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VOORWOORD
door Guy Quaden,

Gouverneur

Het is al lang een onderwerp van discussie : was 1 januari 2000 nu het begin van de XXlste eeuw of
start het nieuwe millennium pas op 1 januari 20012 Voor elf Europese centrale banken, waaronder
de Nationale Bank van Belgié (NBB), is het antwoord evident : de XXlste eeuw is begonnen op...
1 januari 1999, toen de Europese monetaire unie de slotfase inging, de euro zijn intrede deed en die
elf banken geintegreerd werden in het Eurosysteem, waarbinnen ze verbonden zijn met de nieuwe
Europese Centrale Bank (ECB).

Sedertdien stelt de ECB in Frankfurt voor de lidstaten van het eurogebied een gemeenschappelijk
monetair beleid vast. De nationale centrale banken worden daar evenwel nauw bij betrokken.

Enerzijds heeft de Gouverneur of de President van elke nationale centrale bank zitting in de Raad
van bestuur van de ECB, waar de belangrijkste monetaire-beleidsbeslissingen worden genomen. De
besluitvorming verloopt er volgens de regel « één man, één stem ». De statuten van de ECB bepalen
echter dat alle leden van die Raad (met inbegrip van de nationale gouverneurs) hun beslissingen
moeten nemen op basis van de belangen van het eurogebied in zijn geheel en niet van de specifieke
belangen van hun eigen land. Overeenkomstig het onafhankelijkheidsbeginsel mogen die leden
overigens geen instructies vragen aan dan wel aanvaarden van welke andere instantie ook, hetzij
nationaal, hetzij Europees. Het spreekt voor zich dat de Gouverneurs van de nationale centrale
banken zich in ruime mate laten leiden door de informatie die hun door de diensten van hun instelling
wordt verstrekt.

Anderzijds worden de monetaire-beleidsbeslissingen in het eurogebied voortaan weliswaar centraal
genomen, maar het monetaire beleid als dusdanig wordt nog steeds decentraal ten uitvoer gelegd.
Binnen het Eurosysteem, dat niet te vergelijken valt met het model van welke andere centrale bank
ook, voeren de nationale centrale banken in hun respectieve landen de monetaire-beleidstransacties



uit waartoe de Raad van bestuur van de ECB heeft besloten; zij blijven voorts de voornaamste
gesprekspartners voor de op hun grondgebied gevestigde financiéle instellingen. Vertegenwoordigers
van de nationale centrale banken nemen binnen de ECB tevens deel aan verschillende
gespecialiseerde comités die de Raad van bestuur bijstaan.

De NBB, die in het jaar 2000 haar 150ste verjaardag viert, neemt overigens nog steeds haar andere
verantwoordelijkheden op zich en blijft een breed scala aan activiteiten verrichten. Zij verleent tal van
diensten aan de Belgische economie, die zij terzelfder tijd permanent volgt en analyseert.

De Bank drukt de biljetten, geeft ze uit en ziet ook toe op de kwaliteit van de chartale geldomloop. Zij
vervult de dienst van Rijkskassier en beheert de interbancaire betalingssystemen en effecten-
clearingstelsels; sedert 1 januari 1999 is zijj ook belast met het toezicht — het zogenaamde
«oversight » — op alle verevenings- en betalingssystemen. In haar Balans- en Kredietcentrales
verzamelt en behandelt zij informatie over de ondernemingen en de particulieren.

In haar studies gaat de Bank in op de verschillende aspecten van de economische activiteit.
Maandelijks organiseert en publiceert zij een conjunctuurenquéte waarvan de resultaten niet alleen in
Belgié, maar ook in het buitenland ruime weerklank vinden. De statistische opdrachten van de Bank
zijn aanzienlijk toegenomen in het kader van de modernisering van het Belgische statistische
apparaat waartoe in 1994 werd besloten; de Bank is voor rekening van het Instituut voor de Natio-
nale Rekeningen specifiek belast met het opmaken van de statistieken van de buitenlandse handel
en het opstellen van de nationale rekeningen.

In 1999 heeft de Bank tevens de activiteiten van het Herdiscontering- en Waarborginstituut
overgenomen.

Het Jaarverslag is de belangrijkste publicatie van de Bank. Dit document, waar steeds weer wordt
naar uitgekeken en dat mijns inziens sterk wordt geapprecieerd, verstrekt — tegen een internationale
achtergrond — nuttige informatie over de recente economische en financiéle ontwikkelingen in
Belgié, en verschaft, vooral in de boodschap van de Gouverneur namens de Regentenraad, meer
inzicht in en stof tot discussie over het economische beleid. Het is ook het instrument bij
uitstek waarmee de Bank verslag uitbrengt over haar optreden, en zulks overeenkomstig het
verantwoordelijkheidsbeginsel dat inherent is aan de ruime autonomie waarover zij, net als de ECB
en de overige banken die deelnemen aan het Eurosysteem, voortaan beschikt.

Jarenlang heeft het Jaarverslag van de NBB uit twee afzonderlijke delen bestaan (die tot op heden
evenwel simultaan in hetzelfde volume werden gepubliceerd). Het ene deel was gewijd aan de nationale



en internationale economische en financiéle ontwikkelingen, het andere aan de jaarrekening van de

Bank en aan haar activiteiten als onderneming. Vanaf dit jaar worden die beide delen afzonderlijk
gepubliceerd, met een tijdsinterval van enkele weken.

Van de Belgische vennootschappen die hun boekjaar op 31 december afsluiten, was de NBB tot
dusver de eerste die haar rekeningen reeds in februari verspreidde. Thans is zij echter athankelijk
van het feit dat de ECB haar rekeningen, op basis waarvan onder meer de monetaire inkomsten
worden berekend die aan elke nationale centrale bank toekomen, later afsluit. Om die reden heeft de

algemene vergadering van de Bank voortaan plaats op de laatste maandag van maart (en niet meer
de laatste maandag van februari).

De Bank heeft de publicatie van het eerste deel van haar Verslag evenwel niet willen uitstellen.
Dat zowel de gezagsdragers als het publiek snel over essentiéle, zij het voorlopige informatie
betreffende de nationale economie kunnen beschikken, is immers — zoals bekend — een van de
voornaamste verdiensten van ons Verslag.
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ECONOMISCHE EN FINANCIELE OMGEVING

Sneller dan verwachte opleving van de
wereldeconomie met sluimerende risico’s

De wereldeconomie heeft zich in de loop van
het verslagjaar sneller dan verwacht hersteld
van de nasleep van de financiéle en economi-
sche crisis in Azié en andere opkomende eco-
nomieén. De ontwrichting van de financiéle sys-
temen in deze landen kon onder controle wor-
den gebracht, terwijl de besmettingseffecten op
de geindustrialiseerde landen waarvoor was ge-
vreesd, al met al beperkt bleven, mede dankzij
een gepaste monetaire-beleidsversoepeling die
het vertrouwen op de financiéle markten hielp
herstellen. Gaandeweg zijn de groeivooruitzich-
ten voor de wereldeconomie dan ook aanzienlijk
verbeterd. Onderhuids sluimeren evenwel nog
belangrijke risicofactoren. In tal van door de cri-
sis getroffen landen is het aanpassingsproces
verre van voltooid, waardoor ze kwetsbaar blijven
voor een eventueel nieuw vertrouwensverlies
bij hun buitenlandse kapitaalverstrekkers. Maar
daarnaast vormen ook de aanhoudende oneven-
wichtigheden in het groeipatroon en de externe
rekening van sommige belangrijke industrielan-
den reden tot bezorgdheid.

Na de scherpe recessie van 1998 hebben de
meeste Aziatische crisislanden het afgelopen
jaar een opmerkelijk economisch herstel te zien
gegeven. De bbp-groei binnen die regio zou in
1999 naar verwachting gemiddeld zowat 4 pct.
hebben bedragen. In sommige landen zoals
Zuid-Korea en Maleisié overtreft de opleving
zelfs de meest optimistische verwachtingen.
Gesteund door concurrerende wisselkoersver-
houdingen kon de export er maximaal profiteren
van de aantrekkende wereldhandel. De hervor-
mingen die na de turbulenties van de voorbije
jaren in de financiéle sector noodzakelijk waren
geworden, Zzijn inmiddels flink opgeschoten en
de financiéle marktindicatoren hebben zich gro-
tendeels gestabiliseerd, wat samen met het

teruglopen van de inflatie een versoepeling van
het monetaire beleid mogelijk heeft gemaakt. Nu
het die Aziatische regio economisch weer voor
de wind lijkt te gaan, moet de verleiding worden
weerstaan om de herstructureringsinspanningen
terug te schroeven. Op tal van viakken en in het
bijizonder wat de niet-bancaire bedrijfssector be-
treft, blijven voortgezette structurele hervormin-
gen immers onontbeerlijk om het groeipotentieel
van deze landen weer duurzaam te verstevigen.

In Latijns-Amerika was het economische klimaat
het afgelopen jaar over het algemeen zeer
terneergedrukt. Alleen Mexico, dat kon profite-
ren van het aanzuigeffect van de Amerikaanse
economie, liet opnieuw een sterke groei en
puike handelscijfers optekenen. In Brazilié is de
recessie al met al zeer matig geweest en sedert
kort zijn er tekenen die op een herstel wijzen.
De hele regio blijft echter kwetsbaar voor
nieuwe financiéle verstoringen.

Hetzelfde kan worden gezegd van heel wat
transitielanden in Centraal- en Qost-Europa,
waar de nasleep van de Russische crisis nog
steeds voelbaar is en het Kosovo-conflict het
herstel extra heeft bemoeilijkt vooral in de
Balkanlanden. Allicht niet toevallig zijn het pre-
cies de landen die reeds het verst gevorderd zijn
met de overgang naar een markteconomie en
met de implementatie van een gedisciplineerd
macro-economisch en structuurbeleid, die het
meest weerstand hebben geboden en het afge-
lopen jaar behoorlijke economische prestaties
konden neerzetten. Hongarije, Polen en Slovenié
zijn daar mooie voorbeelden van. De Europese
Unie heeft er trouwens alle belang bij dat de
Centraal-Europese landen de weg van een
duurzame economische groei en een op stabili-
teit gericht beleid blijven bewandelen, nu het
vooruitzicht bestaat dat een aantal onder hen in
een niet al te verre toekomst tot de Unie zullen
kunnen toetreden.
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Na twee jaar van scherpe achteruitgang lijkt ook
de Japanse economie tekenen van herstel te to-
nen, hoewel de opleving er nog wisselvallig en
onzeker is. Een volgehouden expansief monetair
en begrotingsbeleid en de onmiskenbare voor-
uitgang die werd gemaakt bij de sanering en
herstructurering van het bankwezen, hebben
vooral bij de gezinnen voor enig vertrouwens-
herstel gezorgd. Daarvan getuigen de opnieuw
positieve groeicijffers van de particuliere con-
sumptie en de investeringen in woongebouwen.
De belangrijkste groeistimulans kwam echter
ontegensprekelijk van de overheidsinvesterin-
gen, die naar volume met zowat 14 pct. zouden
zijn toegenomen en de bbp-groei met ruim een
vol procentpunt opstuwden. De bedrijfsinveste-
ringen daarentegen bleven krimpen, zij het min-
der dan het jaar voordien. In tegenstelling tot
wat het geval is in de banksector, bevindt de
herstructurering van het bedrijfsleven zich nog in
een betrekkelijk pril stadium, wat vooral in de
traditionele industrie gepaard gaat met de af-
bouw van overtollige of onrendabele productie-
capaciteit en een inkrimping van de werkgele-
genheid.

Op het externe viak kon de Japanse economie
weliswaar enig voordeel halen uit de krachtige
opleving  bij haar belangrijkste Aziatische
handelspartners, maar tegelijk diende met een
verlies aan concurrentiekracht te worden gere-
kend als gevolg van de forse appreciatie van de
yen, die bovendien de invoer hielp stimuleren.
Per saldo leverde het handels- en diensten-
verkeer met het buitenland dan ook een goed-
deels neutrale groeibijdrage, terwijl het lopende
betalingsbalansoverschot, met bijna 3 pct. bbp,
bijzonder hoog bleef.

Gelet op de onzekerheid waarmee de duur-
zaamheid en de kracht van het conjunctuur-
herstel nog zijn behept, rest de Japanse autori-
teiten voorlopig weinig anders dan het stimu-
leringsbeleid voort te zetten. Aangezien de mo-
netaire autoriteiten reeds tot op de bodem van
hun mogelijkheden zijin gegaan, met korte ren-
tes die dicht bij nul liggen, is het zwaartepunt
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noodgedwongen bij het budgettaire beleid ko-
men te liggen. Er is echter alles aan gelegen om
bij het overheidsoptreden een maximale effi-
ciéntie na te streven, iets wat in het verleden
niet altijid het geval was. De verslechtering van
de overheidsfinancién heeft immers dermate
zorgwekkende proporties aangenomen dat een
moeilijk beheersbare schuldontwikkeling dreigt.
Het gevaar is dan ook niet denkbeeldig dat een
verdere budgettaire versoepeling averechtse ef-
fecten sorteert bij de gezinnen, die anticiperend
op een latere consolidatie immers een grotere
spaarneiging aan de dag zouden kunnen leggen.

De aanhoudend sterke groei van de Ameri-
kaanse economie — in 1999 nog zowat 4 pct.
en daarmee aan zijn achtste jaar op rij toe —
heeft ongetwijfeld de impact van de groei-
vertraging elders in de wereld helpen dempen,
maar heeft tegelijk een aantal potentieel
destabiliserende factoren in het leven geroepen,
zoals erg optimistisch gewaardeerde aandelen-
koersen, een tot een bijzonder laag niveau ge-
zakte spaarquote van de gezinnen, een hoge
dollarkoers en een ongemeen groot tekort op
de externe lopende rekening dat aantoont hoe-
zeer de Verenigde Staten op buitenlandse finan-
cieringsbronnen zijn aangewezen. Het centrale
scenario waar de belangrijkste internationale
instellingen voor de nabije toekomst van uitgaan,
is dat van een «zachte landing » van de Ameri-
kaanse economie, waarbij deze geleidelijk naar
een lager groeipad terugkeert. Onvoorziene
schokken, zoals een aanwakkering van de infla-
tie of een omslag in de aantrekkingskracht van
dollarbeleggingen, zouden evenwel tot een veel
abruptere aanpassing kunnen leiden, die op
haar beurt een domper zou kunnen zetten op
het herstel van de wereldeconomie.

Een en ander neemt niet weg dat de economi-
sche prestaties die de Verenigde Staten in de
Jaren negentig hebben neergezet, in meer dan
één opzicht opmerkelijk te noemen zin en
contrasteren met de eerder tegenvallende
groeicijfers van Europa en vooral Japan. Die

verschillen in economische resultaten kunnen de
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afspiegeling zijn van zowel vraag- als aanbod-
factoren, waarbij de eerste vooral bepalend zijn
voor het cyclische verloop van de economische
activiteit en de tweede, die meer bepaald be-
trekking hebben op de inzet van de productie-
factoren arbeid en kapitaal en de efficiéntie of
productiviteit waarmee dat gebeurt, vooral de
potentiéle outputgroei over een langere periode
bepalen.

Onderzoek wijst uit dat de trendmatig hogere
groei van de Amerikaanse economie voor een
belangrijk deel op een relatief sterkere expansie
van het arbeidsaanbod berust. Deze laatste
hangt op haar beurt samen met meer dynami-
sche demografische factoren, maar tevens — en
wellicht in nog belangrijker mate — met een effi-
ciéntere benutting van het aanwezige arbeids-
potentieel, onder meer door een grotere flexibili-
teit van de arbeidsmarkt, die aan de inzet van
zowel hoog- als laaggeschoolden ten goede is
gekomen.

Dit is echter geen nieuw gegeven en biedt
derhalve geen bevredigende verklaring voor het
opmerkelijke feit dat de economische groei in
de Verenigde Staten in de tweede helft van het
voorbije decennium nog versnelde en de inflatie
er tegelijk laag en stabiel bleef, terwijl de werk-
loosheid sterk daalde. De conjunctuur was er
immers al geruime tijd opwaarts gericht en nor-
maal had men mogen verwachten dat de pro-
ductiviteitsgroei zou verzwakken, inflatoire span-
ningen de kop zouden opsteken en, uiteindelijk,
de economische expansiefase zelf ten einde zou
lopen. In werkelijkheid blijkt het niet-inflatoire
groeipotentieel van de Amerikaanse economie
de afgelopen jaren nieuwe impulsen te hebben
gekregen. Of daarbij sprake is van een trend-
breuk dan wel van een tijdelijke samenloop van
gunstige factoren, is vooralsnog voorwerp van
controverse. Sommige waarnemers menen in de
atypische versnelling van de productiviteitsgroei
tekenen van een «nieuwe economie » te zien :
door de introductie van nieuwe informatie-
en communicatietechnologieén en de daarmee
gepaard gaande verspreiding van efficiéntere

bedrijffsprocedures zou de potentiéle outputgroei
naar een duurzaam hoger peil zijn getild.

Die ontwikkelingen zijn ongetwijfeld belangrijk
en liggen mede ten grondslag aan de recente
investeringsgolf waardoor de capaciteitsgrenzen
van de Amerikaanse economie voor enige tijd
werden verlegd. In welke mate zij zich onder-
scheiden van de constante innovatiestroom die
— weliswaar in golven — de hele twintigste eeuw
heeft beheerst, en werkelijk bij machte zijn de
economie in een duurzame stroomversnelling te
brengen, blijft voorlopig een open vraag. De on-
verwachte productiviteitsstijgingen van de laat-
ste jaren zijn immers niet de enige factor die het
groeiklimaat in de Verenigde Staten hebben be-
gunstigd. Zo werd de binnenlandse vraag niet
alleen door de toename van het reéle beschik-
bare inkomen ondersteund, maar ook door
vermogenseffecten voortvioeiend uit uitbundige
ontwikkelingen op de aandelenmarkten. Deze
laatste hielden op hun beurt verband met de
gunstige winstverwachtingen voor Amerikaanse
bedrijven, zij het dat die vaak een louter specu-
latief karakter hadden, alsmede met de toevioed
van buitenlands kapitaal dat tegen de achter-
grond van de crisis in de opkomende econo-
mieén op zoek was naar een «veilige haven ».
Ook konden de bedrijven op die manier relatief
goedkope financieringsbronnen aanspreken. De
tot voor kort zwakke internationale omgeving,
gekoppeld aan dalende grondstoffenpriizen en
een stijgende dollarkoers, hebben er bovendien
voor gezorgd dat een belangrijk deel van de
Amerikaanse vraagexpansie onder relatief voor-
delige voorwaarden kon worden opgevangen
door een beroep te doen op de ruimschoots
aanwezige productiecapaciteit in het buitenland.
Het corollarium daarvan waren oplopende ex-
terne tekorten — tot ruim 3,7 pct. bbp in 1999 —
die evenwel gemakkelijk konden worden gefi-
nancierd uit de ruime toevioed van buitenlands
kapitaal.

Deze en andere factoren hebben een tijdlang

oververhittingsverschijnselen in de Amerikaanse
economie kunnen toedekken, maar zijn zeker
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geen blijvend gegeven. Van sommige is het
effect in de loop van het verslagjaar trouwens al
goeddeels verdwenen. Zo heeft de sterke prijs-
stijging voor olieproducten, later op het jaar
gevolgd door andere grondstoffenprijsstijgingen,
in combinatie met een bescheiden daling van de
gewogen effectieve dollarkoers, opwaartse druk
op de invoerpriizen doen ontstaan, die vervol-
gens ook in de eerste stadia van het productie-
proces zichtbaar is geworden. Terzelfder tijd
leek zich ook in het verloop van de arbeidskos-
ten per eenheid product enige versnelling af te
tekenen. Als reactie op die verhoogde inflatie-
risico’s heeft de Federal Reserve sedert juni
1999 Zijn richtinggevend tarief tot driemaal toe
opgetrokken met in totaal 75 basispunten. Nu
het ernaar uitziet dat de expansietempo’s van
's werelds belangrijkste economische zones
naar elkaar toegroeien, is de cruciale vraag of
de Amerikaanse autoriteiten erin zullen slagen
de binnenlandse vraagontwikkeling bij te sturen
naar een evenwichtiger groeipad zonder dat dit
gepaard gaat met ernstige verstoringen in de
financiéle sfeer.

Gunstige groeiperspectieven met matige
inflatierisico’s in het eurogebied

Terugblikkend kan worden vastgesteld dat de
groeivertraging die zich vooral in de tweede helft
van 1998 en begin 1999 zowat overal in het
eurogebied aftekende, minder hevig en van
kortere duur is gebleken dan aanvankelijk werd
gevreesd. Verschillende factoren hebben daar-
toe bijgedragen. Vooreerst kon de externe
vraaguitval die aan de groeivertraging ten grond-
slag lag, ten dele worden opgevangen door
rechtstreekse of onrechtstreekse uitvoer naar
de Verenigde Staten, waar de afzetmarkten
zoals gezegd onverhoopt dynamisch bleven.
Tegen de achtergrond van een reeds lage en
nog dalende inflatie heeft de versoepeling van
het monetaire beleid waartoe eind 1998 en in
april 1999 werd besloten, bovendien het ver-
trouwen en daarmee ook de binnenlandse vraag
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helpen ondersteunen, vooral in die landen waar
op dat ogenblik voor een deflatoire spiraal werd
gevreesd. Verder bleek de groeivertraging geen
noemenswaardige invioed te hebben op de
werkgelegenheidscreatie, wat mede verklaart
waarom ook het consumentenvertrouwen nau-
welijks verflauwde. In de branches die hoofdza-
kelijk voor de binnenlandse markt produceren,
zoals de bouwnijverheid en de dienstensector,
kon dan ook een behoorlijk activiteitstempo in
stand worden gehouden. Daar staat tegenover
dat de groei in de eerste maanden van 1999 op
enigszins kunstmatige wijze werd afgeremd door
de voorraadintering die volgde op de — goed-
deels ongewilde — voorraadvorming van afge-
werkte producten tijdens de tweede helft van
1998. Die voorraadcyclus verklaart trouwens
voor ongeveer twee derde de daling van de ge-
middelde jaarlijkse bbp-groei in het eurogebied,
van 2,8 pct. in 1998 tot naar raming 2,1 pct. in
1999,

Later op het jaar kwamen er evenwel meer en
meer indicaties die het vermoeden sterken dat
dit laatste cijfer, ontleend aan de najaarsprog-
noses van de OESO, de werkelijke gang van
zaken enigszins onderschat. Sedert het begin
van de zomer zijn de groeiperspectieven in het
eurogebied inderdaad opmerkelijk verbeterd.
De impuls daartoe kwam in eerste instantie
van de reeds besproken kentering in de ex-
terne omgeving, waarvan het aanzuigeffect
nog werd versterkt door de verbeterde concur-
rentiepositie van de ondernemingen als gevolg
van de depreciatie van de effectieve wissel-
koers van de euro. Een en ander vertaalde zich
in een snelle opleving van de economische
activiteit : de industriéle productie trok weer
aan, voorraden werden opnieuw aangevuld,
mede uit voorzorg ten aanzien van de mil-
lenniumwende, en in het algemeen viel een
krachtig herstel
trouwen waar te nemen.

van het ondernemersver-

De werkgelegenheidsgroei van zijn kant blijkt
slechts met vertraging en in beperkte mate op
de recente conjunctuurvertraging te hebben
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gereageerd en zou, ondanks de gemiddeld
zwakkere bbp-groei, voor 1999 op ongeveer
1,6 pct. mogen worden geraamd. De trend naar
een meer arbeidsintensief groeipatroon die zich
de voorbije jaren aftekende, berust op een sa-
menstel van factoren. Dankzij de veralgemeende
loonmatiging zijn de reéle loonkosten beter
gaan aansluiten bij de ontwikkeling van de
arbeidsproductiviteit en kon de substitutie van
arbeid door kapitaal worden afgeremd. Daar-
naast werd de werkgelegenheidsgroei onder-
steund door de grotere nadruk die het beleid is
gaan leggen op actieve arbeidsmarktmaat-
regelen, alsmede door de structurele verschui-
ving naar de in het algemeen arbeidsintensie-
vere dienstensector. Gelet op de grote verschil-
len in werkloosheid naargelang de regio’s of
opleidingsniveaus en het voortbestaan van een
aanzienlijke structurele werkloosheid binnen het
eurogebied, blijft verdere voortgang ten behoeve
van een betere functionering van de arbeids-
markt echter onontbeerlijk. Zoals de ervaring
van de Verenigde Staten, maar ook van som-
mige afzonderlijke EU-landen leert, zou dit de
kansen op een duurzame niet-inflatoire groei
aanzienlijk verhogen.

