige driejaarlijkse enquéte be-
handelt die van april 1998 de traditionele seg-
menten van de valutamarkt, namelijk de con-
tantmarkt, de termijnmarkt en de markt van de
valutaswaps (« foreign exchange swaps»), als-
mede de op de valutamarkt betrekking hebben-
de afgeleide producten (valutaopties en « curren-
cy swaps») en de op rentetarieven gebaseerde
«over the counter» producten.

In Belgié namen ditmaal slechts 30 financiéle
instellingen aan de enquéte deel, tegen nog 46
in 1995. Die daling heeft te maken met onder
meer herstructureringen in de financiéle sector
en dislocatie van de dealing-activiteiten van
sommige filialen en bijkantoren van buitenlandse
financiéle groepen; soms werden ook te drukke
werkzaamheden (millennium, euro) als reden
voor niet-deelneming opgegeven.



De onderstaande tabellen geven een algemeen overzicht van de resultaten voor Belgié.

RESULTATEN VAN DE ENQUETE VAN APRIL 1998 NAAR DE ACTIVITEIT OP DE VALUTAMARKT

EN DE MARKT VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN

1. Omzet op de valutamarkt volgens de aard van de valutatransacties

April 1995 April 1998
Dagomzet Procentueel Dagomzet Procentueel

in miljarden USD aandeel in miljarden USD aandeel
Contante transacties ............. ... .ccciiiiurvnnin. 6,1 21,7 7.3 27,4
Valutaswaps ........oioiiiiii e 21,6 76,9 18,2 68,8
Termijntransacties ......... ... .o i 0,4 1,4 1,0 3,9
Totaal traditionele marktsegmenten ................ 28,1 100,0 26,5 100,0
Currency swaps en valutaopties ..................... 0,4 0,8
Algemeen totaal ........... ... ... .. ... 28,5 27,3

2. Belangrijkste valutaparen in procenten
van de totale omzet

3. Opsplitsing in procenten
van de traditionele valutamarktoperaties naar tegenpartij

1995 1998 1995 1998
USD/BEF 23,3 27,2 Financiéle instellingen 95 90
USD/DEM 15,5 121
DEM/ BEF 8,5 8,2 Cliénteel 5 10
USD/OMS* 7,6 8,1
usD/jpy 6,3 6,4 .
4. Netto-omzet per instrument
USD/XEU 7,4 5,4 van op rentetarieven gebaseerd producten
GBP/USD 5,0 5,5 1995 1998
USD/CHF 4,8 1,8 . .
Miljoen Procentueel Miljoen Procentueel

USD/OTH:? 47 33 usD aandeel usD aandeel
USD/NLG 4.8 3,2 FRAs ..... 4.074 706 | 1.109 22,8
DEM/NLG 0,6 1,5 Renteswaps 1.636 28,4 3.594 74,0

Opties ... 59 1,0 153 3,2
XEU/ DEM 1,2 1,2 P

Totaal 5.769 100,0 4.856 100,0
DEM/FRF 1,8 0,7

i Andere EMS-valuta’s.
2 Andere.

De voornaamste bevindingen kunnen als
volgt worden samengevat :

Traditionele valutamarkt

Overzicht

De netto-omzet (dat is de gerapporteerde
bruto-omzet gecorrigeerd voor dubbeltellingen,

namelijk door de waarde van de transacties tus-
sen binnenlandse rapporterende instellingen
door twee te delen) op de traditionele segmen-
ten van de valutamarkt bedraagt voor april 1998
USD 530,7 miljard (tegenover USD 505,9 mil-
jard voor april 1995). Dat komt neer op een
nettodagomzet van USD 26,5 miljard tegenover
USD 28,1 miljard in 1995 (april 1998 telde
20 werkdagen tegen slechts 18 in 1995). Past
men die resultaten aan voor de tussen april
1995 en 1998 opgetreden stijging van de dol-
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larkoers (ruim 30 pct.), dan zou de omzet ten
opzichte van 1995 gestegen zijn. De lichte da-
ling van de omzet ten opzichte van 1995 is te
situeren bij de valutaswaps waarvan het relatieve
aandeel voor het eerst sinds 1989 gekrompen is
(tot zowat 69 pct., tegen 77 pct. in 1995). Op
de contant- en de termijnmarkt is de dagomzet
daarentegen toegenomen.