Net als andere geindustrialiseerde landen kreeg
ook het eurogebied af te rekenen met een forse
stijging van de olieprijzen, maar het effect daar-
van op het verloop van de consumptieprijzen is
in 1999 al met al beperkt gebleven. Daarbif
heeft zeker een rol gespeeld dat het uiterst lage
peil dat de olieprijzen eind 1998 hadden bereikt,
als exceptioneel kon worden beschouwd. Hun
acceleratie in de loop van het verslagjaar kwam
dan ook ten dele neer op een correctie naar een
peil dat in de lijn ligt van wat sedert de omge-
keerde olieschok van 1986 als normaal gold. De
door de olieprijsstijgingen teweeggebrachte ruil-
voetverslechtering bleef overigens ook beperkt
doordat de industrielanden inmiddels veel min-
der athankelijk zijn geworden van de olie-invoer.
Volgens de OESO zou de olie-input per eenheid
product sedert de eerste olieschok van de jaren
zeventig gemiddeld met zowat 40 pct. zijn afge-
nomen.

In weerwil van die externe prijsdruk, die nog
werd versterkt door de depreciatie van de euro,
is de onderliggende inflatie in het eurogebied
het voorbije jaar uiteindelijk zeer matig en sta-
biel gebleven, met stijgingspercentages die rond
de 1 pct. schommelden. De duurdere energie-
en invoerrekening werkte nauwelijks door in het
prijsbeloop van niet-energetische consumptie-
goederen, terwijl het stijgingstempo van de
dienstenprijzen veeleer neerwaarts was gericht,
onder meer wegens de gunstige effecten van
deregulering en liberalisering in de sector van
de nutsvoorzieningen.

Behoudens tegenvallende externe ontwikkelin-
gen lijken binnen het eurogebied de voorwaar-
den verenigd om voor de komende jaren een
aanhoudende activiteitsexpansie in het vooruit-
zicht te stellen, waarbij de bbp-groei tot in de
buurt van 3 pct. kan uitkomen. Niettegenstaande
de recente stijging van het rentepeil mag wor-
den gesteld dat de financiéle situatie — met in-
begrip van de bedrijfsrentabiliteit — nog steeds
gunstig is voor investeringen, terwijl de voortdu-
rende werkgelegenheidsgroei er kan toe bijdra-
gen het consumentenvertrouwen op een hoog
peil te handhaven en de particuliere consumptie
te stimuleren. Volgens de eind 1999 beschik-
bare prognoses zou het stijgingstempo van de
consumptieprijzen in de eerste helft van 2000
nog wat verder versnellen, maar gemiddeld over
het hele jaar toch onder de 2 pct. blijven en dus
beneden de bovengrens van wat de Europese
Centrale Bank onder prijsstabiliteit verstaat. Aan
die prognose zijn evenwel risico’s verbonden, die
onder meer betrekking hebben op de uitkom-
sten van de loononderhandelingen in een aantal
lidstaten en de mate waarin de olieprijsstijgin-
gen hun werking geleidelijk verder uitstrekken.
Waakzaamheid blijft derhalve geboden.

Het afgelopen jaar is binnen het eurogebied ook
enige bezorgdheid gerezen over de tendens tot
toenemende divergentie in de groei- en inflatie-
ciffers van de afzonderlijke lidstaten. Om die in
hun juiste perspectief te plaatsen en een ade-
quate beleidsrespons mogelijk te maken, moet
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evenwel voor ogen worden gehouden dat zulke
divergenties zeer uiteenlopende oorzaken kun-
nen hebben.

Die verschillen kunnen vooreerst te maken heb-
ben met het inhaalproces dat sommige lidstaten
nog doormaken. Landen die van een relatief
laag productiviteitsniveau  vertrekken, zullen
doorgaans een hogere groei van de arbeidspro-
ductiviteit en dus ook een groter groeipotentieel
vertonen dan de meer geavanceerde lidstaten.
De groeiverschillen die daar mee te maken heb-
ben, hoeven als dusdanig geenszins te veront-
rusten, aangezien zij veeleer de uiting zijn van
het convergentieproces dat de bewuste landen
doormaken. De betrekkelijk soepele monetaire
voorwaarden die zij momenteel binnen de munt-
unie genieten alsook de toegang tot een grote
geintegreerde kapitaalmarkt bieden hun daarbij
weliswaar extra ondersteuning, maar nopen ook
tot verhoogde waakzaamheid ten aanzien van
latente inflatoire spanningen. Voor de landen in
kwestie komt het er dus op aan een adequate,
op stabiliteit afgestemde beleidsmix in stand te
houden en versneld werk te maken van structu-
rele hervormingen om de efficiéntie van hun
goederen- en dienstenmarkten te verhogen en
hun arbeidsmarkt vlotter te doen functioneren.

Ook de andere eurolanden zouden trouwens
baat hebben bij verdere vooruitgang op dit viak,
teneinde hun resistentie ten aanzien van tegen-
vallende externe ontwikkelingen of asymmetri-
sche schokken te verhogen. Net zo min als bin-
nen de grenzen van afzonderlijke landen, zijin re-
gionale en sectorale structuurverschillen binnen
een muntunie te vermijden ; ze kunnen er echter
wel toe leiden dat de individuele lidstaten ver-
schillend op zulke schokken reageren. Derge-
like factoren lijken deels ten grondslag te liggen
aan de zwakkere groeiprestaties die bijvoor-
beeld Duitsland en ltalié recentelijk te zien heb-
ben gegeven. Wegens hun directere handels-
relaties met een aantal crisislanden of sterkere
specialisatie in de productie en export van kapi-
taalgoederen en intermediaire producten had-
den die beide landen relatief meer te lijden van
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de recente vertraging in de wereldhandel dan
andere landen in het eurogebied. Dit neemt niet
weg dat de individuele lidstaten over de nodige
middelen moeten kunnen beschikken om aan
dergelijke situaties het hoofd te bieden door
middel van voldoende flexibiliteit op hun goede-
ren- en arbeidsmarkten en een aangepast
begrotingsbeleid. De hoger dan gemiddelde
groei en de sterke daling van de werkloosheid
die sommige landen die op dat punt al aanzien-
like vooruitgang hebben geboekt, het afgelopen
Jaar lieten optekenen, bewijzen dat een dergelijk
beleid lonend is.

Activiteits- en werkgelegenheidsgroei
getuigen van verhoogde veerkracht van de
Belgische economie

Het Belgische conjunctuurverloop sluit in het al-
gemeen nauw aan bij dat van de eurozone als
geheel en vertoont volgens de conjunctuur-
enquétes van de Bank de laatste tijd zelfs de
neiging er enigszins op vooruit te lopen. Dat was
ook het beeld dat het voorbije jaar overheerste,
hoewel dit tiidelijk werd vertroebeld door de
schok die de dioxinebesmetting van een deel
van de voedselketen teweegbracht. Al vanaf het
eerste kwartaal kon weer aansluiting worden
gevonden bij de periode van dynamische expan-
sie die tot begin 1998 de toon had aangegeven.
De gemiddelde jaarlijkse bbp-groei kwam met
2,3 pct. weliswaar bijna een half procentpunt la-
ger uit dan in 1998, maar net als elders in het
eurogebied had dat meer te maken met de ver-
zwakte uitgangspositie bij het begin van het jaar
dan met het eigenlijke conjunctuurverloop tij-
dens het jaar. Had de dioxinecrisis tijdens de zo-
mermaanden niet gedurende korte tijd op de ex-
port en het consumentenvertrouwen gewogen,
dan had de Belgische economie zelfs nog beter
gepresteerd. De uitval van toegevoegde waarde
waar deze crisis aanleiding toe heeft gegeven,
wordt immers op zowat een kwart procentpunt
bbp geraamd. Dat is evenwel minder dan aan-
vankelijk werd gevreesd. Dat de kosten van de
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asymmetrische schok die de dioxinecrisis toch
was, zowel in tijd als ruimte beperkt zijn geble-
ven, mag ongetwijfeld als een gunstig neven-
effect van de muntunie worden beschouwd.
Ware de euro er niet geweest, dan waren wel-
licht ook de wisselkoers en het rentepeil onder
druk komen te staan en waren de gevolgen tot
ver buiten de direct getroffen sectoren voelbaar
geweest.

Die tegenvaller terzide gelaten, bleken de
Belgische ondernemingen al vroeg op het jaar
en eerder dan elders in het eurogebied een dui-
delijke kentering in de exportvraag te onderken-
nen. Doordat de binnenlandse vraag bij enkele
van onze belangrijkste handelspartners, waaron-
der vooral Duitsland en ltalié, nog een tijdlang
bleef slabakken, duurde het evenwel tot de zo-
mermaanden vooraleer de totale uitvoer weer
effectief ging aantrekken. Sedertdien is de ex-
port echter snel in stijgende lijn gegaan. Gemid-
deld beschouwd, zou de volumegroei van de uit-
voer tijdens het verslagjaar nog op bijna 3 pct.
zijn uitgekomen, wat ten opzichte van het voor-
gaande jaar toch een achteruitgang van zowat
1,3 procentpunt betekent. De omslag in de voor-
raden, die in de loop van 1998 als gevolg van
de onverwachte vraagverzwakking in het buiten-
land sterk waren vermeerderd, heeft tijdens het
verslagjaar zwaar op de groeiprestaties gewo-
gen.

Afgezien van die overwegend exogene factoren
is het bestedingsgedrag van de Belgische eco-
nomische subjecten al met al vrij robuust geble-
ven. De hoge bezettingsgraad van de productie-
capaciteit en de verbeterde afzetperspectieven
hebben de investeringsactiviteit van de onderne-
mingen gestimuleerd. Met een volumegroei van
bijna 8 pct. is de brutovorming van vast kapitaal
door bedrijven, die zich vooral in de diensten-
sector concentreerde, dan ook de belangrijkste
activiteitsondersteunende factor gebleken. De
investeringen in woongebouwen zouden daaren-
tegen nauwelijks zijn gestegen, wat vooral toe te
schrijven lijkt aan het wegvallen van sommige
fiscale stimuli en oplopende bouwkosten.

De groei van de particuliere consumptie, die het
Jaar voordien met 3,8 pct. exceptioneel hoog
was geweest, vertraagde in 1999 weliswaar tot
2 pct, maar kwam toch nog hoger uit dan de
aanwas met 1,6 pct. van het reéle beschikbare
inkomen van de gezinnen, wat aangeeft dat het
consumentenvertrouwen voldoende stevig was
om de gezinnen tot een verdere verlaging van
hun spaarquote aan te zetten. Dat opmerkelijke
behoud van het consumentenvertrouwen wijst
erop dat de gezinnen minder onzeker zijn over
hun toekomstige koopkrachtontwikkeling. Het
op macro-economische stabiliteit gerichte beleid
dat tot de integratie van Belgié in de muntunie
heeft geleid, alsmede de inspanningen die wer-
den geleverd om de werkgelegenheidsintensiteit
van de groei te verbeteren, hebben daar allicht
in belangrijke mate toe bijgedragen.

De recente ontwikkelingen op de arbeidsmarkt
getuigen van de effectiviteit van het actievere
werkgelegenheidsbeleid dat de laatste jaren is
gevoerd. De combinatie van volgehouden loon-
matiging, beperking van de indirecte arbeidskos-
ten, activering van de werkloosheidsuitkeringen
en versoepeling van de arbeidsvoorwaarden lijkt
inderdaad vruchten af te werpen, in het bijizonder
wat betreft de arbeidsintensiteit van de economi-
sche groei. Ondanks de gemiddeld zwakkere
bbp-groei is de situatie op de arbeidsmarkt ro-
buust gebleven : het werkgelegenheidsvolume in
bedrijven — gemeten als het totale aantal door
werknemers gewerkte uren — zou het afgelopen
jaar nog met zowat 1,1 pct. zijn toegenomen.
Mede dankzij de verdere uitbreiding van de deel-
tiidarbeid, die overigens extra impulsen kreeg
van het beleid tot activering van de werkloos-
heidsuitkeringen, kwam de aanwas van het aan-
tal in bedrijven werkzame personen met 1,6 pct.
zelfs nog een stuk hoger uit. Dat is meteen een
van de hoogste groeipercentages sedert het
begin van de jaren tachtig. De tijd ligt inderdaad
niet zo ver achter ons dat bij een groei van om
en nabij twee procent slechts van een stabili-
satie van de werkgelegenheid sprake was.
Tegen die achtergrond ziin ook de werkloos-
heidscijfers blijven teruglopen. Eind 1999 stond
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de geharmoniseerde werkloosheidsgraad op
8,7 pct, of een half procentpunt lager dan een
Jaar voordien.

Niettegenstaande die wat krappere arbeids-
marktverhoudingen, die zich vooral in bepaalde
sectoren, regio's of voor specifieke beroeps-
categorieén uiten, en het feit dat de economie
inmiddels weer dicht tegen haar potentiéle
groeitempo aanzit, vallen er vooralsnog weinig
sporen van inflatoire loondruk waar te nemen.
Zo zou het stijgingstempo van de nominale loon-
kosten per voltijds equivalent net als het jaar
voordien op ongeveer 2,2 pct. zijn uitgekomen.
Zowel de matiging die, conform de loonnorm,
werd betracht bij het sluiten van collectieve
loonovereenkomsten, de loonmatiging die voort-
vioeit uit de toepassing van het gezondheids-
indexciffer (waaruit met name de weerslag van
de recente olieprijsstijgingen grotendeels is ge-
weerd) als de verlaging van de sociale-zeker-
heidsbijdragen van de werkgevers, hebben daar-
bij een gunstige invioed uitgeoefend. Neemt
men daarnaast ook de productiviteitsaanwas in
aanmerking, die op zowat 1,9 pct. mag worden
geraamd, dan zouden de arbeidskosten per een-
heid product slechts met circa 0,3 pct. zijn ge-
stegen, of evenveel als in 1998.

Op basis van het geharmoniseerde consumptie-
prijsindexcijfer beliep het inflatietempo tijdens

VERSLAG UITGEBRACHT DOOR DE GOUVERNEUR NAMENS DE REGENTENRAAD

het verslagjaar gemiddeld 1,1 pct, wat nauwe-
liks meer was dan de 0,9 pct. van 1998. Tijdens
de tweede jaarhelft viel als gevolg van de stij-
gende energieprijzen weliswaar een versnelling
tot 2,1 pct. in december waar te nemen, maar de
onderliggende inflatietendens, die beter kan
worden ingeschat als men de prijswijzigingen
voor energie en onbewerkte voedingsproducten
buiten beschouwing laat, vertraagde tot een flink
eind in 1999, waarna zich slechts een lichte ver-
snelling tot circa 1,3 pct. voordeed.

Alle beschikbare prognoses wijzen erop dat ook
de Belgische economie zich in de nabije toe-
komst in positieve zin blijft ontwikkelen. De aan
de gang zijnde opleving is immers breed gefun-
deerd. Als de buitenlandse vraag, zoals voorzien,
verder aantrekt, mag — mede gelet op het gun-
stige relatieve-kostenbeloop — een voortgezette
krachtige exportgroei worden verwacht en kan
de netto-uitvoer ook in 2000 een positieve bij-
drage leveren tot de bbp-groei. Tegen de achter-
grond van een stevig consumenten- en onderne-
mersvertrouwen zullen naar verwachting ook de
verschillende  binnenlandse bestedingscompo-
nenten krachtig blijven. Met een in het vooruit-
zZicht gestelde volume-expansie van ten minste
3 pct. zou de bbp-groei boven ziin trendmatige
groeipad liggen, wat in een verdere vernauwing
van de outputgap en een duurzame groei van de
werkgelegenheid zou moeten resulteren.

DE EURO EN HET MONETAIRE BELEID VAN HET

EUROSYSTEEM

Met de invoering van de euro door elf lidstaten
van de Europese Unie is een belangrijke nieuwe
fase in het Europese integratieproces ingeluid.
Het zou evenwel voorbarig zijn al na één jaar de
balans van de eenheidsmunt te willen opmaken.
Sommige voordelen ervan zullen immers maar
geleidelijk tot uiting komen : de gevolgen van de
verdieping van de interne markt via het uitscha-
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kelen van het wisselkoersrisico, lagere trans-
actiekosten en transparantere prijzen zullen zich
slechts gaandeweg manifesteren en vooral
vanaf 2002, als de nationale valuta’s volledig
duidelijker
Andere baten kunnen slechts na verloop van
worden beoordeeld. Of het
Eurosysteem — dat de ECB en de nationale

zullen  zijn  verdwenen, worden.

tiid concreet
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centrale banken van het eurogebied omvat — in
zZijn opdracht geslaagd is en daadwerkelijk de
prijsstabiliteit heeft weten te handhaven, zal bij-
voorbeeld pas over enkele jaren kunnen worden
uitgemaakt. Op dit ogenblik valt evenmin in te
schatten welke meesleepeffecten de monetaire
eenmaking zal sorteren op andere domeinen
van de Europese integratie en wat haar uitwer-
king op het internationale monetaire stelsel zal
zijn.

Het debuut van de euro kan echter nu reeds
als veelbelovend worden bestempeld. Dankzij de
geleverde convergentie-inspanningen heeft het
Eurosysteem de teugels van het monetaire be-
leid kunnen overnemen in een situatie die door
prifsstabiliteit is gekenmerkt. Het Eurosysteem
heeft van meet af aan ook een grote geloof-
waardigheid genoten. Dat heeft allicht in de
eerste plaats te maken met de in het Verdrag tot
oprichting van de Europese Gemeenschap opge-
nomen waarborgen met betrekking tot de onaf-
hankelijkheid van het Eurosysteem en zijn pri-
maire doelstelling, namelijk het handhaven van
prifsstabiliteit, met het strategische kader voor de
monetaire-beleidsvoering en met het feit dat de
leden van de Raad van bestuur van de ECB echt
Europees denken. Door het algemene vertrou-
wen in het behoud van de interne waarde van de
euro en dankzij de begrotingsconsolidatie van de
afgelopen jaren zijn de reéle lange rentes duide-
lik onder hun niveau van de periode 1980-1996
gebleven, ondanks het feit dat zij, als gevolg van
de verbeterde economische vooruitzichten voor
de eurozone en de rest van de wereld, weer op-
waarts gericht waren. Zorgvuldige voorbereidin-
gen hebben ervoor gezorgd dat de lancering van
de nieuwe munt ook vanuit operationeel oogpunt
een succes was. Het integratieproces van de
financiéle markten is volop aan de gang en de
euro dient zich nu reeds als een belangrijke
internationale valuta aan.

De monetaire-beleidsstrategie bleek goed afge-
stemd op de nieuwe context Zo kon het
Eurosysteem voortbouwen op de reputatie van
de centrale banken die op het viak van prijs-

stabiliteit de beste resultaten hadden behaald,
terwijl toch rekening werd gehouden met de
door de monetaire-regimewijziging teweegge-
brachte onzekerheid.

Als richtsnoer voor zijn beleid en om het publiek
een toetssteen te bieden voor de beoordeling
ervan, heeft de Raad van bestuur van de ECB in
eerste instantie zijn prioritaire doelstelling ver-
duidelijkt. Prijsstabiliteit wordt gedefinieerd als
een jaarlijks stijgingstempo van de geharmoni-
seerde consumptieprijsindex voor het euro-
gebied met minder dan 2 pct. Die prijsstabiliteit
moet op de middellange termijn worden ge-
handhaafd. Het Eurosysteem wil daarbij zowel
inflatie als deflatie vermijden. Dat blijkt uit het
feit dat een lichte stijging van het prijsindexcijfer
aanvaardbaar wordt geacht, zelfs als die wat
groter zou uitvallen dan de inherente statistische
overschatting van het reéle prijsstijgingstempo
die bijvoorbeeld te maken heeft met de kwali-
teitsverbetering van producten of met verande-
ringen in het consumptiegedrag ten gevolge van
schommelingen in de relatieve prijzen. De twee
rentewijzigingen waartoe in de loop van 1999
werd besloten, getuigen van die dubbele be-
kommernis : op 8 april werd de rente voor de
basis-herfinancieringstransacties verlaagd van 3
tot 2,5 pct. teneinde de op de economische acti-
viteit en bijgevolg ook op de prizen wegende
neerwaartse risico’s af te wenden ; toen dat ge-
vaar was geweken en gaandeweg tegenover-
gestelde risico’s voor de prijsstabiliteit opdoken,
is die rente op 4 november opnieuw op haar
oorspronkelijke niveau gebracht.

Het Eurosysteem kan vanzelfsprekend niet aan-
sprakelijk worden gesteld voor tijdelijke prijs-
bewegingen die het gevolg ziin van schokken
zoals de stijging van de energieprijizen die zich in
1999 heeft voorgedaan. Maar dergelijke schok-
ken moeten bij de beleidsbepaling wel in aan-
merking worden genomen als zij een gevaar
betekenen voor de prijsstabiliteit op de mid-
dellange termijn. Vanwege de lange weg die
de transmissie van monetaire-beleidsimpulsen
volgt, is het Eurosysteem immers verplicht
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toekomstgericht op te treden, wat niet weg-
neemt dat zulks geleidelijk kan gebeuren. De
Raad van bestuur heeft daartoe voor een strate-
gie gekozen die op twee pijlers berust : de eer-
ste pijler kent een vooraanstaande rol toe aan
de geldhoeveelheid, wat tot uitdrukking wordt
gebracht door de bekendmaking van een
referentiewaarde voor de groei van het ruime
monetaire aggregaat M3, de tweede behelst
een op een brede waaier van indicatoren geba-
seerde beoordeling van de te verwachten prijs-
ontwikkelingen in het eurogebied.