Opsplitsing naar valuta

Het gerapporteerde omzetcijfer per werkdag
van de transacties in BEF tegen vreemde valuta’s
bedroeg USD 10,7 miljard (USD 9,4 miljard in
1995). De « cross-currency » handel daalde daar-
entegen van USD 18,7 miljard in 1995 tot USD
15,8 miljard. Op de Belgische valutamarkt was
de Belgische frank aldus betrokken bij ruim
40 pct. van de totale omzet (in 1995 bij slechts
33 pct.).

De Amerikaanse dollar blijft de belangrijkste
transactievaluta (79 pct. van de totale omzet,
tegen 83 pct. in 1995). Vooral op de markt van
de valutaswaps blijft zijn aandeel ruim
90 pct. bedragen. De Duitse mark is algemeen
beschouwd bij 28 pct. van het transactievolume
betrokken (31 pct. in 1995) en is de dominante
valuta op de contantmarkt (zowat 60 pct.), hoe-
wel zijn aandeel er geslonken is (77 pct. in
1995).

Net als in 1995 vormen de USD/BEF het
belangrijkste  valutapaar, gevolgd door de
USD/DEM, de DEM/BEF en de USD/overige
EMS valuta’s (USD/OMS).

Tegenpartijen

In vergelijking met 1995 is het belang van
de cliénteeltransacties toegenomen van 5 tot
10 pct.; transacties tussen financiéle instellingen
(rapporterende en andere) vertegenwoordigen
90 pct. (95 pct. in 1995) van de totale omzet,

Marktconcentratie
Vergeleken met 1995 is de marktconcentra-
tie toegenomen : de vijf grootste deelnemers na-

men in april 1998 zowat 70 pct. (55 pct. in
1995) van de totale omzet voor hun rekening;
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de tien belangrijkste vertegenwoordigden 90 pct.
(bijna 75 pct. in 1995) van de markt. Die ont-
wikkeling houdt mogelijk verband met de bo-
venvermelde herstructurering en toegenomen
dislocatie op de Belgische financiéle markten.

Markt van de afgeleide producten

Ondanks de verdubbeling van de dagomzet
tot 0,8 miljard USD, tegen 0,4 miljard in 1995,
bedraagt het aandeel van de op wisselkoersen
gebaseerde afgeleide producten (vooral valuta-
opties) slechts 3 pct. van de totale valutahandel.
De Amerikaanse dollar is betrokken bij ruim 70
pct. van de omzet; de belangrijkste paren zijn
USD/BEF (ruim 30 pct.) en USD/DEM (bijna 25
pct.).

De geregistreerde netto-omzet per dag van de
op rentetarieven gebaseerde producten (« single-
currency interest rate derivatives») is licht ge-
daald van USD 5,8 miljard in april 1995 tot
USD 4,9 miljard dit jaar. Renteswaps vertegen-
woordigen zowat driekwart van de omzet en
«forward rate agreements» (FRAs) nagenoeg
de rest. In 1995 lag de verhouding omgekeerd.
Het aandeel van de Belgische frank bedraagt
ruim 30.

4. WET BETREFFENDE DE EURO

De wet van 30 oktober 1998 betreffende de
euro (gepubliceerd in het Belgisch Staatsblad van
10 november 1998) vormt het noodzakelijk wet-
telijk kader om de invoering van de euro in
Belgié¢ mogelijk te maken conform de Europese
regelgeving en de bepalingen van het nationale
overgangsplan.

De bepalingen van die wet kunnen inhoude-
lijk in drie categorieén worden ingedeeld.

De eerste categorie bevat bepalingen die de
juridische continuiteit en de rechtszekerheid
moeten waarborgen. Ze hebben betrekking op
de vervanging van referentie-rentevoeten, de
continuiteit van contracten, omrekeningen en






— uitgevers van elektronisch geld moeten wet-
telijk verplicht zijn elektronisch geld tegen
pari om te zetten in centrale-bankgeld op
verzoek van de houder van dat elektronische
geld; en

— de ECB moet de mogelijkheid hebben reser-
veverplichtingen op te leggen aan alle instel-
lingen die elektronisch geld uitgeven.

Naast de genoemde minimumvereisten zijn
er nog twee doelstellingen wenselijk : de inter-
operabiliteit van de elektronische-geldsystemen
en de invoering van een afdoend garantie-, ver-
zekerings- of verliesdelingsakkoord.

Tegen deze achtergrond en conform de
EMI-aanbeveling van 1994 zou de meest voor
de hand liggende oplossing erin bestaan de uit-
gifte van elektronisch geld voor te behouden
aan kredietinstellingen. Zodoende zou immers
kunnen worden vermeden dat het institutionele
kader voor het monetaire beleid en het bank-
bedrijf dient te worden gewijzigd. Bovendien
zou dit voor alle uitgevers van elektronisch geld
een correct mededingingsplatform garanderen.
De ECB erkent dat de definitie van « kredietin-
stelling» in de Eerste Codrdinatierichtlijn voor
het Bankwezen inhoudt dat zo’'n instelling ge-
acht wordt « deposito’s of andere terugbetaalba-
re gelden van het publiek in ontvangst te ne-
men en kredieten voor eigen rekening te verle-
nen» De ECB acht een amendering van de
Eerste Coordinatierichtlijn voor het Bankwezen
ten zeerste aangewezen teneinde de toepas-
singssfeer ervan uit te breiden tot die instellin-
gen die elektronisch geld uitgeven maar niet
onder de huidige definitie van «kredietinstel-
ling» vallen. Tot wanneer die Codrdinatiericht-
lijn aangepast is, zou de ECB de volgende op-
lossing als overgangsmaatregel aanvaarden. In-
stellingen die reeds elektronisch geld uitgeven,
maar niet onder de definitie vallen van de term
« kredietinstelling » zoals vastgelegd in de Eerste
Coordinatierichtlijn, zouden kunnen doorgaan
met het verlenen van binnenlandse betalings-
diensten op voorwaarde dat ze voldoen aan de
in het « Report on Electronic Money » opgesom-
de regels, voorlopig evenwel met uitzondering
van de reserveverplichtingen (die enkel kunnen
worden opgelegd aan kredietinstellingen zoals
gedefinieerd in de Eerste Coordinatierichtlijn
voor het Bankwezen).
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Overheidsinstanties zouden er moeten op
toezien dat elektronische-geldsystemen voldoen
aan de in dit rapport vermelde minimumvereis-
ten. Twee functies, namelijk het toezicht door
centrale banken op betalingssystemen en het
prudentiéle toezicht, kunnen die doelstelling hel-
pen verwezenlijken. Centrale banken en toe-
zichthouders zouden nauw moeten samenwer-
ken om mogelijke synergieén te benutten.

Vanwege de wereldwijde dimensie van de
emissie van elektronisch geld, vooral wanneer
het via telecommunicatienetwerken zoals Inter-
net wordt getransfereerd (netwerkgeld), en de
daarmee  samenhangende  dislocatierisico’s,
dringt de ECB aan op internationale codrdinatie
terzake.

Het onderhavige rapport wordt door iedere
centrale bank in de EU op nationaal vlak ver-
spreid. Een exemplaar kan worden verkregen bij
de Nationale Bank van Belgié, dienst Giraal
GCeldverkeer, de Berlaimontlaan 14, 1000 Brus-
sel (faxnummer : 02/221.31.03).