Het gebruik van een referentiewaarde voor de
groei van M3 is tot op zekere hoogte een
continuering van het Duitse centrale-bankbeleid
en benadrukt de verantwoordelijkheid van het
Eurosysteem ten aanzien van de monetaire voe-
dingsbodem van eventuele prijsontsporingen.
Die keuze is gefundeerd op de in het verleden
vastgestelde vrij stabiele relatie op de middel-
lange termijn tussen het M3-aggregaat en het
prijspeil in het eurogebied. In december 1998
werd de referentiewaarde voor de jaarlijkse
groei van M3 op 4172 pct. vastgesteld. Een jaar
na datum heeft men dat cijfer behouden omdat
de berekeningscomponenten ervan niet gewij-
zigd waren : de definitie van prijsstabiliteit is de-
zelfde gebleven, terwijl de potentiéle outputgroei
en de trendmatige vertraging in de omloop-
snelheid van M3 nog steeds op respectievelijk
ongeveer 2 a 272pct. en 72 a 1 pct. worden
geraamd. Benadrukt moet worden dat het wel
degelik om een referentiewaarde gaat en niet
om een intermediaire monetaire-beleidsdoelstel-
ling. De vraag naar geld kan op de korte termijn
immers schommelingen ondergaan zonder de
prijsstabiliteit in het gedrang te brengen en ook
over de impact van de monetaire-regimewijzi-
ging heerst nog onzekerheid. Het Eurosysteem
heeft bovendien niet rechtstreeks vat op het
verloop van M3.

Het rentebeleid wordt dus niet mechanisch be-
paald door de afwijkingen van de geldgroei ten
opzichte van de referentiewaarde. Dergelijke af-
wijkingen worden eerst geanalyseerd en geéva-
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lueerd en tegelijk wordt een algehele apprecia-
tie gemaakt van de risico’s die op de prifs-
stabiliteit wegen. Dat de geldgroei tijdens de
eerste maanden van 1999 boven de referentie-
waarde uitkwam, heeft de ECB er bijvoorbeeld
niet van weerhouden op 8 april de rente te ver-
lagen : de overschrijding was immers nog gering
en kon in verband worden gebracht met het tij-
delijke effect van de overgang op de euro. De
vaststelling dat de groei van het aggregaat zich
vervolgens steeds verder van de referentie-
waarde verwijderde en vergezeld ging van een
levendige kredietexpansie en een forse groei
van de meest liquide bestanddelen van M3, was
daarentegen één van de overwegingen die aan
de renteverhoging van 4 november ten grond-
slag lagen.

De algemene beoordeling van de te verwachten
prijsontwikkelingen in het eurogebied gebeurt
aan de hand van een breed scala van andere
vooruitlopende indicatoren, waaronder index-
ciffers van de prijzen of eenheidswaarden in de
verschillende stadia van de productie- en dis-
tributieketen, wisselkoersen, conjunctuurindica-
toren, gegevens betreffende het verloop van de
loonkosten en de overheidsfinancién, enz. De
Raad van bestuur houdt daarnaast ook rekening
met aanwijzingen omtrent de inflatieverwach-
tingen, die kunnen worden afgeleid uit financiéle
variabelen zoals de lange-termijnrente, wel be-
seffend dat die informatie vertekend kan zijn
door een liquiditeitsgebrek op sommige markten,
door overdreven marktreacties en, meer alge-
meen, door de variabiliteit van de risicopremies.
In 1999 is uit die algemene beoordeling geble-
ken dat eerst neerwaartse en vervolgens op-
waartse risico’'s op de prijsstabiliteit wogen.
Eerstgenoemde risico’s hadden te maken met
de aanhoudend zwakke conjunctuur in combina-
tie met een erg bescheiden stijging van de ge-
harmoniseerde consumptieprijsindex en zelfs
dalende industriéle verkoopprijzen. Tegen die
achtergrond werd tot een versoepeling van het
rentebeleid besloten, wat mee het ondernemers-
vertrouwen heeft helpen herstellen. Later deden
de duurder geworden invoer als gevolg van de
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gestegen olieprijzen en de depreciatie van de
euro, alsmede het verbeterde conjunctuurklimaat
die risico’'s omslaan. Onder die omstandigheden
was een minder expansief monetair beleid ver-
eist om te voorkomen dat te ruime liquiditeits-
voorwaarden opwaartse druk op de prijzen zou-
den veroorzaken.

De monetaire-beleidsvoering van het Eurosys-
teem kan en mag zich niet op simplistische
regels verlaten ; naast de complexiteit eigen aan
een ontwikkelde markteconomie is er immers
ook nog de onzekerheid die een nieuwe situatie
met zich brengt. Door het beleid op de middel-
lange termijn af te stemmen, wordt activisme
vermeden, dat die onzekerheid alleen maar zou
aanwakkeren. De Raad van bestuur van de ECB
licht zijn beweegredenen overigens aan het pu-
bliek toe via publicaties, lezingen en maande-
likse persconferenties.

Over de finale doelstelling van het monetaire
beleid bestaat bovendien niet de minste
onduidelijkheid. Het Verdrag bepaalt dat het
Eurosysteem daarnaast ondersteuning moet bie-
den aan het algemene economische beleid in de
Gemeenschap, dat er onder meer op gericht is
de groei, de werkgelegenheid en de economi-
sche en sociale cohesie te bevorderen, maar
zonder afbreuk te doen aan de doelstelling van
prijsstabiliteit. Het Eurosysteem kan de groei en
de werkgelegenheid trouwens niet beter dienen
dan door een omgeving van stabiliteit te creé-
ren, waarin ook de andere componenten van het
economische beleid volop effect kunnen sorte-
ren. Een en ander belet overigens niet dat de
voor het behoud van prijsstabiliteit vereiste
maatregelen op de kortere termijn een activi-
teitsstabiliserend effect kunnen hebben, vermits
inflatoire en conjuncturele ontwikkelingen vaak
hand in hand gaan. De renteverlaging van april
is daar een voorbeeld van. In het algemeen wa-
ren de monetaire voorwaarden in 1999 erg be-
vorderlijk voor de economische groei: enerzijds
stonden de reéle rentetarieven op een historisch
laag peil en anderzijds deprecieerde de euro als
gevolg van het asynchrone conjunctuurverloop

ten opzichte van de Verenigde Staten en, zij het
pas later, het herstel van het vertrouwen in de
Japanse economie. Die bijkomende stimulansen
zijn evenwel slechts van tijdelijke aard — meer
bepaald zou de koers van de euro in waarde
moeten stijigen naarmate de groei in Europa
aantrekt — en de Raad van bestuur van de ECB
was dan ook van oordeel dat ze geen bedrei-
ging vormden voor de prijsstabiliteit op de mid-
dellange termijn.
De ontwikkelingen in de geharmoniseerde
consumptieprijsindex binnen het eurogebied
hoeven trouwens niet steeds en overal gelijk-
lopend te zijn. Onderlinge verschillen tussen lid-
staten veroorzaken niet echt problemen als zij
het resultaat zijn van de convergentie naar een
gemeenschappelijk prijsniveau onder invioed van
de integratie van de markten en de nivellering
van productiviteitsniveaus en levensstandaarden,
noch als zij de weerspiegeling zijn van het rela-
tieve prijsverloop van producten die, vanwege de
uiteenlopende consumptiepatronen, een ver-
schillend gewicht hebben in de respectieve na-
tionale indexciffers. In andere gevallen behoort
wel corrigerend te worden opgetreden. Zo zou
het begrotingsbeleid bijvoorbeeld restrictiever
moeten zijn in die landen waar een stevige con-
Junctuur inflatoire spanningen teweegbrengt. In
Belgié sloten zowel het activiteits- als het prijs-
beloop in 1999 zeer nauw aan bij het gemid-
delde voor het eurogebied.

De beoordeling van de economische en mone-
taire situatie in de eurozone als geheel, die het
uitgangspunt moet zijn voor de gemeenschap-
pelijke monetaire-beleidsvoering, vereist niette-
min een grondige kennis van alle specifieke
eigenheden. Het Eurosysteem kan daarbij steu-
nen op de deskundigheid van de nationale cen-
trale banken. Terzelfder tijd hebben deze laatste
hun interne bekommernissen naast zich moeten
neerleggen om zich te gaan toespitsen op de
eurozone in haar geheel en hebben zij hun
redeneerpatroon moeten aanpassen aan de rea-
liteit van een grote economie die veel minder
open is dan de samenstellende delen ervan. De
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meeste onder hen hebben zich vertrouwd moe-
ten maken met een beleidskader dat gebaseerd
is op een analyse van de monetaire ontwikkelin-
gen en de inflatievooruitzichten, en dat in de
plaats is gekomen van het op wisselkoers-
stabiliteit afgestemde beleid dat zij tot nog toe
voerden. Voor het Eurosysteem heeft de wissel-
koers immers niet de status van monetaire-
beleidsdoelstelling maar is hij slechts één van
de indicatoren die in aanmerking worden geno-
men bij de beoordeling van de risico’s die op de
prijsstabiliteit wegen. In al deze opzichten is de
aanpassing aan de nieuwe context zeer viot ver-
lopen en heeft het Eurosysteem het afgelopen
Jaar behoorlijk gefunctioneerd.

De nationale centrale banken zijn ook betrokken
bij de tenuitvoerlegging van het monetaire beleid.
De kredietinstellingen houden rekeningen aan bij
de centrale bank van hun land en wenden zich
ook tot haar voor hun liquiditeitsvoorziening,
eventueel tegen onderpand van in andere landen
uitgegeven en neergelegde effecten. Deze taak-
verdeling schaadt in geen enkel opzicht het
unieke karakter van het monetaire beleid, vermits
het volledig gecentraliseerde besluitvormings-
proces de kredietinstellingen op elk ogenblik
uniforme voorwaarden garandeert, terwijl die-
zelfde instellingen dankzij het betalingssysteem
TARGET de nodige arbitrages kunnen verrichten
die bijdragen tot het nivelleren van de korte
marktrentes in de eurozone. Zodoende speelt
het TARGET-netwerk een beslissende rol bij de
integratie van de geldmarkten en verkleint het
tevens het systeemrisico door ervoor te zorgen
dat de betalingsorders onmiddellijk, definitief en
zonder risico’s worden afgewikkeld.

Het kader dat door het
Eurosysteem werd uitgewerkt en waar de geld-

operationele

marktparticipanten zich snel aan hebben aange-
past, heeft tijidens het verslagjaar een efficiénte
sturing van de korte rente mogelijk gemaakt. De
liquiditeitsverstrekking gebeurde grotendeels via
basis-herfinancieringstransacties in de vorm van
voor het hele eurogebied georganiseerde weke-
likse toewijzingen van kredieten met een loop-
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tiid van twee weken. Daarbij werd voor vaste-
rentetenders geopteerd omdat het er tijdens dit
eerste jaar op aankwam zo duidelijk mogelijke
rentesignalen af te geven. De kredietinstellingen
hebben het stelsel van de gemiddeld over perio-
des van één maand aan te houden minimum-
reserves terdege geassimileerd en via hun zicht-
tegoeden de liquiditeitsschommelingen op de
zeer korte termijn opgevangen. Behalve tijdens
de laatste dagen van de aanhoudingsperiodes is
derhalve slechts in geringe mate een beroep
gedaan op de permanente marginale belenings-
en depositofaciliteiten en toonde de daggeld-
rente zich weinig volatiel. Deze laatste bleef
trouwens zeer dicht in de buurt van de rente
voor de basis-herfinancieringstransacties. Bo-
vendien behoefde de geldmarktliquiditeit tijdens
het verslagjaar geen enkele fijnregelingsoperatie
vanwege het Eurosysteem. De vrees voor even-
tuele informaticaproblemen bij de millennium-
wende heeft in de rente voor interbancaire
deposito’s weliswaar tijdelijk een risicopremie
voor kredietwaardigheid en liquiditeit geintrodu-
ceerd, maar uiteindelijk is de overgang naar het
Jaar 2000 feilloos verlopen.

In tegenstelling tot de interbancaire geldmarkt,
die mede dankzij het TARGET-systeem volledig
eengemaakt is, verloopt de integratie van
andere financiéle-marktsegmenten, zoals de
repo-markt en de obligatie- en aandelenmarkt,
moeizamer en wordt zij soms afgeremd door
verschillen van regelgevende en fiscale aard.
Die integratie zou nochtans voor een efficién-
tere allocatie van middelen kunnen zorgen. Toch
is als gevolg van de invoering van de euro reeds
vooruitgang geboekt. Daarvan getuigen de om-
zetting in euro van de meeste overheidsschuld-
titels, de diversifiéring van de obligatieporte-
feuilles, de snelle toename van obligatie-uit-
giften door ondernemingen, de samenwerking
tussen clearinginstellingen en de creatie van ge-
meenschappelijke verhandelingsplatforms. Bo-
vendien is het Eurosysteem voornemens zijn
steun te verlenen aan initiatieven ten behoeve
van efficiéntere systemen voor grensoverschrij-
dende kleine betalingen binnen het eurogebied.
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Beter functionerende financiéle markten en de
internationalisering van de euro kunnen elkaar
wederzijds in de hand werken. Tot de talrijke
factoren die het internationale gebruik van de
euro kunnen bevorderen, behoren immers ook
de omvang en de liquiditeit van de Europese
financiéle markten, die op hun beurt een extra
stimulans zullen krijgen naarmate niet-ingezeten
beleggers en kredietnemers op ruimere schaal
de euro gaan gebruiken. Nu reeds is de euro de
tweede internationale uitgifte-, beleggings-, re-
serve- en verankeringsvaluta. Tijdens de eerste
negen maanden van 1999 werden op de inter-
nationale markten bijna evenveel obligaties in
euro uitgegeven als obligaties in Amerikaanse
dollar en lag het aandeel euro-emissies al mer-
kelijk hoger dan eerder het geval was voor de
uitgiften in de nationale valuta’s die in de euro
zijn opgegaan. De Europese valuta komt zelfs op
de eerste plaats als men enkel de netto-
uitgiften in een andere valuta dan die van de
kredietnemer beschouwt. Bepaalde Aziatische
centrale banken hebben overigens een diversi-
fiéring van hun deviezenreserves ten gunste van
de euro aangekondigd en tal van Europese en

BEGROTINGSBELEID

heeft
begrotingsbeleid een nieuw kader geschapen,

De  Europese muntunie voor  het
ook al blijft dit, in tegenstelling met het monetaire
beleid, tot de nationale bevoegdheden behoren.
De krachtlinen ervan zijn vastgelegd in het
stabiliteits- EU-

lidstaten de verbintenis hebben aangegaan om,

en groeipact, waarmee de
op de middellange termijn, een begrotingspositie
dicht bij evenwicht of in overschot na te streven,
teneinde de nodige ruimte te creéren om, naar
gelang van de conjuncturele noodwendigheden,
de automatische stabilisatoren hun werk te laten
doen, zonder dat zulks aanleiding geeft tot bui-
tensporige tekorten van meer dan 3 pct. bbp.

Afrikaanse landen hebben hun munt op een of
andere wijze aan de euro gekoppeld.

Door de invoering van de euro krijgen ook an-
dere onderdelen van het Europese integratie-
proces nieuwe impulsen. De overgang op de ge-
meenschappelijke munt is immers een groot-
schalige structurele hervorming, die op de in-
terne markt tot meer concurrentie en econo-
misch dynamisme zal leiden. Door zijn eigen
arbeids- en goederenmarkten aan te passen, zal
elke lidstaat volop profiit kunnen trekken van
zijn inschakeling in de eurozone, zijn groei-
potentieel kunnen verstevigen en de werkloos-
heid kunnen terugdringen.

Nu reeds worden twee andere belangrijke mijl-
palen voorbereid : het in omloop brengen, op
1 januari 2002, van de eurobiljetten en -munt-
stukken, waardoor zo'n 300 miljoen burgers ma-
terieel zullen kunnen ervaren dat zij deel uitma-
ken van één grote gemeenschap, en de geleide-
like uitbreiding van de Europese Unie, die het
perspectief biedt dat achteraf nog meer landen
op de euro zullen overgaan.

Dit houdt in dat de begrotingsposities een vol-
doende veiligheidsmarge moeten bevatten om
normale cyclische schommelingen te kunnen
opvangen. veiligheidsmarges
kunnen van land tot land uiteenlopen afhankelijk

Die benodigde

van de gevoeligheid van hun economie en hun
overheidsfinancién voor conjuncturele schom-
melingen. Wil men buitensporige tekorten effec-
tief vermijden, dan zal daarenboven ook met an-
dere, meer structurele factoren rekening moeten
worden gehouden. Zo valt onder meer te voor-
zZien dat tijdens de komende decennia de vergrif-
zing van de bevolking in de meeste EU-landen
additionele druk op de overheidsfinancién zal
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uitoefenen. Voorzover die druk niet anderszins
wordt opgevangen, bijvoorbeeld door hervormin-
gen in de pensioenstelsels, zal terzake in aan-
vullende  veiligheidsmarges moeten worden
voorzien. In dezelfde zin behoren lidstaten met
een hoge overheidsschuld er rekening mee te
houden dat hun begrotingen kwetsbaarder zijn
voor renteschommelingen dan het geval is in

landen met een lagere schuldratio.

Naarmate in de toekomst daadwerkelijk meer
houdbare begrotingsposities tot stand worden
gebracht, zal in het begrotingsbeleid ook meer
de nadruk moeten worden gelegd op de
structuurverschuivingen die in het uitgaven- en
ontvangstenpatroon nodig zijn om de overheids-
financién meer groei- en werkgelegenheids-
bevorderend te maken. In dat verband pleiten de
« Globale Economische Richtsnoeren» van de
EU voor een beteugeling van de uitgavengroei
teneinde verlagingen van de collectieve-
lastendruk mogelijk te maken en voor herschik-
kingen in de uitgaven die ten goede komen aan
investeringen in fysiek en menselijk kapitaal.
Bovendien is er nood aan een verhoogde doel-
matigheid van de belastingsystemen en zullen
de pensioenstelsels en de gezondheidszorg
moeten worden herbekeken om op de middel-
lange termijn de budgettaire weerslag van de

vergrijzing te kunnen opvangen.

Het Belgische begrotingsbeleid heeft de laatste
Jaren overwegend in het teken gestaan van de
consolidatie die eerst was vereist om aan de
toetredingsvoorwaarden tot de muntunie te vol-
doen en vervolgens om de in het stabiliteits- en
groeipact aangegane verbintenissen na te ko-
men. De geleverde inspanningen hebben resul-
taten opgeleverd die uitstekend de vergelijking
met onze Europese partnerlanden doorstaan.
Het overheidstekort en de schuldquote, die res-
pectievelijk in 1992 en 1993 een piek hadden
bereikt, waren in 1998, het laatste jaar voor het
ingaan van de muntunie, al met 7 en meer dan
18 procentpunten bbp afgenomen. Het tekort
beliep toen 1,0 pct. bbp en de schuldquote
117,4 pct. bbp.
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In 1999 is het begrotingsdeficit voor de geza-
menlijke overheid op 0,9 pct. bbp uitgekomen.
Dat is niet alleen beter dan het gemiddelde re-
sultaat van 1,6 pct. bbp voor het eurogebied, het
blijft ook onder de doelstelling van 1,3 pct. bbp
die in het Belgische stabiliteitsprogramma van
december 1998 was opgenomen.

Het primaire begrotingsoverschot, van zijn kant,
bedroeg het afgelopen jaar 6,3 pct. bbp, wat op
zijn minst in overeenstemming is met de doel-
stelling van « rond de 6 pct. » van het stabiliteits-
programma. Ten opzichte van het jaar voordien
vertoonde het primaire begrotingsoverschot
evenwel een lichte daling met circa 0,3 procent-
punt. Aangezien de conjunctuurstand nagenoeg
neutraal was voor de overheidsfinancién, heeft
die verslechtering hoofdzakelijk te maken met
discretionaire of eenmalige factoren, meer be-
paald met de extra budgettaire lasten voort-
vioeiend uit de dioxinecrisis en met de verlaging
van de sociale-zekerheidsbijdragen van de werk-
gevers. De verkleining van het primaire over-
schot werd evenwel meer dan volledig gecom-
penseerd door de vermindering van de rente-
lasten op de overheidsschuld, die zowel verband
hield met de aanhoudende daling van de
schuldratio (van 1174 pct. bbp in 1998 tot
115 pct bbp in 1999) als met de verdere verla-
ging van de gemiddelde impliciete rentevoet op
de overheidsschuld. Per saldo is het totale
financieringstekort nog lichtjes verbeterd, name-
lik met O,1 pct. bbp.

Een uitsplitsing naar de verschillende geledin-
gen van de overheid toont aan dat de achteruit-
gang van het primaire saldo vooral bij de fede-
rale overheid te situeren valt. Oorzaak daarvan
was vooral de inkrimping, met 0,5 pct. bbp, van
de fiscale ontvangsten die de federale overheid
toekomen, na toedeling van federaal geinde be-
lastingen aan de gemeenschappen en gewesten
en aan de sociale zekerheid, alsmede eenmalige
meeruitgaven ten belope van circa 0,2 pct. bbp
als gevolg van de dioxinecrisis. De daling van de
rentelasten bood evenwel compensatie, zodat de
totale financieringsbehoefte van de federale
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overheid nagenoeg stabiel bleef. Het primaire
overschot van de sociale zekerheid is lichtjes
toegenomen, zodat voor het totaal van Entiteit |
(federale overheid en sociale zekerheid samen)
het primaire saldo met ongeveer 0,3 procent-
punt gedaald is. De norm van het stabiliteits-
programma, die voor Entiteit | neerkwam op een
stabilisering van het primaire saldo in verhou-
ding tot het bbp, werd dus niet gerespecteerd.
Daar staat tegenover dat het primaire overschot
van de gewesten en de gemeenschappen met
0,3 procentpunt is toegenomen, tot 0,8 pct. bbp,
terwijl dat van de lokale besturen evenveel is af-
genomen tot 0,3 pct. bbp.

De middelen die de gewesten en gemeen-
schappen het afgelopen decennium krachtens
de financieringswet toegewezen kregen, zijn in
reéle termen jaarlijks met gemiddeld bijna 4 pct.
gegroeid. Dat heeft hen in staat gesteld er een
stevig bestedingstempo op na te houden — met
een gemiddelde reéle uitgavenaanwas van zo-
wat 2,6 pct. per jaar, tegen slechts 1,5 pct. voor
de andere overheidsgeledingen —, en tegelijker-
tiid hun gezamenlijke financieringstekort af te
bouwen en dit laatste recentelijk zelfs in een
overschot te doen omslaan. Zelfs als men in
aanmerking neemt dat de gewesten en ge-
meenschappen mettertijd nieuwe bevoegdhe-
den toebedeeld kregen, moet worden erkend
dat de voorlopige financieringsregeling hun
begrotingsconsolidatie heeft vergemakkelijkt.
Nu in 2000 de definitieve fase van de finan-
cieringswet van kracht wordt, zal daar verande-
ring in komen en zullen de ontvangsten van
gewesten en gemeenschappen zelfs achterblij-
ven bij het verloop van het nationale inkomen.
Tegen die beperkende achtergrond en rekening
houdend met de noodzaak om ook de komende
Jjaren een toereikende dosis begrotingsdisci-
pline aan te houden, is het onontbeerlijk dat de
verschillende overheidsgeledingen zich ten volle
blijven inspannen om de in het geactualiseerde
stabiliteitsprogramma opgenomen doelstellin-
gen te realiseren en dat hun respectieve ver-
antwoordelijkheden terzake duidelijk worden
omschreven.