Het gemeenschappelijke monetaire beleid in
de derde fase: algemene documentatie met
betrekking tot de monetaire-beleidsinstrumen-
ten en -procedures van het ESCB

De Europese Centrale Bank (ECB) heeft op
18 september 1998 een rapport gepubliceerd
onder de titel « Het gemeenschappelijke mone-
taire beleid in de derde fase : algemene docu-
mentatie met betrekking tot de monetaire-
beleidsinstrumenten en -procedures van het
ESCB ».

Het rapport beschrijft in detail de in de
derde fase van de Economische en Monetaire
Unie door het ESCB toe te passen monetaire-
beleidsinstrumenten en -procedures. Het voor-
ziet de kredietinstellingen aldus van de informa-
tie die zij nodig zullen hebben ter voorberei-
ding van deelname aan de monetaire-beleid-
stransacties van het ESCB vanaf 1 januari 1999.
Het rapport voorziet in een verdere uitbreiding
en actualisering van het materiaal vervat in een
eerdere door het Europees Monetair Instituut
(EMI) op 23 september 1997 gepubliceerde ver-
sie.















instellingen, de verplichtingen die vervat zijn in
de reservebasis, de potentiéle percentages voor
de reservecoéfficiént, de invoering van een vaste
aftrek en de vergoeding van de aangehouden
reserves. Verdere details betreffende het stelsel
van de reserveverplichtingen zijn te vinden in
het rapport dat de ECB onlangs heeft gepubli-
ceerd onder de titel « Het gemeenschappelijke
monetaire beleid in de derde fase : Algemene
documentatie met betrekking tot de monetaire
beleidsinstrumenten en -procedures van het
ESCB » (september 1998).

Op zijn vergadering van 13 oktober 1998
heeft de Raad van bestuur van de ECB enkele
resterende open vragen behandeld omtrent het
stelsel van reserveverplichtingen. De volgende
besluiten werden genomen :

1. De ECB zal een reservecoéfficiént van 2 pct.
toepassen. Die coéfficiént geldt voor de volgen-
de passiva : overnightdeposito’s, deposito’s met
een vaste looptijd tot en met 2 jaar, deposito’s
met een opzegtermijn tot en met 2 jaar, schuld-
bewijzen met een vaste looptijd tot en met
2 jaar, en geldmarktpapier.

2. De ECB zal een vaste aftrek van 100.000
euro toestaan op de reserveverplichting van een
instelling.

3. Ingeval een kredietinstelling niet het bewijs
kan leveren van haar passiva in de vorm van
schuldbewijzen tot en met 2 jaar en geldmarkt-
papier tegenover andere reserveplichtige instel-
lingen, machtigt de ECB die instelling tot toe-
passing van een standaardaftrek ten belope van
10 pct. van de betreffende passiva.

Eerlang zal een ECB-Verordening betreffende
de minimumreserves worden gepubliceerd.
Daarin zullen de kenmerken van het ESCB-stel-
sel van reserveverplichtingen in een juridisch
bindende tekst worden vastgelegd.

Nieuwe beslissingen omtrent de eurobankbil-
jetten

Op 13 oktober 1998 heeft de Europese Cen-
trale Bank onderstaand communiqué verspreid :

Er zullen 13 miljard eurobankbiljetten worden
gedrukt

Op 1 januari 2002 (lanceringsdatum) zullen
in de elf deelnemende Lid-Staten 13 miljard
eurobankbiljetten gedrukt zijn. Die raming, die
opgesplitst is in ramingen per land, zal jaarlijks
worden bijgewerkt. De nationale centrale banken
zullen hun drukopdrachten voortaan op basis van
die ramingen formuleren. De serieproductie van
de eurobankbiljetten zal van start gaan in de loop
van het eerste kwartaal van 1999.