Het hernieuwde samenwerkingsakkoord betref-
fende de begrotingsdoelstellingen voor de pe-
riode 2000-2002 dat de federale staat en de
gewesten en gemeenschappen eind november
1999 sloten, opent in dat opzicht gunstige per-
spectieven, aangezien het in een aantal proce-
dures voorziet die, indien ze op adequate en
coherente wijze worden toegepast, dat akkoord
tot een effectief intern Belgisch stabiliteitspact
kunnen doen uitgroeien.

In het nieuwe stabiliteitsprogramma heeft de re-
gering er zich toe verbonden om het primaire
begrotingssurplus voor de totale overheid de
komende jaren op ongeveer 6 pct. bbp te hand-
haven en tegen 2002 bovendien een budgettair
evenwicht te bereiken. Vervolgens zou een be-
perkt structureel overschot worden aangehou-
den, wat moet resulteren in een stabilisering van
het nominale bedrag van de overheidsschuld en
een volgehouden reductie van de schuldquote in
verhouding tot het bbp.

Wat met name de begroting voor 2000 betreft,
werd aanvankelijk gemikt op een beperkte
tekortvermindering met O,1 pct. bbp. Zij kon wor-
den beschouwd als een compromis tussen twee
zeer valabele maar — zeker op de korte termijn —
moeilijk te verzoenen doelstellingen, namelijk de
voortzetting van het budgettaire consolidatie-
proces en een belangrijke verlichting van de
collectieve-lastendruk op arbeid. Deze laatste is
erop gericht het hoge niveau van de loonkosten
in Belgié, dat op de werkgelegenheidsgroei
weegt en bijdraagt tot het in stand houden van
verborgen arbeidscircuits, te verlagen en zo het
economische draagvlak te verstevigen. Bij de
begrotingsopmaak is evenwel van zeer voor-
zZichtige macro-economische vooruitzichten uit-
gegaan, met onder meer een economische groei
van 2,6 pct. Hoewel zo'n behoedzame aanpak
toe te juichen valt, moet men er zich voor hoe-
den conjuncturele begrotingsmeevallers — die
inmiddels heel waarschijnlijk zijn geworden — als
een additionele structurele beleidsruimte op te
vatten, die zou kunnen worden aangewend om
nieuwe initiatieven te financieren zonder dat
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daar elders compenserende maatregelen tegen-
over staan. De gunstige conjunctuurperspec-
tieven nopen derhalve tot een nieuwe afweging
waarbij in de onmiddellijke toekomst voorrang
moet worden gegeven aan additionele tekort-
en schuldreductie. Intussen zouden de lasten-
verlagingen waartoe eerder werd besloten op
hun doelmatigheid moeten worden getoetst. In
het licht van de krapteverschijnselen die zich nu
al in sommige regionale of sectorale segmenten
van de arbeidsmarkt aftekenen, moet in ieder
geval voortgang worden gemaakt met de verste-
viging van het arbeidsaanbod, die onontbeerlijk
is opdat de loonkostenverlichting ten volle effect
zou sorteren op de werkgelegenheidsgroei.

De aanbevolen budgettaire koers maakt het mo-
gelijk een marge op te bouwen die later kan
worden aangesproken wanneer het economisch
minder goed gaat. Conjuncturele boni opge-
bruiken, heeft daarentegen bijna altijd een pro-
cyclisch effect: de economie wordt extra gesti-
muleerd op een ogenblik dat daar geen be-
hoefte aan bestaat, wat de kans op inflatoire
oververhittingsverschijnselen  vergroot,  terwijl
achteraf corrigerende maatregelen moeten wor-
den genomen die de groei extra afremmen.
Vooral in een monetaire unie is het van cruciaal
belang dat het begrotingsbeleid ten volle en op
symmetrische wijze zijn stabiliserende rol kan

spelen.

Er is dus alles aan gelegen om de toezegging
van het stabiliteitsprogramma dat «de vruchten
van een hogere groei in 2000 prioritair aange-
wend zullen worden voor een vermindering van
het deficit», onverkort in praktijk te brengen,
ook al betekent dit dat het primaire overschot
tiidelijk een hoger niveau zou bereiken. Om co-
herent te ziin met de hier bepleite conjunctureel
neutrale begrotingsstrategie, verdient het aanbe-
veling de verschillende budgettaire normen in
structurele termen te formuleren, d.w.z. gecorri-
geerd voor tidelijke conjunctuurinvioeden. Het
door de regering in het nieuwe stabiliteits-
programma geuite voornemen om, zodra het
begrotingsevenwicht is bereikt, een beperkt
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structureel overschot op te bouwen, gaat in die
richting. Een dergelijke strategie zou tevens baat
hebben bij een expliciete normering van het op
de middellange termijn aanvaardbare groei-
tempo van de primaire uitgaven, om ervoor te
zorgen dat de verlichting van de collectieve-
lastendruk zou blijven sporen met de noodzaak
de schuldenlast voldoende snel terug te dringen.

Nu structurele begrotingsevenwichten binnen
handbereik liggen, biedt de periode die rest
vooraleer de vergrijzing van de bevolking haar
tol gaat eisen, een unieke kans om de samen-
stelling en de kwaliteit van het overheids-
optreden te herbekijken, teneinde het investe-
ringsklimaat en het groeipotentieel van de eco-
nomie te bevorderen. Dat kan onder meer door
een verbetering van de openbare dienstverle-
ning, door een oordeelkundige versterking van
de overheidsinvesteringen, met name in net-
werk- en mobiliteitsinfrastructuur, door ver-
hoogde inspanningen op het gebied van weten-
schappelijk en toegepast onderzoek en door
een optimalisering van zowel de schoolse als de
permanente opleiding. Ten slotte moet worden
bedacht dat de extra lasten inzake pensioenen
en gezondheidszorg die de vergriizing van de
bevolking met zich dreigt te brengen, geen on-
ontkoombaar gegeven zijn, maar in belangrijke
mate door een aangepast en vooruitziend beleid
kunnen worden ondervangen. Structurele maat-
regelen gericht op het verhogen van de arbeids-
participatie en de werkgelegenheidsgraad kun-
nen de athankelijkheidsratio tussen inactieven
en actieven op een draaglijk peil helpen hou-
den; de progressie van de pensioenuitgaven
kan worden afgeremd, onder meer door ervoor
te zorgen dat oudere werknemers langer werk-
zaam blijven, en medische overconsumptie kan
worden tegengegaan door de responsabilisering
van zowel zorggebruikers als -verstrekkers.

Dit alles vereist een geintegreerde begrotings-
strategie op de middellange termijn, gericht op
het tot stand brengen van een structurele, duur-
zame gezondmaking van de overheidsfinancién,
waarin de verschillende strategische keuzen van
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het begrotingsbeleid op een coherente manier
worden ingepast en waarbij de acties van de

WERKGELEGENHEIDSBELEID

De snelle economische veranderingen als ge-
volg van de technologische vooruitgang en de
globalisering, de demografische tendensen die
zich aftekenen en de maatschappelijke evolutie
zijn evenzoveel argumenten die pleiten voor be-
houd en versterking maar tegelijkertijd ook her-
vorming van het Europese sociale model. Dit
laatste wordt gekenmerkt door een vrij hoge
graad van sociale bescherming en herverdeling
van de economische welvaart waardoor onder
meer de armoede kon worden beperkt. Aange-
zZien er echter nog steeds ontoelaatbare geval-
len van armoede bestaan, moeten deze voorzie-
ningen worden verstevigd. In de meeste landen
behoeft het model ook aanpassing omdat het
door de ontoereikende banencreatie niet alleen
zijn doel mist — aangezien een deel van de be-
volking nog steeds in de werkloosheid verzeilt —
maar ook in zijn toekomst zelf wordt bedreigd.
Een constructieve sociale dialoog kan die nood-
zakelijke veranderingen mee helpen verwezen-
liiken.

Hoewel de situatie recentelijk ietwat is verbe-
terd, ligt de werkloosheid in Europa nog steeds
te hoog en blijft de werkgelegenheidsgraad er
merkelijk onder die van de Verenigde Staten en
Japan. Nochtans zijn sommige Europese landen
er blijkbaar in geslaagd een ongeveer even
groot percentage van hun bevolking in het
arbeidscircuit te integreren als dat het geval is
in de Verenigde Staten, terwijl ze het tege-
likertid heel wat beter deden op het viak
van armoedebestrijding. Voorbeelden daarvan
ziin  Denemarken, Nederland en Zweden. De
inspanningen ter bevordering van de werkgele-
genheid verdienen om drie redenen te worden

verschillende overheidsgeledingen op adequate
wijze worden gecodrdineerd.

opgevoerd : om de werkloosheid sneller terug te
dringen en meer vrouwen en mannen de kans
te geven om actief aan het sociale leven deel te
nemen ; om het niet-inflatoire groeipotentieel en
de welvaart te verhogen; en om de sociale-
zekerheidsstelsels en de overheidsfinancién te
wapenen tegen de gevolgen van een vergrij-
zende bevolking, in het bijzonder door een
steviger groei en een lagere afhankelijkheids-
ratio.

Sedert de Europese Raden van Amsterdam en
Luxemburg in 1997 voorziet de Europese Unie
in multilateraal toezicht op en codrdinatie van al
die inspanningen, meer bepaald in het kader van
de globale richtsnoeren voor het economische
beleid en van de richtsnoeren voor de werkgele-
genheid. Het stimuleren van de werkgelegen-
heid vereist een multidimensionale strategie,
waarin een gezond macro-economisch beleid
hand in hand gaat met een passende loon-
kostenontwikkeling, structurele hervormingen
van de goederen- en dienstenmarkten en speci-
fieke maatregelen voor een viottere werking van
de arbeidsmarkt. Rond die strategie is in 1999
op de Europese Raad van Keulen een « macro-
economische dialoog » op gang gebracht die de
politieke overheid, de sociale gesprekspartners
en de ECB de kans moet bieden informatie uit
te wisselen en elkaars standpunten beter te
begrijpen om zodoende een arbeidscreérende
economische groei mogelijk te maken.

Het monetaire beleid kan daartoe bijdragen
door het vereiste klimaat van stabiliteit te
scheppen. Van belang is ook dat in de respec-
tieve landen de budgettaire beleidsvoering in
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overeenstemming is met het stabiliteits- en
groeipact, omdat onder meer daardoor de reéle
rente vrij laag kan blijven en mogelijkheden voor
een anticyclisch beleid worden geopend, dat des
te efficiénter zal zijn naarmate het risico van
aanhoudende budgettaire ontsporingen afneemt.

De loonontwikkeling moet verenigbaar zijn met
het behoud van de prijsstabiliteit en met het be-
vorderen van de werkgelegenheid en mag er
dus niet de oorzaak van zijn dat de factor arbeid
wordt verdrongen door de factor kapitaal of de
binnenlandse productie door de invoer. Boven-
dien moeten productiviteitsverschillen — of dat
nu verschillen zijn tussen landen, regio’s, be-
driffstakken of scholingsniveaus — voldoende
tot uiting komen in de loonkosten. Een centrali-
satie van de loononderhandelingen binnen het
eurogebied die de convergentie van de loon-
niveaus zou bespoedigen zonder rekening te
houden met verschillen in de nationale situaties,
houdt het gevaar in dat in landen met een la-
gere productiviteit een uitstoot van arbeid wordt
teweeggebracht. Een uniformisering van de
loonstijgingen die de bestaande niveauverschil-
len onaangeroerd laat, is evenzeer af te raden.
Terzelfder tijd vereist de instandhouding van het
Europese model een gemeenschappelijke basis
van sociale waarborgen.

Hervormingen in de werking van de arbeids-
markt zijn een belangrijke krachtlijn van die al-
gehele strategie, aangezien de lage werkgele-
genheidsgraad in Europa grotendeels structu-
reel van aard is. Door een betere arbeids-
allocatie en de mobilisering van onbenutte
arbeidsreserves zou meer voordeel kunnen wor-
den gehaald uit de verscherpte concurrentie op
de goederenmarkten en de ontwikkeling van de
informatiemaatschappij. Sedert 1998 worden in
nationale actieplannen de richtsnoeren voor het
werkgelegenheidsbeleid in de Europese Unie
geconcretiseerd : verbetering van de arbeidsin-
zetbaarheid, stimulering van de ondernemings-
zin, bevordering van het aanpassingsvermogen
van werknemers en bedrijven en versterking van
het gelijke-kansenbeleid.
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In Belgié is de werkgelegenheidsgraad van
1994 tot 1999 weliswaar gestegen, maar toch
ligt hij nog steeds beneden het — op zijn beurt
te lage — Europese gemiddelde. Er is dus reden
om zich dubbel in te spannen.

Loonmatiging heeft er de afgelopen jaren toe
bijgedragen dat de vervanging van arbeid door
kapitaal kon worden afgeremd. Het voor 1999
en 2000 afgesloten centrale akkoord, dat in
hoofdzaak op duurzame werkgelegenheids-
creatie is afgestemd, trekt die liin door. Bij de
sectorale afspraken lijkt de norm voor de toe-
laatbare nominale loonsverhoging, vastgesteld
op basis van de verwachte loonontwikkeling in
de voornaamste drie buurlanden, te zijn geres-
pecteerd. Het naleven van die norm werd overi-
gens vergemakkelijkt doordat de lonen momen-
teel worden geindexeerd op basis van het
gezondheidsindexcijfer, waaruit de meeste olie-
producten ziin geweerd. Daardoor konden de
secundaire effecten van de olieprijsstijgingen
beperkt blijven. De toepassing van de bewuste
norm, die nog een erfenis is van de wet van
26 juli 1996 tot bevordering van de werkgele-
genheid en tot preventieve vrijwaring van het
concurrentievermogen, is inmiddels enigszins
bijgesteld. Zo voorziet het centrale akkoord in
een gezamenlijke evaluatie van de loonontwik-
keling en de geleverde inspanningen inzake op-
leiding en werkgelegenheid, waarbij tekortko-
mingen in het ene vlak kunnen worden afgewo-
gen tegen betere prestaties op andere gebie-
den. Die grotere armslag maakt bijjgevolg enige
differentiatie in de loonontwikkeling mogelijk. In
het verleden had de strikte toepassing van de
norm weliswaar de verdienste dat zij borg stond
voor de loonmatiging die nodig was om de ver-
nietiging van arbeidsplaatsen tegen te gaan,
maar tegelijk dreigde zij al te zeer differentiatie
in de weg te staan. Nochtans geldt ook op na-
tionaal vlak dat het negeren van productiviteits-
verschillen en lokale omstandigheden de werk-
gelegenheidscreatie afremt.

De vermindering van de sociale-zekerheidsbij-
dragen, die tijdens het verslagjaar nog werd
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versterkt is een additioneel middel om de ar-
beidskosten te matigen, op voorwaarde althans
dat het vriigekomen bedrag niet wordt aange-
wend voor loonsverhogingen. Samen met de
fiscaliteit vormen de sociale bijdragen bovendien
een mechanisme waardoor de loonkosten, die
zoals gezegd op de productiviteitsniveaus die-
nen te worden afgestemd, kunnen worden
gedissocieerd van de netto-inkomensvorming,
waarbij ook billijkheidsoverwegingen spelen. Om
de werkloosheid bij de laagstgeschoolden terug
te dringen, zonder dat hun koopkracht daartoe
dient te worden aangetast, is het dus verant-
woord dat de sociale bijdragen het sterkst wor-
den verminderd voor de lage lonen.

Een verhoging van de werkgelegenheidsgraad
en het groeipotentieel is maar mogelijk als het
aanbod van arbeid beantwoordt aan de toege-
nomen vraag, zoniet dreigt de hier en daar reeds
opduikende krapte op de arbeidsmarkt nog uit-
breiding te nemen. Om het arbeidsaanbod te
verruimen, dient in Belgié vooral werk te worden
gemaakt van het stimuleren van de werkgele-
genheid voor 50-plussers, het verhogen van het
scholingsniveau en het voorkomen van langdu-
rige werkloosheid. Gelet op de geografisch sterk
uiteenlopende werkloosheidscijfers, kan ook het
wegnemen van mobiliteitsremmende factoren
daarbij behulpzaam zijn.

Dat de werkgelegenheidsgraad in ons land nog
steeds onder het Europese gemiddelde ligt, is
voornamelijk toe te schrijven aan de lagere
arbeidsparticipatie van jongeren, 50-plussers en
vrouwen vanaf veertig. De werkloosheidsgraad,
vooral die van jongeren, mag dan nog sterk ver-
schillen van gewest tot gewest, de arbeids-
participatie ligt overal laag. Debet daaraan zijn
voornamelijk de vervroegde-uittredingsregelin-
gen, zoals het stelsel van de conventionele
brugpensioenen en dat van de oudere niet-
werkzoekende werklozen. Deze regelingen, die
aanvankelijk werden geconcipieerd om de so-
ciale gevolgen van bedrijfsherstructureringen te
verzachten en de werkloosheid bij jongeren
tegen te gaan, zijn uitgegroeid tot een wifd-

verbreid verschijnsel dat tot de zeden en ge-
woonten van deze tijd is gaan behoren. Zjj
bezwaren echter de overheidsbegroting en ont-
nemen de maatschappij ervaren arbeidskrach-
ten. De werkgelegenheidsgraad van de 50- tot
64-jarigen beloopt slechts 37 pct, dat is een
van de laagste in Europa en 10 procentpunten
onder die van de voornaamste drie buurlanden.
Om daar verandering in te brengen, al was het
maar door een uitbreiding van de deeltijdarbeid,
moeten niet alleen de mogelijkheden om ver-
vroegd uit te treden worden beperkt, maar is te-
vens een aangepast personeelsbeleid nodig dat
erop gericht is de motivatie en productiviteit van
de betrokken werknemers op peil te houden,
onder meer door al vroeg in de loopbaan met
een continue beroepsopleiding van start te
gaan. Zowel in het centrale akkoord als in het
nationale actieplan voor de werkgelegenheid
krijgt deze problematiek terecht prioritaire aan-
dacht en recentelijk nog hebben de sociale
partners aan de regering voorstellen terzake
gedaan.

Ook de kwalitatieve discrepanties tussen
arbeidsvraag en -aanbod zijn een belangrijke
oorzaak van het werkgelegenheidsdeficit in
Belgié. Ook al moet worden erkend dat het
fenomeen van « overkwalificatie », typisch voor
de indienstnemingspolitiek van bepaalde bedrij-
ven, de verdringing van lagergeschoolden nog
accentueert, dat neemt niet weg dat de ver-
schuiving van de vraag naar steeds hoger ge-
kwalificeerde werknemers in de eerste plaats
te maken heeft met de technische vooruitgang.
Van de basisopleiding tot op het niveau van de
permanente vorming zijn extra inspanningen
nodig. Verruiming van het aandeel van de
bevolking met een diploma hoger secundair
onderwijs, herwaardering van het technische
onderwijs en een vlottere inschakeling van jon-
geren in het arbeidsproces, onder meer via
formules van deeltijds leren, moeten prioritair
aandacht krijgen, terwijl de inspanningen inzake
permanente vorming, conform de bepalingen
van het centrale akkoord, moeten worden
opgevoerd.
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De langdurige werkloosheid, ten slotte, moet
absoluut worden doorbroken en voorkdmen.
Daarom heeft de overheid maatregelen geno-
men tot activering van de werkloosheidsuitke-
laagge-
schoolden opnieuw aan het arbeidsproces te

ringen, vooral met de bedoeling
laten deelnemen, en tot aanmoediging van de
tewerkstelling van jongeren via collectieve tege-
moetkomingen in de kosten verbonden aan een
eerste beroepservaring. Daarnaast is het van
belang dat de bevoegde regionale diensten een
zogeheten «customized approach » uitwerken
teneinde werkzoekenden sneller in het arbeids-
circuit te kunnen inschakelen: zo dient een
individueel inschakelingstraject te worden uit-
gestippeld waarlangs iedere werkzoekende ge-
durende zijn opleiding en zijn zoektocht naar
werk wordt begeleid. Het deelnemen aan een
dergelijk traject kan worden aangemoedigd
door een stelsel van adequate stimuli en weige-
ring tot deelname zou op billijke wijze moeten
worden bestraft. Ook de bestrijding van werk-

OVERIG STRUCTUREEL BELEID

Het niet-inflatoire groeipotentieel in de Euro-
pese Unie kan, behalve door een efficiéntere
werking van de arbeidsmarkt, tevens worden
verstevigd door een oordeelkundiger overheids-
optreden en door structurele hervormingen van
zowel de goederen-, de diensten- als de kapi-
taalmarkten. Door gunstiger aanbodvoorwaarden
te creéren zullen landen, in het bijzonder die uit
het eurogebied, beter de door de marktintegra-
tie geboden kansen kunnen benutten en zich
ook viotter aan eventuele externe schokken
kunnen aanpassen. Dergelijke hervormingen
maken sedert de Europese top van Cardiff in
1998 deel uit van de globale richtsnoeren voor
het economische beleid. Zo moet onder meer de
interne markt worden versterkt door tot dusver
beschermde sectoren open te stellen voor de
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loosheidsvallen — dat zijn situaties waarin het
aanvaarden van een baan geen enkel geldelijk
voordeel oplevert of zelfs inkomensverlies te-
weegbrengt — is thans aan de orde. Het optrek-
ken van de nettolonen van laagverdieners via
een vermindering van de persoonlijke bijdragen
voor de sociale zekerheid of van de belasting
op arbeid kan daar, naast andere maatregelen,
toe bijdragen.

Ondanks ziin vele dimensies zou het actieve
arbeidsmarktbeleid eenvoudiger en coherenter
moeten worden en van meer continuiteit blijk
moeten geven. Door de proliferatie van maatre-
gelen — de Hoge Raad voor de Werkgelegen-
heid heeft er zo'n 140 geinventariseerd — is er
een doolhof ontstaan waar de betrokkenen
geen zicht meer op krijgen en waardoor het be-
leid zijn doel voorbijschiet. Verhoogde samen-
werking tussen de federale, regionale en com-
munautaire overheden is van vitaal belang om
de vereiste coherentie te bereiken.

concurrentie, en dient de invoering van nieuwe
technieken, bron van innovatie en groei, te wor-
den aangemoedigd. Zulke structurele verande-
ringen werpen vaak slechts na verloop van tijd
vruchten af, maar zijn daarom niet minder nood-
zakelijk. In sommige gevallen worden de voorde-
len niettemin vrij snel duidelijk : in de telecom-
municatie, bijvoorbeeld, heeft de concurrentie
reeds voor prijsdalingen en een meer gediffe-
rentieerd dienstenaanbod gezorgd.

Door haar hoge openheidsgraad is de Belgische
economie nu al onderhevig aan verscherpte
concurrentie op de meeste goederen- en op
verschillende dienstenmarkten. In sommige do-
meinen kan de economische efficiéntie evenwel
nog worden opgedreven. De globale richtsnoe-
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ren voor het economische beleid van juli 1999
dringen, wat Belgié betreft, vooral aan op een
snellere omzetting in nationale wetgeving van de
Europese richtliinen inzake de interne markt als-
ook op de liberalisering van netwerkindustrieén
zoals telecommunicatie, posterijen, energie en
vervoer. Er is op dat vlak reeds vooruitgang ge-
boekt. In de telecommunicatiebranche, bijvoor-
beeld, is de achterstand die was opgelopen bij
de omzetting van de Europese richtliinen in
Belgisch recht geleidelijk ingehaald en zowel
het mobilofonienet als het internationale en het
nationale interzonale telefoonverkeer zijn voor
concurrentie opengesteld. Ook de posterijen en
de elektriciteits- en gasmaatschappijen zullen
geleidelijk aan de concurrentie worden blootge-
steld. In april 1999 is daar al een aanvang mee
gemaakt voor de elektriciteitsvoorziening ten be-
hoeve van grote industriéle verbruikers en in juni
1999 voor bepaalde postdiensten. Een door de
regering aangestelde groep experts dringt erop
aan dit proces in de elektriciteitsbranche te be-
spoedigen. Naast deze sectorale initiatieven zijn
ook meer middelen vrijgemaakt voor het toezicht
op de naleving van de concurrentieregels. Het
verdient zeker ook aanbeveling de wettelijke en
administratieve obstakels die de concurrentie
nog in de weg staan, zoals onder meer de be-
perkte toegang tot bepaalde branches, aan een
kritisch onderzoek te onderwerpen.

Bovendien zou de overheid alles in het werk
moeten stellen om een gunstig investerings-
klimaat te creéren. Daartoe is niet alleen een
gezond begrotingsbeleid vereist maar ook een
heroriéntering van de uitgaven, een aanpassing
van de fiscaliteit en een bijsturing van de
reglementeringen, die alle tot een efficiénter
overheidsoptreden kunnen bijdragen. Zo zou
men via een geheel van instrumenten, waaron-
der verhoogde overheidsinvesteringen, moeten
trachten tegemoet te komen aan de vraag naar
mobiliteit zonder daarbij afbreuk te doen aan het
leefmilieu. De ontwikkeling van nieuwe pro-
ducten en diensten moet worden gestimuleerd
door meer middelen vrij te maken ten behoeve
van het wetenschappelijk en toegepast onder-

zoek, waarvoor de openbare en particuliere uit-
gaven in 1995 respectievelijk slechts 0,4 en
1,2 pct. bbp beliepen, tegen gemiddeld 0,7 en
1,6 pct. in de OESO-landen. Het is bovendien
zaak de vestiging van nieuwe bedrijven aan te
moedigen, de kwaliteit van door de overheid ge-
leverde diensten te verbeteren, de inspanning
tot administratieve vereenvoudiging voort te zet-
ten en tussen de verschillende bestuursorganen
een steviger codrdinatie tot stand te brengen.

Vanwege hun centrale rol in de allocatie van
middelen genereren de financiéle markten niet
alleen een specifieke activiteit maar leveren zij
ook een bijdrage aan de groei. Uiteraard zijn zif
als eerste betrokken bij de Europese monetaire
eenmaking. Deze laatste effent de weg voor rui-
mere, diepere en efficiénter werkende finan-
ciéle markten, waarop een verscherpte concur-
rentie heerst. Zoals reeds vermeld, wordt de in-
tegratie van bepaalde markten momenteel nog
afgeremd door verschillen van regelgevende en
fiscale aard. Het uitblijven van harmonisering in
het viak van de belastingheffing op kapitaal-
inkomens dreigt bovendien de kloof ten op-
zZichte van de belasting op arbeid — die een
minder mobiele productiefactor is — nog te ver-
groten. Niettemin heeft de invoering van de
euro nu reeds tot — soms aanzienlijke — porte-
feuilleherschikkingen geleid, die zijn ingegeven
door het verdwijnen van het wisselrisico binnen
het eurogebied of door het feit dat de beleg-
gers zich meer en meer door andere diversifi-
catiecriteria dan de valuta laten leiden. Het
krediet-
instellingen is in dat opzicht revelerend : aan de

balansverloop van de Belgische
ene kant hebben zij voor belangrijke bedragen
in het buitenland uitgegeven en in euro lui-
dende obligaties verworven, en aan de andere
kant hebben zij hun portefeuille Belgische
overheidseffecten verminderd en liquiditeiten bif
het Eurosysteem opgenomen.

De deelnemers aan de financiéle markten
hebben er alle belang bij dat deze laatste
worden geintegreerd. De vennootschappen

— met inbegrip van de kleine en middelgrote
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ondernemingen — zouden gemakkelijker risico-
kapitaal kunnen aantrekken, particulieren zou-
den over meer gediversifieerde financiéle
producten en diensten kunnen beschikken en
de overheid zou voor het plaatsen van haar le-
ningen op een ruimere markt kunnen rekenen.
Overheden van kleine landen zullen op de bui-
tenlandse markten echter een actief promotie-
beleid voor hun schuldtitels moeten voeren.
Zoniet bestaat het gevaar dat zij als kleinere
emittenten met geringere naambekendheid be-
nadeeld worden, doordat niet-ingezetenen hun
portefeuilles  minder snel in hun voordeel
diversifiéren en ingezeten beleggers sneller op
buitenlandse  effecten  overschakelen. De
Belgische Schatkist heeft in dat opzicht ver-
scheidene initiatieven genomen, waardoor ze
haar korte-termijn financieringsvoorwaarden in
euro reeds merkbaar heeft kunnen verbeteren.
Het rendementsecart tussen Belgische lineaire
obligaties en tienjarige Duitse staatsobligaties is
de laatste twee jaar daarentegen licht toege-
nomen. Die tendens, die ook voor Franse en
Nederlandse obligaties is vastgesteld, heeft
blijkbaar voornamelijk te maken met een liquidi-
teitsverschil als gevolg van de hoge viucht van
futures op Duitse effecten met een vergelijkbare
looptijd. De beslissing van de Belgische Schat-
kist om haar emissies van lineaire obligaties op
een geringer aantal vervaldagen toe te spitsen,
zal aan de liquiditeit van dergelijke schuldtitels

ongetwijfeld ten goede komen.

De financiéle-dienstverleners hebben weliswaar
baat bij de activiteitsverruiming op de Europese
markten, maar zij krijgen er tegelijk ook met een
scherpe concurrentie af te rekenen. Als reactie
daarop zijn zij zich onder meer gaan her-
groeperen teneinde schaalvoordelen te realise-
ren en het draagvlak voor grensoverschrijdende
transacties te verbreden. Zo heeft zich van
1996 tot 1998 onder de belangrijkste instellin-
gen uit de Belgische banksector reeds een
grootscheepse concentratiebeweging voorge-
daan. Twee kenmerken van dat proces springen
in het oog, namelijk het feit dat verscheidene
operaties de creatie van «bankverzekerings-
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groepen » tot doel hadden en het groot aantal
grensoverschrijdende fusies en overnames. De
Belgische banken, die overigens worden gecon-
fronteerd met een afname van de valuta-
transacties en het stilvallen van de hausse-
beweging in de obligatiekoersen, zijn voortaan
beter gewapend om aan de verscherpte concur-
rentie het hoofd te bieden. Zij volgen daarbij ver-
schillende strategieén, waaronder een diver-
sifiéring van hun activiteiten naar onder meer
verzekeringen, de plaatsing van effecten en
vermogensbeheer, en een uitbreiding van hun
activiteiten naar het buitenland. Deze snelle wij-
zigingen in het financiéle landschap nopen de
prudentiéle-toezichtsorganen er uiteraard toe
hun wijze van controle aan te passen.

Meer recentelijk zijn ook de instellingen voor
effectenbewaarneming uit verschillende landen
nauwer gaan samenwerken. In Belgié bestaan
verscheidene, doorgaans performante vereve-
nings- en betalingssystemen, waarvan sommige
internationaal opereren. Sedert 1 januari 1999
oefent de Bank op die systemen een zogeheten
« oversight »-toezicht uit met de bedoeling de
efficiéntie en soliditeit ervan te bevorderen aan
de hand van de door het Europees Stelsel van
Centrale Banken en de centrale banken van de
G-10 uitgewerkte normen.

Eveneens betrokken bij de hergroeperingsgolf
zijn de beursmarkten, die bovendien blootstaan
aan potentiéle concurrentie van nieuwe, volledig
geautomatiseerde verhandelingssystemen ten
behoeve van institutionele beleggers. De beurs
van Brussel, de CIK en Belfox zijn in 1999 gefu-
sioneerd tot de Brussels Exchanges (BXS);
deze laatste zal deelnemen aan het project voor
een gemeenschappelijk verhandelingssysteem
voor acht Europese beurzen. In vergelijking met
andere financiéle centra gaat de Brusselse
beurs gebukt onder een relatief geringe
beurskapitalisatie, het beperkte aantal zeer grote
bedrijven dat er is genoteerd en een vrij sterke
concentratie van het aandeelhouderschap. Dat
gebrek aan voldoende bekende en liquide effec-

ten heeft tijdens het verslagjaar trouwens op de
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Belgische beurskoersen gewogen, doordat de
diversifiéring van de portefeuilles zich vooral op
internationaal gerenommeerde waarden en op
de belangrijkste markten richtte. Voorzover de
Beurs van Brussel zich daadwerkelijk in een
pan-Europees geheel weet in te passen, kan zif
de Belgische economie nochtans waardevolle
diensten blijven verlenen, in het bijzonder ten be-

BESLUIT

De onmiddellijke economische toekomst oogt
beloftevol. Met name voor het eurogebied zijn de
vooruitzichten er de laatste maanden steeds
gunstiger gaan uitzien, onder invloed van weer
aantrekkende internationale afzetmarkten maar
vooral van een stevige binnenlandse vraag.
Zowel het stabiele macro-economische beleids-
kader dat de Europese monetaire unie heeft ge-
creéerd als de belangrijke inspanningen die de
jongste jaren in de Europese Unie zijn geleverd
om de overheidsfinancién gezond te maken en
de werkgelegenheid te bevorderen, hebben daar
ongetwijfeld in belangrijke mate toe bijgedragen.

Ondanks de dioxinecrisis heeft ook de Belgische
economie in 1999 een fraaier groeiresultaat
neergezet dan enkele maanden geleden nog
voor mogelijk werd gehouden. Dankzij een reeds
jarenlang volgehouden koers van macro-econo-
mische stabiliteit, budgettaire consolidatie, in-
komensbeheersing en versterking van de werk-
gelegenheidsintensiteit van de economische
groej, is een solide basis gelegd. De laatste
maanden is het vertrouwen van zowel consu-
menten als producenten tot een historisch zeer
hoog niveau gestegen. Net als voor de hele
eurozone is er uitzicht op een economische
expansiefase die zowel krachtig als duurzaam
kan zijn.

Die gunstige omstandigheden moeten worden
aangegrepen om de twee belangrijkste structu-

hoeve van kleinere ondernemingen op zoek naar
groeikapitaal. Zij kan een toegevoegde waarde
creéren die niet alleen uit haar eigen activiteit
voortvioeit, maar ook uit activiteiten die zij indi-
rect mee helpt ontwikkelen, onder meer op het
vlak van financiéle analyse, vermogensbeheer, de
emissie en plaatsing van effecten, of nog, het
begeleiden van bedrijfsfusies en -overnames.

rele handicaps van de Belgische economie in
versneld tempo weg te werken : de hoge over-
heidsschuld en de lage activiteits- en werkge-
legenheidsgraad.

De periode van hoogconjunctuur die zich aan-
dient, is vooreerst een uitgelezen kans om het
in het nieuwe stabiliteitsprogramma geplande
consolidatietraject sneller af te leggen en de ver-
mindering van de openbare schuldenlast te be-
spoedigen. Conjuncturele begrotingsmeevallers
dienen dus in de eerste plaats voor extra tekort-
reductie te worden aangewend opdat het
begrotingsbeleid, overeenkomstig het Europese
stabiliteits- en groeipact, een conjunctuurstabili-
serende rol zou kunnen spelen. Maar daarnaast
dient evenzeer ruimte te worden gecreéerd voor
een hertekend ontvangsten- en uitgavenbeleid
dat maximaal bijdraagt tot een steviger groei-
potentieel voor de economie. Dat vergt een cohe-
rente middellange-termijnstrategie die berust op
een evenwichtige combinatie van verdere vermin-
dering van de fiscale en parafiscale lastendruk
op arbeid, normering van de uitgavengroei en een
verhoogde doelmatigheid van het overheids-
optreden. Juist het komende decennium biedt
daartoe mogelijkheden. In de mate dat die kan-
sen optimaal worden benut en tegelijk ook de
handicap van de hoge overheidsschuldquote
wordt weggewerkt, zal de daarna te verwachten
vergrijzingslast des te beter kunnen worden
ondervangen.
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De vergrijizing van de bevolking is tevens een
uitdaging voor het arbeidsmarktbeleid. Bij een
onveranderde activiteitsgraad zou zij immers het
aanbod van arbeidskrachten gevoelig doen
krimpen, en daarmee ook het groeipotentieel
van de economie kunnen aantasten. Om deze
maximaal te vrijwaren, dient de participatie aan
de arbeidsmarkt derhalve met kracht te worden
gestimuleerd, zeker als men in aanmerking
neemt dat de stevige groeiperspectieven de
krapte die nu reeds bepaalde segmenten van
de arbeidsmarkt kenmerkt, nog dreigen te ver-
scherpen. Een en ander vereist dat alle inspan-
ningen worden gebundeld om met name lang-
durige werkloosheid te vermijden en te vermin-
deren, de participatie van oudere werknemers
te vergroten en, meer dan ooit, de opleidingsin-
spanningen voor zowel actieven als inactieven
op te voeren. Op die manier zal het beleid tot
lastenverlaging voor arbeid ten volle in ruimere
werkgelegenheid kunnen resulteren.

Duurzame activiteits- en werkgelegenheidsgroei
vereist ten slotte ook verhoogde aandacht voor
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de aanbodzijde van de economie. In een steeds
meer geintegreerde wereld die wordt geken-
merkt door verscherpte concurrentie, staat of
valt de dynamiek van een ontwikkelde economie
als de onze met haar vermogen om nieuwe
technologieén en markten aan te boren en haar
bevolking optimaal voor de kennis- en informa-
tiemaatschappij toe te rusten.

Het jaar 2000 is onder een bijzonder gunstig
economisch gesternte gestart. Zowel in de over-
heidsbegroting als op de arbeidsmarkt vallen
spontaan betere resultaten te verwachten. Maar
deze mogen niet verblinden. Zijj moeten aan-
sporen om de Belgische economie structureel
een eind vooruit te helpen, om ze performanter
te maken in een wereld waar de grenzen steeds
meer vervagen. Het oog moet op de toekomst
gericht blijven. Want die toekomst wordt van-
daag voorbereid.

Brussel, 2 februari 2000
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INTERNATIONALE OMGEVING

1. INTERNATIONALE OMGEVING

1.1 OVERZICHT

Het groeitempo van de wereldeconomie, dat als
gevolg van de financiéle beroering op de opko-
mende markten een lelijke knauw had gekre-
gen, is tijdens het verslagjaar versneld tot 3 pct,
tegen 2,2 pct. in 1998, maar bleef toch nog be-
hoorlijk onder de 4,2 pct. van 1997 Die op-
klaring was vooral te danken aan de Aziatische
landen vermits de andere economieén over het
algemeen minder snel groeiden.

De weinig optimistische vooruitzichten die eind
1998 voor het verslagjaar waren geformuleerd,

TABEL 1 — GROEI IN DE VOORNAAMSTE ECONOMIEEN

(veranderingspercentages van het bbp tegen vaste prijzen to.v. het
voorgaande jaar)

1998 1999 p.m.
Aandeel in
de wereld-
economie !
Verenigde Staten ............. 43 38 20,8
Japan ... -28 1,4 7.4
Eurogebied .................. 28 21 15,5
Andere landen van de Euro-
pese Unie .................. 2,4 2,0 4,4
Andere ontwikkelde landen?2.. 33 32 39
Opkomende landen in Aziés .. -6,4 3,7 7,6
China ... 7.8 71 12,5
Latijns-Amerika ............... 156 -0,5 89
Rusland en andere transitie-
landen4 ... ... oo -0,6 1,6 43
Andere landen ............... 1,7 25 14,7
Wereld ... 2,2 3,0 100,0

Bronnen: OESO, IMF.

! Procenten van het mondiale bbp van 1998, op basis van koopkrachtpariteiten
en vaste prijzen van 1997,

2 Australié, Canada, Nieuw-Zeeland, Noorwegen, Zwitserland.

3 Filipijnen, Hongkong, Indonesié, Maleisié, Singapore, Taiwan, Thailand,
Zuid-Korea.

4 De overige landen van het Gemenebest van Onafhankelijke Staten, Albanié,
Bulgarije, Estland, Hongarije, Letland, Litouwen, Polen, Tsjechié, Roemenié,
Slowakije, Slovenié.

werden door de groeiversnelling van de wereld-
economie gelogenstraft. De OESO bijvoorbeeld
verwachtte voor 1999 een duidelijke vertraging
in de Verenigde Staten, een bijna-stagnatie in
Japan en de opkomende landen van Azié als-
ook een mondiale groei met om en nabij 2 pct,
ongeveer hetzelfde percentage als in 1998. Bo-
vendien werden de aan deze prognose verbon-
den negatieve risico's — meer bepaald een
nieuwe crisis in sommige opkomende landen en
het aanhouden van de recessie in Japan — als
zeer groot ingeschat. Deze scenario’s werden
niet bewaarheid en de economische situatie
bleek over het algemeen gunstiger te evolueren
dan verwacht, allicht zelfs beter dan volgens de
prognoses die de OESO bekendmaakte in haar
Economic Outlook van december 1999, de
voornaamste bron van de in dit hoofdstuk toe-
gelichte gegevens.

Zo trok de activiteit krachtig aan in de meeste
opkomende landen van Azi€, die in 1998 door
een zware recessie waren getroffen, waarna
heel wat van die landen efficiénte programma’s
voor macro-economische stabilisatie ten uitvoer
hadden gelegd en een aanvang hadden
gemaakt met structurele hervormingen. De
Chinese economie, die haar uitvoer zag vertra-
gen, liet tijdens het eerste halfjaar een lichte
groeiverzwakking optekenen. Nadien stabili-
seerde de groei er zich echter op een nog zeer
hoog en op wereldvlak zogoed als ongeéven-
aard niveau. Ook in de transitielanden zat de
economie in 1999 al met al weer in de lift.

Japan, dat sedert medio 1997 zijn bbp onafge-
broken had zien slinken, tekende in het verslag-
jaar een activiteitsstijging op. Dat was te dan-
ken aan het verstevigde vertrouwen van de ge-
zinnen, op zijn beurt een gevolg van de aan de
gang zijnde hervorming in de financiéle sector.
Ook het nog steeds resoluut op expansie ge-
richte begrotingsbeleid heeft ertoe bijgedragen,
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maar dan wel ten koste van constant verzwak-
kende overheidsfinancién : de openbare schuld
heeft er een zeer hoog niveau bereikt en blijft
snel aangroeien. Derhalve zal het begrotings-
beleid, waar op de korte termijn een nog broos
herstel op berust, op de langere termijn een
grondige saneringsoperatie moeten ondergaan,
temeer daar de gevolgen van de vergrijzing van
de bevolking zich in Japan sterker zullen doen
gevoelen dan in de meeste andere ontwikkelde
landen.

In het eurogebied zou de groei zowat driekwart
punt lager zijn uitgekomen dan tijdens het voor-
gaande jaar. Die minder sterke prestatie getuigt
echter véoér alles van de tussen het eerste
kwartaal van 1998 en het eerste kwartaal van
het verslagjaar opgetekende vertraging. Nadien
zette de expansie in de meeste eurolanden
immers ononderbroken door. In weerwil van de
gemiddeld tragere activiteitsstijging in 1999 is
de arbeidsmarkt er in het eurogebied op voor-
uitgegaan : voor het tweede jaar op rij is de
werkgelegenheid stevig toegenomen en is de
werkloosheidsgraad aanzienlijk gedaald. Dat
resultaat is onder meer te danken aan de ge-
matigde loonontwikkeling tijdens de afgelopen
jaren en aan het meer op werkgelegenheids-
creatie gerichte economische beleid.

In het Verenigd Koninkrijk werd de vertraging
van de economische activiteit, die sinds de me-
dio 1997 bereikte piek was opgetekend, vanaf
het tweede kwartaal van het verslagjaar omge-
bogen in een krachtig herstel. Dit is te danken
aan de finale binnenlandse vraag, terwijl de bij-
drage van de netto-uitvoer, die nog steeds te lij-
den had onder de hoge koers van het pond
sterling, negatief bleef. De gemiddelde jaarlijkse
bbp-groei is nog met een half procentpunt ge-
daald en viel iets lager uit dan die van het
eurogebied.

In de Verenigde Staten werd de tijdens de voor-
gaande jaren en vooral aan het einde van 1998
herhaaldelijk in het vooruitzicht gestelde con-
juncturele ommekeer — of althans de terugkeer
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TABEL 2 — VERLOOP, OVER EEN LANGE PERIODE, VAN HET
BBP TEGEN VASTE PRIJZEN VAN DE
VOORNAAMSTE ECONOMIEEN

(gemiddelde veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar,
per conjunctuurcyclus')

Vroegere volledige cycli  Huidige
. cyclus
Voorlaatste  Laatste
cyclus cyclus
Verenigde Staten ............. 27 35 3,6
Japan ... 38 3,0 1,2
Eurogebied ................... 23 2,4 2,1

Bron: OESO.

Volledige conjunctuurcycli worden gedefinieerd als zijnde de periodes tussen
twee opeenvolgende dieptepunten, namelijk respectievelijk, voor de Verenigde
Staten: 1975-1982 en 1982-1991; voor Japan: 1975-1986 en 1986-1995;
voor het eurogebied: 1975-1983 en 1983-1993. De huidige cyclus wordt
gedefinieerd als zijnde de periode die verlopen is sedert het meest recente
conjuncturele dieptepunt, te weten 1991, 1995 en 1993 voor respectievelijk
de Verenigde Staten, Japan en het eurogebied.

naar een meer gematigde groei — nogmaals
naar de toekomst verschoven. De activiteits-
expansie bleef in 1999 bijna even krachtig als
in 1998 en terzelfder tijd ook heel wat sneller
dan in de andere ontwikkelde landen. Die pres-
tatie op naam van de zogoed als meest ontwik-
kelde economie ter wereld ligt in het verlengde
van een tendens die zo'n twintig jaar geleden
aanving. Een vergelijking per conjunctuurcyclus
met Japan en met het eurogebied toont immers
aan dat het groei-ecart ten voordele van de Ver-
enigde Staten sedert de jaren zeventig voortdu-
rend groter is geworden. Vooral de in 1991
door de Amerikaanse economie ingezette op-
waartse conjunctuurfase valt op door haar duur,
haar kracht en de versnelling ervan in de loop
van de periode. De tijdens de twee voorbije de-
cennia in de Verenigde Staten opgetekende, in
relatieve termen stevige groei berustte op een
toename van het arbeidsaanbod en, meer re-
cent, op een snellere aanpassing aan de tech-
nologische vooruitgang dan in de andere eco-
nomieén. De arbeidsmarkt in de Verenigde Sta-
ten werd gekenmerkt door een dynamischer
demografie dan in de overige ontwikkelde lan-
den, maar vooral door een groter vermogen om
de bevolking op arbeidsleeftijd in te zetten. Het



aanhoudend hoge expansietempo van de Ame-
rikaanse economie en de daaruit voortvloeiende
werkloosheidsvermindering konden bovendien
worden gerealiseerd zonder prijsstijgingen. Een
en ander heeft echter aanleiding gegeven tot
een groot en toenemend tekort op de lopende
rekening van de betalingsbalans.