~ Oprichting van een centrum belast met het on-

derzoek naar valsemunterij

De ECB zal een speciaal studiecentrum op-
richten dat belast zal worden met het onderzoek
naar het namaken van eurobankbiljetten. De re-
levante statistische en technische gegevens zullen
worden opgeslagen in een gegevensbank, die
terzelfder tijd zal dienen voor het opslaan van
soortgelijke gegevens over het namaken van
munten. De inhoud van de gegevensbank zal ter
beschikking worden gesteld van alle nationale
centrale banken van de EU-landen alsook van de
respectieve juridische autoriteiten belast met de
bestrijding van valsemunterij.

Lijst van monetaire financiéle instellingen en
reserveplichtige instellingen

Op 16 oktober 1998 heeft de Europese Cen-
trale Bank onderstaand communiqué verspreid :

In aansluiting op de publicatie van het Euro-
pees Monetair Instituut (EMI) getiteld « Statistical
requirements for Stage Three of Monetary Union
(Implementation Package) » (juli 1996) en de pu-
blicatie van de Europese Centrale Bank (ECB)
getiteld « Het gemeenschappelijke monetaire be-
leid in de derde fase : Algemene documentatie
met betrekking tot de monetaire-beleidsinstru-
menten en -procedures van het ESCB » (septem-
ber 1998), zal de ECB op 20 oktober 1998 om
8.00 uur op het Internet een lijst publiceren van
monetaire financiéle instellingen (MFI’s) voor sta-
tistische doeleinden alsook van reserveplichtige
instellingen  (http://www.ecb.int). Voorlopig zal
deze informatie oproepbaar zijn vanaf de ECB-
site op werkdagen tussen 8.00 uur en 18.00
uur.

De lijst van MFI’s voor statistische doelein-
den zal de samenstelling van een omvattende
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worden tegen nationale bankbiljetten en mun-
ten. De nationale centrale banken mogen, per
operatie of per dag, het aantal en/of de totale
waarde van de bankbiljetten die zij bereid zijn
te aanvaarden, beperken. De nationale centrale
banken mogen bovendien commerciéle banken
en wisselkantoren toestaan bankbiljetten van an-
dere deelnemende Lid-Staten aan te bieden
voor repatriéring naar de emitterende centrale
bank. De voorbereidingen die de nationale cen-
trale banken treffen inzake omwisseling en re-
patriéring zullen vo6r begin december 1998
voltooid zijn.

Derde voortgangsrapport over het TARGET-
project

Op 12 november 1998 heeft de Europese
Centrale Bank (ECB) een rapport uitgebracht on-
der de titel « Third progress report on the TAR-
GET project ».

Het rapport strekt ertoe informatie te ver-
schaffen omtrent de voortgang die sedert sep-
tember 1997, toen het vorige voortgangsrapport
over TARGET werd gepubliceerd, met het TAR-
GET-project is geboekt. Het rapport bestrijkt be-
leidsmatige aspecten van TARGET alsmede orga-
nisatorische en operationele aspecten. Het rap-
port beschrijft tevens de bij de technische im-
plementatie van het systeem geboekte voortgang
en geeft een kort overzicht van het juridische
kader voor TARGET.

Het rapport behandelt de toegangscriteria
voor aan TARGET gekoppelde «real-time» bru-
to-vereffeningssystemen (RTBV-systemen), die nu
volledig zijn vastgelegd, en meldt dat toegang op
afstand tot vereffeningsfaciliteiten binnen TAR-
GET mogelijk zal zijn voor instellingen binnen de
Europese Economische Ruimte. Het ligt echter
niet in de verwachting dat van deze laatste mo-
gelijkheid op grote schaal gebruik zal worden
gemaakt.

Het rapport zet voorts het stelsel uiteen
voor het verlenen van intraday-krediet, waar-
bij verschillende bepalingen gelden voor : (1)
tegenpartijen  bij monetaire-beleidstransacties
van het ESCB; (2) kredietinstellingen die deel-
nemen aan in euro werkende RTBV-systemen in
EU-landen buiten het eurogebied, en (3) niet-
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kredietinstellingen die deelnemen aan RTBV-
systemen. Aan deelnemers op afstand zal geen
toegang worden geboden tot de intraday- of
overnight-kredietfaciliteiten van de centrale bank
van het gastland.