1.2 ACTIVITEIT

Verenigde Staten

In 1999 groeide het bbp van de Verenigde Sta-
ten met 3,8 pct. De activiteit werd er uitsluitend
geschraagd door de finale binnenlandse vraag
vermits de bijdrage van zowel de voorraad-
wijziging als de netto-uitvoer van goederen en
diensten negatief was.

TABEL 3 — BESTEDINGEN IN DE VERENIGDE STATEN

(veranderingspercentages tegen vaste prijzen t.o.v. het voorgaande
jaar)

1998 1999
p.m.
Bijdrage tot
de veran-
dering van
het bbp
Finale binnenlandse vraag ... 5,4 5,4 55
Particuliere consumptie .. 49 5,1 3,4
Overheidsconsumptie .... 1,3 23 03
Investeringen in woonge-
bouwen ............... 9.2 6,6 03
Bedrijfsinvesteringen ..... 19,7 9,1 12
Overheidsinvesteringen .. 4,0 71 02
Voorraadwijziging' ........... 0,1 -056 -056
Netto-uitvoer van goederen
en diensten! ... -13 -1,3 -1,3
Uitvoer .........oooviiiit 22 34 04
Invoer ... 11,6 12,0 1,7
BOP it 43 38 38

Bron: OESO.
! Bijdrage tot de verandering van het bbp.
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Aan de expansie hadden alle componenten van
de finale binnenlandse vraag deel. De overheids-
consumptie en de overheidsinvesteringen, die het
sterkst zijn gestegen sinds het begin van het
decennium, hebben de groei positief beinvloed,
hoewel in beperkte mate vanwege hun zeer klein
aandeel in het bbp. De expansie werd vooral

GRAFIEK 1 — PARTICULIERE CONSUMPTIE EN
SPAARQUOTE IN DE VERENIGDE STATEN

PARTICULIERE CONSUMPTIE
(veranderingspercentages tegen vaste prijzen
to.v. het voorgaande jaar)
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Bronnen : OESO, NBB.
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gedragen door de particuliere consumptie en de
investeringen van de bedrijven en de gezinnen.

De levendige consumptie van de gezinnen, goed
voor meer dan twee derde van het bbp, had zo-
wel te maken met de stijging van hun beschik-
bare inkomen als met de verdere daling van de
spaarquote. Sinds het conjuncturele dieptepunt
van 1991, toen deze laatste nog 8,3 pct. van het
beschikbare inkomen bedroeg, is zij vrijwel on-
onderbroken afgenomen, tot nog slechts 2,5 pct.
in 1999. Die spectaculaire daling is voornamelijk
op twee factoren terug te voeren. Enerzijds heb-
ben de gestage stijging van de werkgelegenheid
en de steeds lagere werkloosheidscijfers de ge-
zinnen een gevoel van zekerheid gegeven en
hun vertrouwen verstevigd. Anderzijds heeft de
hausse van de beurskoersen — deze laatste zijn
tussen begin 1995 en medio 1999 bijna ver-
drievoudigd — een welvaartseffect gecreéerd,
dat des te groter is omdat een derde van de fi-
nanciéle activa van de gezinnen uit aandelen
bestaat. De vermogenssituatie van de particulie-
ren is er derhalve op vooruitgegaan, zeker tegen
marktprijzen en -koersen : hun schuldenlast is
fors verzwaard, maar hun tegoeden zijn nog
sterker toegenomen.

In de loop van het jaar is de samenstelling
van de — weliswaar levendig gebleven — vraag
enigszins gewijzigd. In het tweede halfjaar le-
verde het handelsverkeer met het buitenland
een minder negatieve bijdrage tot de groei, met
name dankzij een sterkere expansie van de
exportmarkten, terwijl de finale binnenlandse
vraag wat trager ging groeien. Vooral de vraag
van de gezinnen werd afgeremd door de gerin-
gere stijging van hun reéle inkomen en door de
gemiddelde vertraging van de hausse van de
aandelenkoersen. De stijgende rente ver-
zwaarde bovendien hun schuldenlast en ont-

moedigde hun bestedingen enigszins.

Japan

De Japanse economie lijkt tijdens de verslag-
periode opnieuw de weg van de groei te zijn
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ingeslagen. In 1999 steeg het bbp er met
1,4 pct, terwijl het in 1998 nog met 2,8 pct.
was teruggelopen.

De overheidsinvesteringen ingevolge de in
1998
herstelplannen waren veruit het meest dyna-

aangekondigde  macro-economische
mische bestanddeel van de bestedingen: zjj
stegen met 13,9 pct. en droegen ten belope
van 1,1 procentpunt bij tot de groei van het bbp.
bleken de
verminderingen een stimulans voor de inves-

Bovendien tijdelijke belasting-

teringen in woongebouwen.

Door het optrekken, eind 1998, van het plafond
van het kredietgarantiestelsel ten behoeve van
de kleine en middelgrote ondernemingen is het
uitstaande bedrag van dergelijke garanties fors
vermeerderd, wat wellicht verklaart waarom het
aantal faillissementen tijdens de verslagperiode
aanzienlijk is teruggelopen. In de banksector

TABEL 4 — BESTEDINGEN IN JAPAN

(veranderingspercentages tegen vaste prijzen to.v. het voorgaande
jaar)

1998 1999
p.mA
Bijdrage tot
de veran—
dering van
het bbp
Finale binnenlandse vraag ... -3,3 1,6 1,4
Particuliere consumptie .. -1,1 1,7 1,0
Overheidsconsumptie .... 0,7 0,7 0,1
Investeringen in woonge-
bouwen ............... -13,7 3,1 0,1
Bedrijfsinvesteringen ..... -11,3 -5,6 -09
Overheidsinvesteringen .. -0,3 139 1,1
Voorraadwijziging' ........... -0,1 0,1 0,1
Netto-uitvoer van goederen
en diensten! .............. 0,6 -0,1 -0,1
Uitvoer ... -23 0,3 .
Invoer ... -7,5 1,1 0,1
Bbp i -28 14 1,4

Bron: OESO.
! Bijdrage tot de verandering van het bbp.



gingen in 1999 nog enkele instellingen over de
kop. Het betrof echter kleinere banken en de
eruit voortvloeiende financiéle tekorten vielen
veel minder groot uit dan die van de twee grote
banken die eind 1998 tijdelijk onder overheids-
toezicht waren geplaatst. De herkapitalisatie van
de financiéle sector via overheidsfinanciering
nam in 1999 overigens een hogere vlucht dan
het jaar voordien : vijftien grote banken deden
samen een beroep op 7.500 miljard yen van de
voor de herkapitalisatie van de banksector ter
beschikking gestelde 25.000 miljard, dat is vier-
maal meer dan het tot eind 1998 aangewende
bedrag. Hoewel de hele saneringsoperatie lang
zal duren en met heel wat onzekerheid gepaard
zal gaan, hebben de financiéle markten in 1999
positief gereageerd op de stabilisering in de
banksector. Zo zijn de risicopremies voor de
kort- en langlopende leningen van de Japanse
banken, die eind 1998 en begin 1999 tijdelijk
zeer hoog lagen, sindsdien aanzienlijk gedaald.

De vermindering van het aantal faillissementen
en het geleidelijk wegebben van de onrust ten
aanzien van de situatie in de financiéle sector
leidden tot een versteviging van het gezins-
vertrouwen en derhalve tot een stijging van de
in 1998 nog teruggelopen particuliere con-
sumptie. De belangrijke bijdrage die deze laat-
ste bestedingscategorie tot de groei leverde,
werd evenwel geneutraliseerd door de bedrijfs-
investeringen, die in 1999 opnieuw scherp wer-
den teruggeschroefd. Die aanhoudend zwakke
investeringsactiviteit is te wijten aan de nog
steeds uitzonderlijk lage bezettingsgraad van
het productievermogen.

Terwijl de netto-uitvoer in 1998 de activiteit nog
sterk positief beinvloedde — een en ander als
gevolg van de met de verzwakking van de bin-
nenlandse vraag gepaard gaande achteruitgang
van de invoer —, was dat ti[dens het verslagjaar
niet langer het geval. De expansie van de
exportmarkten, als gevolg van onder meer de
opleving in de opkomende landen van Azié,
werd nagenoeg volledig geneutraliseerd door
het uit de appreciatie van de yen voortvloeiende
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verlies aan concurrentiekracht. De invoer van
zijn kant is in 1999 enigszins toegenomen ten
gevolge van het herstel van de binnenlandse
vraag.

Eurogebied

In het eurogebied bleek de economische groei
iets minder krachtig dan het jaar voordien; het
bbp steeg er met 2,1 pct, tegen 2,8 pct. in
1998. De uitvoer van goederen en diensten, die
vooral aan het begin van het jaar nog werd ge-
drukt door de zwakke invoervraag van sommige
opkomende landen of transitielanden, is flink
vertraagd en de in 1998 nog positieve bijdrage
van de voorraadwijziging tot de activiteit werd
tijdens het verslagjaar omgebogen in een licht
negatieve bijdrage. De finale binnenlandse vraag
van de particuliere sector, daarentegen, is stevig
gebleven, vooral wat de bedrijfsinvesteringen

TABEL 5 — BESTEDINGEN IN HET EUROGEBIED

(veranderingspercentages tegen vaste prijzen t.o.v. het voorgaande
jaar)

1998 1999
p.m.
Bijdrage tot
de veran—
dering van
het bbp
Finale binnenlandse vraag ... 29 2,7 2,6
Particuliere consumptie .. 29 24 1,3
Overheidsconsumptie ... 13 16 0,3
Investeringen in woonge-
bouwen ............... -0,2 19 0,1
Bedrijfsinvesteringen ..... 6,6 59 0,7
Overheidsinvesteringen .. 35 38 0,1
Voorraadwijziging! ........... 05 -0,1 -0,1
Netto-uitvoer van goederen
en diensten! .............. -05 -05 -05
Uitvoer .....oovoviiiiinn 4,3 09 02
Invoer ..., 83 4,0 0,6
BbP i 28 2,1 2,1

Bron: OESO.
' Bijdrage tot de verandering van het bbp.
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betreft. De overheidsconsumptie en de over-
heidsinvesteringen, ten slotte, zijn sneller gaan
stijgen.

Die ontwikkelingen waren niet gelijkmatig over
het verslagjaar gespreid. De vertraging van de
activiteit die, net als de verslechtering van de in-
ternationale omgeving, tijdens het tweede kwar-
taal van 1998 inzette, duurde tijdens de eerste
maanden van 1999 voort. Zij maakte vervolgens
plaats voor een aantrekkende groei, zoals blijkt
uit het verloop van de vertrouwensindicator van
de bedrijven in het eurogebied, die sterk gecor-
releerd is met de conjunctuurcomponent van
het driemaandelijkse bbp en het voordeel biedt
vrijwel ogenblikkelijk beschikbaar te zijn.

In Italié herstelde die vertrouwensindicator zich
echter ietwat sneller dan in de andere belang-
rijke economieén van het eurogebied. Het rela-
tief grote aandeel van de opkomende landen en
transitielanden in de buitenlandse markten van
dat land is daar wellicht niet vreemd aan: de
[taliaanse uitvoer werd van het eerste kwartaal
van 1998 tot het eerste kwartaal van 1999 im-
mers sterker getroffen door de vertraging van
de vraag in die economieén; toen die vraag ach-

GRAFIEK 2 — VERTROUWENSINDICATOR VAN DE
BEDRIJVEN IN HET EUROGEBIED

20 20

.‘]O -
-20 1 1 1 1 1 1 1 -20
1998 1999
— Eurogebied = Frankrijk
— ltalié = Duitsland
Bron: EC.

teraf verbeterde, trok hij daar ook meer profijt
van. De export had overigens, net als het voor-
gaande jaar, af te rekenen met slechts matig
concurrerende productiekosten. Gemiddeld over
het jaar beschouwd, werd de groei van het bbp
zowel in 1999 als in 1998 sterk afgeremd door
het handelsverkeer met het buitenland. Onder
impuls van onder meer de uitrustingsinveste-
ringen en de niet-woningbouw bleef de binnen-
landse vraag daarentegen krachtig. Al met al
steeg Italiés bbp in 1999 met niet meer dan
1 pct, tegen 1,3 pct. het voorgaande jaar. Dat
het bbp in het verslagjaar trager is gestegen,
komt doordat de aan het begin van 1999 reeds
verworven groei minder gunstig was dan twaalf
maanden eerder, een handicap die in de
meeste landen van het eurogebied werd opge-
tekend.

In Duitsland vertraagde de groei van het bbp
van, gemiddeld beschouwd, 2,2 pct. in 1998 tot
1,3 pct. in 1999. Dat had in de eerste plaats te
maken met de voorraden : anders dan in 1998,
toen deze laatste nog een sterk positieve bij-
drage leverden, speelden zijj tijdens het verslag-
jaar een vrijwel neutrale rol. De uitvoer van goe-
deren en diensten is veel minder fors gestegen
dan tijdens het voorgaande jaar, maar de toe-
name van de invoer is bijna even sterk ver-
traagd, zodat de bijdrage van het handels-
verkeer met het buitenland tot de groei nauwe-
lijks negatiever is geworden. Onder invioed van
de zeer krachtige stijging van de bedrijfsinves-
teringen is de finale binnenlandse vraag daar-
entegen iets sneller toegenomen.

Van de drie grote eurolanden heeft Frankrijk in
1999, net als tijdens het voorgaande jaar, de
stevigste groei laten optekenen. Het bbp steeg
er met 2,4 pct, of 1 procentpunt minder dan in
1998. Net als in Duitsland resulteerde die ver-
traging grotendeels uit de inkrimping van de
voorraden. Ook de minder positieve bijdrage van
het handelsverkeer met het buitenland speelde
een rol. Anders dan in Duitsland bleek ook de
particuliere consumptie een belangrijke afrem-
mende factor. De brutovorming van vast kapitaal



bleef evenwel krachtig; vooral de investeringen
in woongebouwen trokken aan.

Aangezien de activiteitsexpansie in Frankrijk
sterker vertraagde dan in Duitsland en, vooral,
ltalié, werd het groei-ecart tussen die drie grote
landen, dat in 1998 enigszins was vergroot, tij-
dens het verslagjaar gedeeltelijk weggewerkt.

De verschillen in brutogroeipercentages meten
echter niet exact de verschillen in conjuncturele
posities. Afgezien van toevallige en seizoen-
gebonden schommelingen kan de groei van een
economie immers in twee bestanddelen worden
opgesplitst : enerzijds een trendcomponent, die
het evenwichtsgroeipad van de bewuste eco-
nomie weergeeft en, anderzijds, conjunctuur-
schommelingen, gedefinieerd als de afwijkingen
tussen de effectieve en de trendmatige groei.
Welnu, voor zover de meting van deze tweede
component betrouwbaar is, verstrekt hij in prin-
cipe aanwijzingen over de spanningen tussen
vraag en aanbod, en derhalve over de toekom-
stige prijsontwikkeling. In dat opzicht zijn gege-
vens over conjunctureel verschillende situaties
in de respectieve eurolanden bijzonder interes-
sant omdat zij op potentieel uiteenlopende
inflatietempo’s kunnen wijzen.

De conjunctuurverschillen tussen Duitsland,
Frankrijk en Italié —die voor elk land worden
gemeten aan de hand van de afwijking tussen
het effectieve en het trendmatige bbp — zijn
sinds het midden van de jaren negentig uiterst
klein geworden. Sedert 1997 ligt de groei in elk
van die landen bovendien dichter in de buurt
van het evenwichtspad. Beschouwt men alle
eurolanden en bekijkt men de ontwikkelingen
vanuit een langere-termijnperspectief, dan blijkt
overigens dat de conjunctuurcycli in het
eurogebied veel sterker hebben geconvergeerd
vanaf 1992, dat wil zeggen sedert het van start
gaan van het bij het verdrag van Maastricht in-
gestelde overgangsproces naar de EMU. De
conjunctuurverschillen tussen de lidstaten zijn
weliswaar niet volledig verdwenen, maar gelet
op de verscheidenheid van de ontwikkelings-
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GRAFIEK 3 — CONJUNCTUURCYCLI IN HET EUROGEBIED

(afwijking tussen het effectieve en het trendmatige bbp,
in procenten) !
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' De EC raamt het trendmatige bbp aan de hand van de Hodrick-
Prescott-methode.

niveaus in de zone kunnen zij als gering worden
bestempeld.

Dit proces van conjunctuurconvergentie, dat tot
uiting komt in een nauwer aansluiten van de af-
wijkingen tegenover het trendmatige bbp, bete-
kent echter geenszins dat het groeitempo in
alle eurolanden identiek hoeft te zijn. Inte-
gendeel, differentiatie is zelfs wenselijk omdat
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GRAFIEK 4 — TRENDMATIG BBP PER INWONER IN HET
EUROGEBIED

(indexcijfers eurogebied = 100) !
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" Ongerekend Oost-Duitsland.

de regio's met een ontwikkelingsachterstand
deze achterstand op termijn moeten kunnen in-
halen. Dat lijkt trouwens in zekere mate te zijn
gebeurd : de landen waarvan het bbp per hoofd
aan het begin van de jaren tachtig onder het
gemiddelde lag, benaderen nu dat gemiddelde
of hebben het zelfs lichtjes overschreden.

1.3 ARBEIDSMARKT

In de Verenigde Staten is de werkloos-
heidsgraad verder teruggelopen, van 4,5 pct.
van de beroepsbevolking in 1998 tot 4,2 pct.
tijdens het verslagjaar. In het eurogebied daalde
hij eveneens, namelijk van 10,9 tot 10 pct. In
Japan, daarentegen, werd opnieuw een stijging
opgetekend, en wel van 4,1 tot 4,7 pct. De

activiteitsgraad is in elk van die drie grote eco-
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nomieén nagenoeg niet veranderd ten opzichte
van 1998, zodat achter de wijzigingen in de
werkloosheid voornamelijk tegengestelde bewe-
gingen in de werkgelegenheid schuilgaan.

Een en ander vloeit voor een groot deel voort
uit de zeer uiteenlopende conjuncturele situatie
in de drie beschouwde economieén, maar is
ook toe te schrijven aan de verschillen in het
trendmatige groeitempo van die economieén,
dat in de Verenigde Staten, met name dankzij
de sneller ingeburgerde technische vooruitgang,
hoger uitviel. De werkloosheidscijfers moeten
evenwel ook worden geanalyseerd in het licht
van de structurele verschillen in het vermogen
van die economieén om de bevolking op
arbeidsleeftijd in het arbeidsproces in te scha-
kelen. Het eurogebied vertoont terzake een ern-
stige handicap, zoals blijkt uit de vergelijking
van de respectieve activiteits-, werkgelegen-
heids- en werkloosheidsniveaus.

Zo bereikte de werkloosheidsgraad in de Vere-
nigde Staten in 1999 zijn laagste niveau sedert
het begin van de jaren zeventig en kwam hij
voor het eerst onder het peil van Japan uit. In
dit laatste land, waar de werkloosheid in de
jaren zeventig en tachtig voortdurend minder
dan 3 pct van
betekent het tijdens het verslagjaar opgete-
ligt de
werkloosheidsgraad er meer dan de helft lager

de beroepsbevolking trof,

kende peil een record. Nochtans
dan in het eurogebied, waar de activiteits-
graad — de verhouding tussen de beroepsbevol-
king en de bevolking op arbeidsleeftijd — overi-
gens beduidend onder die in de twee andere
grote economieén is gebleven. In het euroge-
bied lag de werkgelegenheidsgraad — het per-
centage van de bevolking op arbeidsleeftijd
dat een baan heeft — tijdens het verslagjaar dus
flink onder die van de rest van de geindus-
trialiseerde wereld: hij kwam er niet boven
60 pct. uit, terwijl hij in de Verenigde Staten en
Japan bijna 75 pct. haalde. Met uitzondering van
Luxemburg hebben alle EMU-lidstaten een lage
werkgelegenheidsgraad. In de Scandinavische
landen (Denemarken, Noorwegen, Zweden),



TABEL 6 — ARBEIDSMARKT

(procenten)

1991 1998 1999

Verenigde Staten

Activiteit " ... 76,2 N 778

Werkgelegenheid? ........ 71,0 74,2 74,6

Werkloosheid3 ............ 6,7 45 4,2
Japan

Activiteit? ... 75,2 78,1 78,1

Werkgelegenheid? ........ 73,6 75,0 744

Werkloosheid3 ............ 21 41 47
Eurogebied

Activiteit ' ... 65,7 65,8 66,1

Werkgelegenheid? ........ 60,3 58,5 59,3

Werkloosheid3 ............ 83 10,9 10,0

Bronnen: EC, OESO.

! Verhouding tussen de beroepsbevolking en de bevolking op arbeidsleeftijd
(tussen 15 en 64 jaar).

2 Verhouding tussen het aantal werkenden en de bevolking op arbeidsleeftijd.

3 Verhouding tussen het aantal werklozen en de burgerlijke beroepsbevolking
(gestandaardiseerde gegevens).

daarentegen, werd de werkloosheidsgraad
sinds het conjuncturele dieptepunt van 1993
aanzienlijk teruggeschroefd, hoewel de activi-
teitsgraad er tot de hoogste van de ontwikkelde

landen behoort.

De povere resultaten van de arbeidsmarkt in
het eurogebied zijn vooral een erfenis uit het
verleden: de werkgelegenheidsgraad lag er
reeds in het begin van het decennium ruim
grote
economieén. Het verschil met de Verenigde
Staten is nadien echter nog vergroot.

onder die van de twee andere

In dit laatste land is de arbeidsmarkt immers bij-
zonder dynamisch geweest, zoals blijkt uit het
relatief grotere vermogen om de bevolking op
arbeidsleeftijd in te zetten. Sedert het conjunc-
turele dieptepunt van 1991 zijn de activiteits-
graad en de werkgelegenheidsgraad, die er
toen reeds zeer hoog lagen, vrijwel onophoude-
lijk blijven stijgen, van respectievelijk 76,2 en
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71 pct. van de bevolking op arbeidsleeftijd tot
778 en 74,6 pct. in 1999. Sinds 1993 is de
werkloosheidsgraad continu gedaald, in totaal
met 3,2 procentpunten. Die verbetering — het
resultaat van een krachtige economische groei
maar ook van een groot aanpassingsvermogen
van de arbeidsmarkt — is des te markanter om-
dat zij plaatsvond in de context van een stevige
demografische groei: als gevolg van de natuur-
lijke bevolkingsaanwas en de immigratie is de
totale bevolking van de Verenigde Staten in de
periode 1992-1999 met jaarlijks gemiddeld
0,9 pct. toegenomen en de bevolking op
arbeidsleeftijd met om en nabij 1 pct.

In Japan, waar de bevolking op arbeidsleeftijd
tijdens diezelfde periode vrijwel onveranderd is
gebleven, steeg de activiteitsgraad van
75,2 pct. in 1991 tot 78,1 pct. in 1998; tijdens
het verslagjaar heeft hij er zich op dat laatste
niveau gestabiliseerd. De werkgelegenheids-
graad vertoonde daarentegen een discontinue
ontwikkeling. Tussen 1991 en 1997 is hij—in
weerwil van een zwakke economische groei —
toegenomen dankzij de Japanse arbeidsmarkt-
traditie, die gericht is op loon- en arbeidsduur-
flexibiliteit in een context van individuele werk-
zekerheid. De werkgelegenheidsgroei was
evenwel niet voldoende om de aanwas van de
beroepsbevolking op te vangen. Bijgevolg ging
de werkloosheid in de hoogte, van 2,1 pct. van
de beroepsbevolking in 1991 tot 3,4 pct. in
1997. Vanaf 1998 ging het aantal werklozen
sneller stijgen omdat, wegens de ernst van de
recessie, een daling van de werkgelegenheid
onafwendbaar was geworden, zelfs binnen de
specifieke Japanse context.

Het eurogebied, waar de arbeidsmarktsituatie
van meet af aan het minst gunstig was en waar
de bevolking op arbeidsleeftijd slechts in lichte
mate is toegenomen, heeft sedert het begin van
het decennium in het vlak van werkgelegenheid
maar matig vooruitgang geboekt. Zelfs ten op-
zichte van het conjuncturele dieptepunt van
1993 zijn de activiteitsgraad en de werkgelegen-
heidsgraad er tijdens de zes daaropvolgende

11
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GRAFIEK 5 — INSCHAKELING VAN DE BEVOLKING OP
ARBEIDSLEEFTIJD IN HET ARBEIDSPROCES

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)
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jaren in totaal met respectievelijk slechts 1 en
1,3 procentpunt gestegen. De werkloosheids-
graad, van zijn kant, is maar met 0,9 procentpunt
afgenomen.
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Tijdens de beschouwde subperiode lijkt zich
toch een zekere ombuiging te hebben voorge-
daan. Gedurende de eerste drie jaar van die op-
gaande conjunctuurfase ging de arbeidsmarkt-
situatie er gemiddeld op achteruit; in de daar-
opvolgende drie jaar volgde echter een stevig
herstel. Dit laatste was weliswaar voor een deel
te danken aan het feit dat de productie iets
sneller ging groeien, maar het is v6oér alles het
resultaat van een grotere werkgelegenheids-
intensiteit van de economische groei, die gede-
finieerd is als de verhouding tussen de procen-
tuele verandering van de werkgelegenheid en
de groeivoet van het bbp tegen vaste prijzen. Zo
leidde de van 1994 tot 1996 opgetekende
gemiddelde economische groei van 1,9 pct. per
jaar niet tot een werkgelegenheidstoename,
terwijl de activiteitsstijging van 2,4 pct. in de
jaren 1997 tot 1999 gepaard ging met een
gemiddelde jaarlijkse werkgelegenheidsgroei
van 1,2 pct, wat betekent dat de werkgelegen-
heidsintensiteit van de groei in het eurogebied
van de ene periode tot de andere is gestegen
van nul tot iets meer dan 50 pct. Met uitzonde-
ring van Luxemburg, dat zich reeds in een bij-
zonder gunstige uitgangspositie bevond, is die
intensiteit overigens in alle eurolanden toegeno-
men, ook in die waar de groei is vertraagd.

De blijkbaar snellere werkgelegenheidscreatie
van de afgelopen paar jaar had onder meer te
maken met de loonmatiging die kenmerkend
was voor de hele tweede fase van de EMU. De
aanhoudend hoge werkloosheid, een toegeno-
men bewustwording van het verband tussen
loonkosten en werkgelegenheid en het vooruit-
zicht van de onherroepelijke vaststelling van de
wisselkoersen bij de invoering van de euro heb-
ben een en ander mede in de hand gewerkt. In
de loop van de beschouwde periode zijn de lo-
nen overigens nog sterker gematigd : van 1997
tot 1999 is de bezoldiging per werknemer in de
bedrijven met gemiddeld slechts 1,4 pct. per jaar
toegenomen, tegen 3 pct. van 1994 tot 1996.

De hogere werkgelegenheidsintensiteit van de
groei valt tevens samen met de grotere prioriteit



die de werkgelegenheid binnen het Europese
economische beleid heeft gekregen sedert de
Europese Raad van Amsterdam in 1997 bepa-
lingen toevoegde aan het verdrag van Rome,
die de basis moesten leggen voor een gemeen-
schappelijke werkgelegenheidsstrategie. Die
nieuwe beleidskoers kreeg vorm door de codr-
dinatie van het nationale werkgelegenheids-
beleid, in het kader van gemeenschappelijke
richtsnoeren en een multilateraal toezicht dat is
gebaseerd op de voorlegging, door de EU-lid-
staten, van meerjarige actieplannen. In dat ka-
der hebben de lidstaten verscheidene maatre-
gelen getroffen om de arbeidsmarkt efficiénter
te doen werken, onder meer door een vermin-
dering van de verplichte heffingen op de inko-
mens uit arbeid.

In de codrdinatie van het Europese beleid ter
bevordering van de werkgelegenheid werd op
de Europese Raad van Keulen in juni 1999 een
nieuwe stap gezet met de totstandkoming van

GRAFIEK 6 — ECONOMISCHE GROEI EN
WERKGELEGENHEIDSINTENSITEIT VAN DE
GROEI IN DE VOORNAAMSTE EUROLANDEN
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werkgelegenheid en van het bbp tegen vaste prijzen (procenten).
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het Werkgelegenheidspact, met als voornaam-
ste maatregel het besluit om op formele basis
een geregelde gedachtewisseling te organise-
ren tussen de Raad, de Commissie, de Euro-
pese sociale partners en de ECB over de koers
van het economische en werkgelegenheids-
beleid in de EU. Die « macro-economische dia-
loog » moet de genoemde instanties de moge-
lijkheid bieden om, met inachtneming van hun
onafhankelijkheid, bij te dragen tot een ruimere
banencreatie op basis van een krachtige, niet-
inflatoire groei, met name dankzij een met die
doelstellingen

verenigbare inkomensontwik-

keling.

1.4 PRIJZEN EN KOSTEN

In de ontwikkelde landen bleef de inflatie tij-
dens het verslagjaar laag. Al met al werd niet
evenveel vooruitgang geboekt als in 1998, we-
gens met name de doorgaans geringere daling
van de ingevoerde kosten.

De invoerprijzen werden beinvloed door het
prijsverloop voor ruwe aardolie. In december
1998 kwam er een eind aan de dalende trend
van de aardolieprijzen die op dat ogenblik
reeds ongeveer twee jaar aanhield. De prijs
voor ruwe aardolie van het Brent-type, toen
plusminus 10 dollar per vat, heeft zich aan het
begin van het verslagjaar min of meer gestabili-
seerd. Vanaf maart gingen de olieprijzen echter
snel in de hoogte naar aanleiding van de vrijwil-
lige productiebeperking door een groot aantal
olie-exporterende landen en van het wereld-
wijde herstel van de vraag, vooral in de opko-
mende landen van Azié. De tijdelijke onderbre-
king van de export door Irak alsook de zeer ge-
ringe wereldvoorraden en de vrees dat aan het
einde van het jaar reserves zouden worden
aangelegd om eventuele computerproblemen
bij de overgang naar het jaar 2000 op te
vangen, wakkerden de prijsstijging omstreeks
het einde van het verslagjaar aan. In december

13
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bedroeg de Brent-prijs gemiddeld zowat 26
dollar per vat, ruim het dubbele van het in
1998 bereikte minimum.

In een historisch perspectief gezien, was de in
december 1999 opgetekende prijs niet bij-
zonder hoog. In de eerste plaats waren de olie-
prijzen eind 1998 uitzonderlijk sterk gedaald,
met name als gevolg van de wereldwijde groei-
vertraging en de zeer milde weersomstandighe-
den. Gelet op de stijging van het algemene
prijspeil was de reéle prijs van ruwe aardolie op
dat ogenblik gezakt tot het niveau van vlak véér
de eerste olieschok. De prijsstijging van 1999

GRAFIEK 7 — INVOERPRIJZEN EN PRIJZEN VAN DE
BASISPRODUCTEN IN VS-DOLLAR
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stemt derhalve voor een deel overeen met een
terugkeer van het absolute en relatieve prijspeil
naar de sedert de tegenschok van 1986 ge-
middeld opgetekende waarden.

De macro-economische weerslag van de prijs-
stijging in 1999 voor ruwe aardolie blijkt dus
niet zo ernstig als ten tijde van de olieschokken
van 1973-1974 en 1978-1981. De econo-
mieén van de industrielanden zijn mettertijd bo-
vendien gevoelig geworden
prijsveranderingen van ruwe aardolie. Sedert de
jaren zeventig is in die landen het energie-

minder voor

verbruik per eenheid product immers flink afge-
nomen, onder meer vanwege het groeiende
belang van de dienstensector en energie-
besparende maatregelen. Daarnaast zijn de
energieafhankelijkheid, dat is het aandeel van
de invoer in de consumptie van energie, en het
aandeel van aardolie en gas in de energie-
import verminderd. Derhalve zagen de indus-
trielanden hun ruilvoet als gevolg van de olie-
prijsstijging in 1999 slechts weinig verslechte-
ren. Zelfs in de veronderstelling dat de
aardolieprijs op het peil van december 1999
blijft, namelijk 26 dollar per vat — op jaarbasis is
dat een prijsverdubbeling ten opzichte van
1998 —, zouden de eurolanden, ceteris paribus,
hun reéle inkomensverlies kunnen beperken tot
zowat een vierde en een zevende van het ver-
lies dat ze respectievelijk bij de olieschokken
van 1973-1974 en 1978-1981 hebben gele-
den. De gemiddelde stijging van de olieprijs per
vat bedroeg in 1999 slechts ongeveer twee
vijfde van de hierboven vermelde hypothetische
toename, zodat het inkomensverlies over het
verslagjaar nog veel geringer uitviel.

Al met al is het indexcijfer van de in dollar uit-
gedrukte energieprijzen tijdens het verslagjaar
met gemiddeld 30 pct. gestegen. De verdere
daling van de prijzzen van de overige grondstof-
fen en basisproducten, met gemiddeld zowat
8 pct, heeft die stijging maar gedeeltelijk onge-
daan gemaakt. Derhalve is het gezamenlijke
indexcijfer van de in dollar uitgedrukte prijzen
van de basisproducten in 1999 met 12 pct.



opgelopen, tegen een daling met 22 pct. het
voorgaande jaar.

Het duurder worden van de basisproducten
heeft niet verhinderd dat in de voornaamste
economieén de in dollar uitgedrukte invoer-
prijzen tijdens het verslagjaar verder zijn ge-
daald, zij het minder sterk dan in 1998. De ver-
anderingen in de invoerprijzen worden immers
in hoge mate bepaald door de wijziging in de
prijzen van de producten van de verwerkende
nijverheid, die hun aandeel in het goederen-
verkeer op wereldvlak constant zien verruimen.
De laatste jaren zijn de in dollar uitgedrukte
invoerprijzen voor die producten aanzienlijk ge-
daald vanwege het geringe inflatiepeil in de be-
langrijkste economieén. Onder invioed van de
bijzonder scherpe concurrentie in de internatio-
nale handel blijft het verloop van die prijzen im-
mers meestal onder de stijging van de nationale
consumptieprijzen. Het is overigens niet denk-
beeldig dat de relatief trage groei van de we-
reldhandel in 1999 de prijzen van de buiten-
landse handel neerwaarts is blijven beinvioeden.

In de Verenigde Staten bleef de stijging van de
consumptieprijzen gematigd, ondanks een lichte
versnelling van 1,6 pct. in 1998 tot 2,2 pct. tij-

TABEL 7 — CONSUMPTIEPRIJZEN

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar)
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dens het verslagjaar. Deze beweging was het
resultaat van de veel kleinere daling van de
invoerprijzen. De toename van de loonkosten
per eenheid product is vertraagd van 2,6 pct. in
1998 tot 2,3 pct. in 1999, als gevolg van een
minder snelle verhoging van de bezoldiging per
werknemer, namelijk met 4,4 pct. tijdens het
verslagjaar, tegen 4,9 pct. in 1998, terwijl de
stijging van de arbeidsproductiviteit nagenoeg
stabiel bleef.

De tijdens het verslagjaar gemiddeld geno-
teerde forse waardevermeerdering van de yen
woog ruimschoots op tegen de prijsstijging voor
de Japanse invoer van ruwe aardolie, zodat de
invoerprijzen in dat land met 12,6 pct. afnamen.
Vanwege de nog steeds ongunstige situatie op
de arbeidsmarkt is de bezoldiging per werk-
1999 met 0,4 pct. gedaald. De
arbeidsproductiviteit, die in 1998 aanzienlijk

nemer in

was verminderd, namelijk met 2,3 pct, is er in
1999 met 2,6 pct. op vooruitgegaan, als gevolg
van de economische opleving, maar ook van de
inkrimping van de werkgelegenheid. De loon-
kosten per eenheid product zijn bijgevolg flink
gedaald, namelijk met 2,8 pct. De forse vermin-
dering van de totale productiekosten is echter
nauwelijks tot uiting gekomen in het indexcijfer

1998 19991
p.m.
Loonkosten Invoerprijzen Loonkosten Invoerprijzen
per eenheid van goederen per eenheid van goederen
product in de product in de

ondernemingen ?

ondernemingen ?

Verenigde Staten ............ 1,6 2,6
Japan ... 06 22
Eurogebied3 ................. 1,1 -0,44

-59 29 23 -03
-5,4 -03 -28 -126
-23 1 144 -04

Bronnen: OESO, EC, NBB.

T Voor de consumptieprijzen in Japan: veranderingspercentages van het gemiddelde over de eerste elf maanden van 1999 tow. het gemiddelde over de eerste elf

maanden van 1998.

2 Industriéle ondernemingen en dienstverlenende ondernemingen, zowel uit de particuliere als uit de overheidssector.

3 Geharmoniseerde consumptieprijzen.
4 Exclusief Luxemburg.
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van de consumptieprijzen, dat zogoed als onver-
anderd is gebleven, doordat de Japanse onder-
nemingen het herstel hebben aangegrepen om
hun tijdens de recessie van 1998 flink aange-
vreten bruto-exploitatieoverschot op te voeren.

In het eurogebied zijn de invoerprijzen in 1999
enigszins gedaald, zij het heel wat minder dan
een jaar eerder, met name als gevolg van het
wisselkoersverloop. De bezoldiging per werkne-
mer is in 1999 met 1,9 pct. gestegen, tegen
met slechts 0,9 pct. in 1998. Bovendien groeide
de arbeidsproductiviteit in 1999 met niet méér
dan 0,5 pct., vergeleken met 1,3 pct. het jaar
voordien. Die achteruitgang valt gedeeltelijk toe
te schrijven aan de, gemiddeld beschouwd, tra-
gere groei in 1999, maar hij weerspiegelt te-
vens structurele veranderingen in de Europese
economieén die de groei werkgelegenheids-
intensiever hebben gemaakt. De loonkosten per
eenheid product zijn tijdens het verslagjaar dan
ook met 1,4 pct. toegenomen, na in 1998 licht
te zijn gedaald. De aanzienlijke vermindering
van de productiekosten in 1998 werkte slechts
geleidelijk door in de prijzen van de consump-
tiegoederen, wat mede verklaart waarom het
stijgingstempo van die prijzen in 1999 stabiel is
gebleven. Al met al is de geharmoniseerde
consumptieprijsindex in het eurogebied, net als
in 1998, met 1,1 pct. in de hoogte gegaan.

1.5 LOPENDE REKENING
VAN DE BETALINGSBALANS,
WISSELKOERSEN
EN INTERNATIONALE
BETREKKINGEN

Lopende rekening

Net als in 1998 bleef de wereldhandel tijdens
het verslagjaar relatief futloos : de laatste twee
jaar is het goederenverkeer naar volume met
respectievelijk slechts 5,1 en 4,9 pct. toegeno-
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GRAFIEK 8 — LOPENDE REKENING VAN DE VOORNAAMSTE
ECONOMIEEN

(saldi, miljarden VS-dollar)
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men, tegen gemiddeld 6,2 pct. in de loop van de
jaren negentig. Het herstel van de buitenlandse
handel van de opkomende landen in Azié en
Japan werd tenietgedaan door de gemiddeld
beschouwd tragere groei van het handelsver-
keer in het eurogebied, door de stagnatie van
de internationale handel in Latijns-Amerika en
door de inkrimping ervan in Centraal- en Oost-
Europa.

De lopende rekeningen zouden de laatste jaren
nog meer uit balans zijn geraakt. In 1999 bleef
het lopende tekort van de Verenigde Staten
snel toenemen: van 221 miljard VS-dollar in
1998 tot 338 miljard VS-dollar in 1999, of van
2,6 tot 3,7 pct. bbp, waardoor het boven het vo-
rige, in 1987 opgetekende record van 3,4 pct.
bbp uitkwam en ongeveer een vierde vertegen-
woordigde van de gemiddelde in- en uitvoer van
goederen en diensten van de Verenigde Staten.
Japans lopende overschot bleef, met 120 miljard



VS-dollar, nagenoeg onveranderd in absolute
termen, maar in procenten bbp is het enigszins
gedaald, namelijk van 3,2 tot 27 pct. Het
eurogebied zag zijn overschot teruglopen van
83 miljard VS-dollar in 1998 tot 49 miljard VS-
dollar in 1999, een daling van 1,3 tot 0,8 pct.
bbp. Het lopende tekort van de andere landen
is daarentegen omgeslagen in een licht over-
schot. In de landen van Latijns-Amerika en Cen-
traal- en Qost-Europa (leden en niet-leden van
de OESO) zijn de tekorten op de lopende reke-
ning geslonken. De verbetering van de externe
rekening in die landengroep werd echter deels
ongedaan gemaakt door de inkrimping van het
lopende overschot van China en van de opko-
mende landen in Azié, Zuid-Korea inbegrepen.
Worden de olie-exporterende ontwikkelingslan-
den uit die verschillende regio’'s apart be-
schouwd, dan blijkt overigens dat die groep lan-
den hun gezamenlijke lopende tekort flink heb-
ben zien verkleinen. Ten slotte is het probleem
van de ontoereikende betrouwbaarheid van de
mondiale gegevens betreffende de lopende re-
keningen van de betalingsbalans tijdens het
verslagjaar nog verscherpt. Terwijl de saldi van
alle landen ter wereld elkaar in principe moeten
opheffen, geven de mondiale statistieken voor
het geheel van de economieén een tekort te
zien, dat in 1999 nog zou zijn toegenomen, zon-
der dat hiervoor een duidelijke verklaring kan
worden verstrekt.

Het aanhoudende en toenemende buitenlandse
tekort van de Verenigde Staten, dat de netto-
financieringsbehoefte van het geheel van de
Amerikaanse binnenlandse sectoren weerspie-
gelt, ging tot het begin van de jaren negentig
hand in hand met een aanzienlijk overheids-
tekort. De laatste jaren vloeide het evenwel
voort uit de constant groeiende netto-
financieringsbehoefte van de particuliere sector.
In deze laatste sector bevinden de investeringen
zich op ongeveer hetzelfde peil als in het
eurogebied en Japan, maar de spaarquote ligt
er, in relatieve termen, bijzonder laag. In het
eurogebied, daarentegen, genereren de gezin-

nen en de ondernemingen samen een omvang-
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rijk financieringsvermogen. Dat geldt nog meer
voor Japan, waar de besparingen van de parti-
culiere sector in procenten bbp zeer hoog lig-
gen. Dat overschot weegt ruimschoots op tegen
het overheidstekort, dat de laatste jaren in Ja-
pan wel veel ongunstiger is geévolueerd dan in
het eurogebied, zowel qua verloop als qua peil.
Beide regio’s laten dan ook een lopend over-
schot optekenen, dat in Japan weliswaar nog
steeds veel hoger ligt dan in het eurogebied.

Dat het lopende tekort van de Verenigde Staten
in 1999 is toegenomen, komt in de eerste
plaats door het goederenverkeer. De goederen-
uitvoer bleef naar volume matig stijgen, als ge-
volg van de relatief beperkte groei van de
exportmarkten en een licht verlies aan markt-
aandelen. Het groeitempo van de invoer liet niet
af, aangezien de finale vraag en haar invoer-
gehalte bleven toenemen. Die relatief grote
stijging van het aandeel van de invoer in

GRAFIEK 9 — GROTE MACRO-ECONOMISCHE
AGGREGATEN VAN DE VOORNAAMSTE
ECONOMIEEN IN 1998
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de finale vraag, die gepaard ging met een
verlies aan exportmarktaandeel, zou op een ver-
slechtering van de concurrentiepositie van de
Verenigde Staten kunnen wijzen. De ruilvoet, die
in 1998 nog was verbeterd, is er tijdens het
verslagjaar op achteruitgegaan.

Net als het goederenverkeer sloten de factor-
inkomens in 1999 met een groter tekort, ten
belope van om en nabij 0,2 pct. bbp. Een en
ander houdt verband met de forse achter-
uitgang van de netto externe positie van de

Verenigde Staten. Dat land liet omstreeks het

GRAFIEK 10 — GOEDERENVERKEER EN RUILVOET VAN DE VOORNAAMSTE ECONOMIEEN

(veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar tegen vaste prijzen)
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midden van de jaren tachtig nog een
crediteurpositie van meer dan 2 pct. bbp opte-
kenen, 1989 werd dat een

debiteurpositie die in de daaropvolgende jaren

maar vanaf
snel toenam tot ongeveer 18 pct. bbp in 1998,
Tot 1997 sloten de nettofactorinkomens echter
met een overschot omdat het impliciete rende-
ment van de externe tegoeden van de Vere-
nigde Staten hoger lag dan de gemiddelde kos-
ten van hun externe verplichtingen. Daarna
sloeg het saldo om, onder invioed van de ver-
dere verslechtering van de netto externe positie
en het kleiner wordende verschil tussen het
rendement van de tegoeden en dat van de
verplichtingen.

In Japan werd de lichte verbetering in het saldo
van het goederenverkeer tenietgedaan door de
stijging van het gezamenlijke tekort bij het
dienstenverkeer en de overdrachten. Het saldo
van het goederenverkeer ging er echter uitslui-
tend op vooruit dankzij een ruilvoetverbetering,
terwijl het opnieuw aantrekkende invoervolume,
dat sneller steeg dan het uitvoervolume, een
negatief effect sorteerde. Het concurrentie-
vermogen van de Japanse producten werd im-
mers zowel op de binnenlandse als op de bui-
tenlandse markt aangetast door de appreciatie
van de yen. In Japan groeide het gewicht van
de invoer in de finale vraag sneller dan gemid-
deld beschouwd in de voornaamste economieén
en dat land verloor een aanzienlijk marktaan-
deel bij de uitvoer.