Het rapport stelt dat TARGET een belangrijke
rol zal spelen bij het intraday-liquiditeitsbeheer
in euro. Het systeem maakt het mogelijk liqui-
diteiten in euro zeer snel tussen alle EU-landen
over te maken. In de huidige situatie sluiten
kredietinstellingen gewoonlijk transacties af met
binnenlandse tegenpartijen op de geldmarkt,
maar in de derde fase zal het liquiditeitsbeheer
gedeeltelijk grensoverschrijdend plaatsvinden. In
dit kader verwacht het ESCB dat kredietinstellin-
gen hun kernactiviteiten op dit gebied en dus
hun betalingen van zeer grote omvang, met na-
me hun geldmarkttransacties grotendeels in TAR-
GET zullen onderbrengen. Dit is in het belang
van het bedrijf van de kredietinstellingen zelf en
zal een bijdrage leveren aan de doelstelling van
het ESCB om de uniformiteit van de geldmarkt
in euro te verzekeren.

Andere aspecten die in het rapport worden
besproken, zijn onder meer de tariefstructuur
voor grensoverschrijdende betalingen  binnen
TARGET, de door banken aan elkaar te bereke-
nen tarieven voor cliéntenbetalingen binnen
TARGET, de informatieverstrekking in verband
met de euro gedurende de overgangsperiode, de
verwerking van retourbetalingen en de corres-
pondent-verhoudingen tussen centrale banken.

Met betrekking tot de technische implemen-
tatie van het TARGET-project, benadrukt het
rapport dat op 1 juli 1998, volgens plan, alle
nationale centrale banken en de ECB de voor-
laatste testfase (de simulatiefase) zijn ingegaan.
Die simulatiefase is bedoeld om de werking van
het systeem uit te testen onder omstandigheden
die de productieomgeving zo dicht mogelijk be-
naderen, met inzet van de operationele man-
kracht en infrastructuur. Aan kredietinstellingen
is gevraagd op bepaalde data deel te nemen aan
simulatieproeven die het gehele betalingstraject
bestrijken. De laatste testperiode, die de migra-
tie naar productieproeven omvat, zal in novem-
ber en december 1998 plaatsvinden.

Het rapport beschrijft tevens het juridische
kader voor TARGET, dat zal gebaseerd zijn op :
(1) een Richtsnoer van de Europese Centrale



Bank omtrent TARGET, dat van toepassing zal
zijn op de nationale centrale banken in het
eurogebied alsmede de ECB, en (2) een door de
ECB en de nationale centrale banken af te slui-
ten TARGET-overeenkomst, die de verhoudingen
regelt tussen de nationale centrale banken in het
eurogebied en de ECB, enerzijds, en de natio-
nale centrale banken buiten het eurogebied en
de ECB, anderzijds, alsmede de onderlinge ver-
houdingen tussen de nationale centrale banken
buiten het eurogebied. Voor deelnemers aan na-
tionale RTBV-systemen die aan TARGET zijn ge-
koppeld, zullen de nationale regels van de des-
betreffende RTBV-systemen van toepassing blij-
ven, na aanpassing aan de bepalingen van het
Richtsnoer en de Overeenkomst.

In het rapport wordt voorts gemeld dat de
ECB en de nationale centrale banken doende
zijn een informatieve handleiding op te stellen,
die in december 1998 zal worden gepubliceerd.
Deze handleiding dient ertoe kredietinstellingen
behulpzaam te zijn bij een optimaal gebruik van
TARGET.

Het onderhavige rapport wordt door iedere
centrale bank in de EU op nationaal vlak ver-
spreid. Een exemplaar kan worden verkregen bij
de Nationale Bank van Belgié, dienst Giraal
Geldverkeer, de Berlaimontlaan 14, 1000 Brus-
sel (faxnummer : 02/221.31.03).

Mededelingen afgesloten op 17 november 1998
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