De inkrimping van het lopende overschot in het
eurogebied is toe te schrijven aan een kleiner
handelssurplus, dat voornamelijk het gevolg was
van de daling van de dekkingsgraad naar vo-
lume van de invoer door de uitvoer en, in min-
dere mate, van een ruilvoetverslechtering. De
exportstijging is sterk verzwakt, vooral wegens
de aanzienlijke vertraging in de groei van de
afzetmarkten. De uitvoer werd begin 1999 im-
mers nog afgeremd door de uitbreiding van de
internationale financiéle crisis die was losgebar-
sten als gevolg van de in 1997 in de Aziatische
landen ontstane onrust. Dankzij de wereldwijde
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economische opleving kon de uitvoer zich in de
loop van het verslagjaar echter herstellen. De
daling van de dekkingsgraad bleef al met al be-
perkt doordat ook de invoer heel wat minder
krachtig groeide dan tijdens het voorgaande
jaar. Zowel de finale vraag als haar invoer-
gehalte lieten in 1999 immers een minder
sterke stijging optekenen.

Wisselkoersen

Van eind 1998 tot eind 1999 zijn de bilaterale
koers van de dollar en die van de yen tegenover
de euro sterk in waarde gestegen, namelijk met
respectievelijk iets meer dan 16 en 29 pct. Voor
de analyse van het verloop van het lopende ver-
keer van de voornaamste economieén met het
buitenland verstrekt de gewogen gemiddelde
wisselkoers echter meer relevante informatie
over de omstandigheden waarin het handelsver-
keer heeft plaatsgegrepen, met name door een
vergelijking van het gemiddelde verloop van jaar
tot jaar.

In de eerste helft van 1999 dreef de aanhou-
dend zeer dynamische conjunctuur in de Vere-
nigde Staten de gewogen gemiddelde wissel-
koers van de dollar omhoog, na de flinke cor-
rectie tijdens de laatste maanden van 1998.
Nadien verloor de dollarkoers tot oktober heel
wat terrein onder invloed van de gewijzigde
groeivooruitzichten in vergelijking met die voor
Japan en het eurogebied, en de verwachting
dat het lopende tekort ten opzichte van het bui-
tenland nog zou toenemen. De continue dyna-
miek van de Amerikaanse economie bleef de
prognoses evenwel logenstraffen, zodat het
koersverloop van de dollar aan het einde van de
verslagperiode opnieuw omsloeg. Al met al is
de gemiddelde effectieve wisselkoers van de
dollar tussen 1998 en 1999 met ongeveer
3 pct. gedaald.

De yen is daarentegen eerst verzwakt maar in de

tweede helft van het verslagjaar fors verstevigd.
Een en ander deed zich voor naar aanleiding van
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GRAFIEK 11 — GEWOGEN GEMIDDELDE WISSELKOERSEN

(indexcijfers 1993 = 100, maandgemiddelden)
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een kentering in de groeivooruitzichten en een
positiever klimaat op de Japanse financiéle
markten. De gewogen gemiddelde koers van de
yen is in 1999 uiteindelijk met gemiddeld
15 pct. gestegen.

De verschillen in economische groei en korte
rentes tussen de Verenigde Staten en het
eurogebied waren de voornaamste factoren die
in de eerste helft van het jaar een aanzienlijke
depreciatie van de gewogen gemiddelde wissel-
koers van de euro hebben veroorzaakt. De
steeds meer convergerende tekenen van een
groeiversnelling in het eurogebied en de antici-
patie van de financiéle markten op de stijging
van de korte rente begin november zorgden er
echter voor dat de euro gedurende het grootste
gedeelte van het tweede semester minder snel
is gaan depreciéren. De relatieve kracht van de
Amerikaanse economie bleek nadien echter op-
nieuw doorslaggevend. Al met al deprecieerde
de gewogen gemiddelde wisselkoers van de
euro in 1999 met gemiddeld 5,5 pct. ten op-
zichte van 1998.
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Internationale betrekkingen

Het IMF heeft tij{dens het verslagjaar bijzondere
aandacht besteed aan de versteviging van het
internationale monetaire en financiéle stelsel. Te
dien einde heeft het Fonds zijn leden ertoe aan-
gespoord de kwaliteit en de transparantie van
de door hen meegedeelde informatie te verbe-
teren, onder meer door in de algemene norm
voor de gegevensverspreiding statistieken over
de externe reserves op te nemen. Daarnaast
heeft het IMF een proefproject opgezet over de
openbaarheid van zijn rapporten inzake toezicht
op het economische beleid van de lidstaten in
het kader van artikel IV van de statuten. Ver-
scheidene lidstaten, waaronder Belgié, hebben
dat project gesteund en nemen eraan deel.

Teneinde de stabiliteit van het internationale fi-
nanciéle stelsel te bevorderen, heeft het IMF,
samen met andere internationale instellingen,
werk gemaakt van het opstellen, verspreiden en
in de praktijk omzetten van internationale
standaardnormen die een beter functioneren
van het economische beleid nastreven. Zo wer-
den normen inzake de transparantie van het
monetaire en financiéle beleid ontwikkeld. Het
IMF hechtte hierbij in het bijzonder belang aan
de degelijkheid en stabiliteit van de nationale fi-
nanciéle sectoren.

Tijdens het verslagjaar heeft het IMF zich even-
eens gebogen over de rol van de particuliere
sector bij het voorkomen van financiéle crisis-
sen. In dat kader werd de nadruk gelegd op een
grotere discipline vanwege de markten en een
betere inschatting van de risico’s door de parti-
culiere sector. Voorts trachtte het IMF die sec-
tor meer te betrekken bij het crisisbeheer, bij-
voorbeeld door de uitwerking van gecodrdi-
neerde schuldherschikkingsmechanismen.

Om financiéle crisissen op efficiéntere wijze te
voorkomen, heeft het College van Bewindvoer-
ders van het IMF in april 1999 beslist een
preventieve kredietlijn in te stellen. Die komt



naast de supplementaire reservefaciliteit die in
december 1997 werd gecreéerd ten behoeve
van landen die zich reeds in een crisissituatie
bevinden. De preventieve kredietlijn is bedoeld
voor de IMF-lidstaten die een degelijk econo-
misch beleid voeren en die nog geen financiéle
crisis doormaken op het ogenblik dat de fond-
sen worden vrijgemaakt, maar die, door het
besmettingseffect,
zouden kunnen ondervinden door omstandig-
heden waarop zij geen vat hebben, met name
ongunstige ontwikkelingen op de internationale
kapitaalmarkten als gevolg van gebeurtenissen

betalingsbalansproblemen

in andere landen.

De Raad van Gouverneurs van het IMF heeft in
september 1999 een resolutie aangenomen
waardoor het Interimcomité werd omgevormd
tot het Internationaal Monetair en Financieel
Comité en zijn werking werd aangepast.

In de IMF-programma’s ten behoeve van de
armste ontwikkelingslanden heeft het sociale
beleid, meer bepaald de armoedebestrijding,
aan belang gewonnen. De uitgebreide structu-
rele aanpassingsfaciliteit werd omgevormd tot
de faciliteit voor armoedebestrijding en groei.
Daarnaast werd, in het kader van het initiatief
voor schuldvermindering ten gunste van de
arme landen met een hoge schuldgraad, tijdens
de jaarlijkse vergaderingen van het IMF en de
Wereldbank, in september 1999, een akkoord
bereikt over een versoepeling van de toe-
tredingsvoorwaarden en een snellere en meer
omvangrijke verlichting van de buitenlandse
schuld van die landen.

Voorts werden de betrekkingen tussen het IMF
en de eurolanden door de totstandkoming van
de EMU gewijzigd. Op technisch gebied werd
begin 1999 de berekeningswijze van de SDR
aangepast doordat de Duitse mark en de
Franse frank werden vervangen door de euro in
de voor die berekening gebruikte muntkorf.
Daarnaast heeft de ECB het statuut van waar-
nemer gekregen in het College van Bewind-
voerders van het Fonds. Tot slot werd aan het
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toezicht op nationaal niveau, dat in toepassing
van artikel IV van de IMF-statuten wordt uitge-
voerd, een toezicht op het ruimere niveau van
het eurogebied als geheel toegevoegd.

Na twee jaar van aanzienlijke kredietverstrek-
king als gevolg van de financiéle crisis in een
aantal opkomende landen, is het beroep op de
financiéle steun van het IMF in 1999 afgeno-
men. De brutotrekkingen op de middelen van
het Fonds beliepen tijdens het verslagjaar
10 miljard SDR, vergeleken met respectievelijk
16,1 en 20,6 miljard SDR in 1997 en 1998. De
uitstaande kredieten, met inbegrip van de trek-
kingen in het kader van de faciliteit voor
armoedebestrijding en groei, zijn eveneens te-
ruggelopen, van een recordbedrag van 66,8 mil-
jard SDR op 31 december 1998 tot 57,6 miljard
SDR aan het einde van het verslagjaar.

De middelen van het IMF werden aangevuld
door de algemene quotumverhoging met
45 pct. die in 1999 in werking is getreden. Het
Fonds had in 1997 besloten de quota op te
trekken om zijn rol te kunnen vervullen in de
verwezenlijking van een evenwichtige groei en
van interne en externe stabiliteit van de lidsta-
ten. De verhoging van het quotum van Belgié,
van 3.102,3 naar 4.605,2 miljoen SDR, werd in
mei van kracht. Daarnaast werd vooruitgang ge-
boekt in het goedkeuringsproces van het vierde
amendement op de statuten, dat een speciale
en eenmalige toekenning van SDR mogelijk zou
moeten maken. In Belgié werd dat vierde amen-
dement geratificeerd door een wet van 26 april
1999, maar het zal slechts van kracht worden
na goedkeuring door een voldoende aantal lid-
staten die samen minstens 85 pct. van het
stemrecht vertegenwoordigen.

In Europa werd verdere vooruitgang geboekt
in het proces van politieke en economische
integratie. Laat men de inspanningen met het
oog op een verbetering van de coordinatie van
het economische beleid van de EU-lidstaten
— meer bepaald de elders besproken invoering
van een macro-economische dialoog — buiten
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beschouwing, dan werd in het vlak van de
uitbreiding van de Unie en de samenwerking
tussen de centrale banken het meest vooruit-
gang geboekt.

De Europese Raad heeft tijdens de top van
Helsinki in december 1999 een nieuwe impuls
gegeven aan de voorbereiding op de EU-uit-
breiding. Die Raad heeft onder meer bevestigd
dat er voor het toetredingsproces tot de EU
maar één enkel kader bestaat. Momenteel zijn
er 13 kandidaat-lidstaten : de zes landen waar-
mee reeds onderhandelingen zijn aangevat
(Cyprus, Estland, Hongarije, Polen, Slovenié en
Tsjechié), de zes landen waarmee in de loop van
2000 onderhandelingen
(Bulgarije, Letland, Litouwen, Malta, Roemenié
en Slowakije) en Turkije, dat voortaan als een

worden geopend

kandidaat-lidstaat wordt erkend en voorbe-
stemd is om tot de Unie toe te treden op basis
van soortgelijke criteria als die welke voor de
andere kandidaten gelden.

De Raad is tevens een vast politiek engage-
ment aangegaan alles in het werk te stellen om
de Intergouvernementele Conferentie over de
institutionele hervorming uiterlijk in december
2000 af te ronden, zodat de EU in staat zou
moeten zijn vanaf eind 2002 nieuwe lidstaten
te verwelkomen.

Op initiatief van het Eurosysteem, dat de ECB
en de elf nationale centrale banken van het
eurogebied omvat, is in november te Helsinki
met de centrale banken van de twaalf lidstaten
waarmee toetredingsonderhandelingen worden
gevoerd, een seminarie op hoog niveau over de
uitbreiding gehouden. Die ontmoeting moest de
belangrijkste thema’s waarvoor die instellingen
bevoegd zijn, verduidelijken en de samenwer-
king tussen het Eurosysteem en de centrale
banken van de kandidaat-lidstaten bevorderen.
Er zal nauwer worden samengewerkt in de ver-
schillende domeinen die de monetaire autoritei-
ten ter harte gaan, onder meer de statuten van
de centrale banken, de statistieken, de
betalingssystemen en de financiéle wetgeving.
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Op 26 september 1999 hebben vijftien Euro-
pese centrale banken, waaronder de Nationale
Bank van Belgié, meegedeeld dat ze gedurende
vijf jaar geen goud zullen verkopen, behoudens
de transacties waartoe reeds was besloten. Het
totale volume van hun goudverkoop zou over de
hele periode hooguit 2000 ton en gemiddeld
per jaar niet meer dan zowat 400 ton bedragen.
De ondertekenaars van het akkoord zullen de
komende vijf jaar hun leningen op goud en hun
interventies op de termijnmarkt en de goud-
optiemarkt niet uitbreiden.

1.6 ECONOMISCH BELEID

Algemene macro-economische beleidskoers

Dat de belangrijkste economieén uiteenlo-
pende macro-economische beleidskoersen va-
ren, heeft voor een groot deel te maken met
conjunctuurverschillen. In sommige gevallen
kan dat ook een andere oorzaak hebben, bij-
voorbeeld de noodzaak van structurele hervor-
mingen en, in het geval van de EU-landen, de
aanpassing van de economische beleidslijnen
en structuren aan de nieuwe situatie die het
gevolg is van de toetreding tot of de deelne-
ming aan de gemeenschappelijke monetaire
zone.

Van de drie voornaamste wereldeconomieén
waren het de Verenigde Staten die het meest
restrictieve economische beleid voerden, onder
meer vanwege verder gevorderd in de
conjunctuurcyclus. Daarvan getuigen een voor
het vierde jaar op rij positief korte-renteverschil
ten opzichte van de overige valuta's, de veel
grondiger sanering van de overheidsfinancién
sinds het laatste conjuncturele dieptepunt en
het ontstaan van budgettaire overschotten, dit
tegen de achtergrond van een duurzame en
krachtige economische groei. Het Amerikaanse

begrotingsbeleid heeft tevens een passend,



hoewel nog niet afdoend, antwoord geboden op
het lage particuliere sparen.

Daartegenover voert Japan, met net een reces-
sie achter de rug, het meest expansieve mone-
taire en budgettaire beleid van het OESO-ge-
bied. De centrale bank hanteert er een nul-
rentebeleid en het structurele primaire saldo
van de overheid is er sterk negatief. Het
Japanse macro-economische beleid is er in zijn
geheel op gericht ondersteuning te bieden aan
de zware inspanningen tot hervorming van de
financiéle instellingen en van de economische
reglementering in het algemeen, inspanningen
zonder welke de terugkeer naar een duurzame
groei in het gedrang zou komen.

Het eurogebied bevindt zich tussen die twee ui-
tersten wat de conjunctuurstand en de alge-
mene koers van het macro-economische beleid
betreft. Zowel de nettofinancieringsbehoefte en
de brutoschuld van de overheid als het korte-
rentepeil bevinden zich tussen de overeenkom-
stige grootheden in Japan en de Verenigde
Staten. Het begrotingssaldo bleef tijdens het
verslagjaar wel structureel dalen, in overeen-
stemming met de middellange-termijnstrategie
van het stabiliteits- en groeipact, dat er met
name op gericht is het meest gunstige klimaat
voor prijsstabiliteit te scheppen.

Deelnemen aan een gemeenschappelijke mo-
netaire zone heeft echter niet alleen gevolgen
voor het monetaire en budgettaire beleid. Het
vergt, algemeen beschouwd, ook specifieke in-
spanningen van de eurolanden om aan te slui-
ten bij de ruimere strategieén die de EU als ge-
heel reeds enkele jaren volgt teneinde de ar-
beidsmarkt aan te passen en de werking van de
goederen- en dienstenmarkten te verbeteren,
terwijl tevens de wetgeving verder moet worden
geharmoniseerd met het oog op de verdieping
van de interne markt Het begrotingsbeleid
heeft in dat kader ook een rol gespeeld, met
name doordat in sommige landen de fiscale en
parafiscale heffingen op de inkomens uit arbeid
werden verlaagd.
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Begrotingsbeleid

In de Verenigde Staten is het begrotingssurplus
gegroeid van 0,4 pct. bbp in 1998 tot 1 pct. in
1999. De schuldgraad daalde voor het zesde
opeenvolgende jaar, namelijk van 62,4 pct. bbp
in 1998 tot 59,3 pct. in 1999.

Een en ander bleek mogelijk dankzij het doel-
treffende saneringsprogramma dat sinds het be-
gin van het decennium ten uitvoer wordt gelegd.
In 1992 sloten de overheidstransacties immers
nog met een recorddeficit van 5,9 pct. bbp. De
sindsdien in het nettosaldo opgetekende verbe-
tering ten belope van 6,9 procentpunten is voor
4,8 procentpunten toe te schrijven aan een ver-
mindering van de uitgaven en voor 2,1 procent-
punten aan een verhoging van de ontvangsten.
De sanering was vooral het resultaat van
discretionaire impulsen die, volgens de OESO,
zowat 70 pct. van de verbetering van het netto-
saldo zouden hebben verklaard.

Dat het Amerikaanse begrotingsbeleid een re-
strictieve koers vaart, heeft een drievoudig
doel : het opvangen van het ontoereikende na-
tionale sparen en het wegwerken van het lo-
pende tekort, bijdragen aan een stabiele macro-
economische omgeving en zodoende de mone-
taire-beleidsvoering vergemakkelijken en antici-
peren op de financiéle gevolgen van de demo-
grafische schok.

In Japan werd, net als het voorgaande jaar, een
begrotingsbeleid
steunde op een begroting « over vijftien maan-
den», die voor de hele periode van januari
1999 tot maart 2000 voorzag in ondersteu-
nende maatregelen ten behoeve van de eco-

expansief gevoerd. Het

nomie. In november 1999 stelde de regering
overigens een nieuw grootschalig herstel-
programma voor, dat deels ten laste valt van de
begroting voor het jaar 2000.

Sinds 1992 zijn in Japan reeds tal van budget-
taire stimuleringsprogramma’s gelanceerd die
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GRAFIEK 12 — NETTOFINANCIERINGSBEHOEFTE (-) OF
-VERMOGEN EN BRUTOSCHULD VAN
DE OVERHEID IN DE VOORNAAMSTE
ECONOMIEEN

(procenten bbp)

NETTOFINANCIERINGSBEHOEFTE (=) OF
-VERMOGEN VAN DE OVERHEID

0 / 0
o} 1 -2
-4 44
-6 4 -6
-8 : : : : : : : -8

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

BRUTO-OVERHEIDSSCHULD

110 110
100 |- 4 100
% 4 90
80 | 1 80
70 b /\ 470
60 |- \ 1 60
50 T E 50

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

—— Verenigde Staten
— Eurogebied

Japan

Bron : OESO.

dat land hebben behoed voor een nog meer
uitgesproken economische verzwakking en er
wellicht mede voor hebben gezorgd dat Japan
uiteindelijk weer op een groeipad is terechtge-
komen; zij hebben echter ook een forse ver-
slechtering van de overheidsfinancién veroor-
zaakt. De nettofinancieringsbehoefte, die in
1998 al 6 pct. bbp beliep, is in het verslagjaar
verder toegenomen tot 7,6 pct. Die ontwikkeling
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ging gepaard met een stijging van de bruto-
overheidsschuld van 973 tot 105,4 pct. bbp. De
nettoschuld, die in dezelfde periode opliep van
29,8 tot 372 pct. bbp, is relatief laag gebleven,
maar aangezien zij wordt berekend op basis van
de boekwaarde van de financiéle overheids-
activa, is het niet uitgesloten dat de werkelijke
schuldpositie wordt onderschat. De geconsoli-
deerde activa bestaan immers voor een deel uit
weinig liquide en kwalitatief slechts middelma-
tige vorderingen op sommige financiéle instel-
lingen van de overheidssector. Als gevolg van
de crisis die Japan heeft doorgemaakt, is het
percentage dubieuze vorderingen in de porte-
feuille van enkele van die instellingen immers
tot een hoog peil gestegen.

De brutoschuldgraad van de Japanse overheid,
die in 1993 nog onder die van de Verenigde
Staten en het eurogebied lag, is er in enkele ja-
ren tijd flink boven uitgestegen; hij is thans een
van de hoogste van het OESO-gebied. Mochten
de potentiéle verplichtingen in verband met de
gewaarborgde schuld van verscheidene over-
heidsinstellingen in aanmerking worden geno-
men, dan zou de brutoschuld daarenboven op-
lopen met een bedrag gelijk aan twee derde
van het bbp. Wordt ook rekening gehouden met
een aantal potentiéle passiva, zoals de krediet-
waarborgen, dan zou de brutoschuldgraad nog
hoger uitkomen.

In het eurogebied werd een strak begrotings-
beleid gehandhaafd. Die beleidskoers past in
het kader van het stabiliteits- en groeipact, dat
in juni 1997 tijdens de Raad van Amsterdam
werd goedgekeurd, en dat de in het verdrag
van Maastricht vastgelegde procedures inzake
buitensporige overheidstekorten en toezicht op
het begrotingsbeleid verduidelijkt. Het pact be-
paalt dat, in normale omstandigheden, de
begrotingstekorten van de EU-landen niet méér
dan 3 pct. bbp mogen bedragen en definieert
als middellange-termijndoelstelling een be-
grotingspositie die «vrijwel in evenwicht is of
een overschot vertoont». Om die doelstelling
tegen 2001-2002 te kunnen bereiken, hebben



de regeringen van de eurolanden eind 1998 en
begin 1999 meerjarenprogramma’s voorgelegd,
de zogeheten stabiliteitsprogramma’s.

Aan de hand van een vergelijking tussen de ge-
realiseerde en de in de stabiliteitsprogramma’s
ten doel gestelde begrotingssaldi kan de voort-
gang of achterstand bij de tenuitvoerlegging
van de nationale programma’s worden gemeten,
hoewel dat wordt bemoeilijkt doordat het natio-
nale boekhoudsysteem inmiddels is gewijzigd
en de weerslag daarvan nog niet duidelijk is.
Onder dat voorbehoud toont een dergelijke oe-
fening aan dat de meeste landen tijdens het
verslagjaar een nettofinancieringsbehoefte heb-
ben laten optekenen die lager uitkwam dan de
in hun programma vastgelegde doelstelling. In
het eurogebied als geheel is het deficit terug-
gebracht van 2 pct. bbp in 1998 tot 1,6 pct. in
1999, terwijl de stabiliteitsprogramma’s in hun
geheel beschouwd een daling van 2,3 tot
1,8 pct. beoogden. Het betere resultaat voor het
verslagjaar heeft dus vooral te maken met het
lager dan verwachte uitgangspunt in 1998.

Anders dan de twee voorgaande jaren was de
tekortreductie in 1999 bijna uitsluitend toe te
schrijven aan het geringere gewicht van de
rentelasten in het bbp. De vermindering was
evenwel voldoende om de brutoschuldgraad op-
nieuw te doen dalen, van 75,6 tot 74,8 pct. bbp.
Na het recordniveau van 76,9 pct. in 1996, is
de schuldgraad van het eurogebied aldus voor
het derde opeenvolgende jaar teruggelopen.

Monetair beleid

In de Verenigde Staten is de Federal Reserve
tijdens het verslagjaar opnieuw een restrictiever
monetair beleid gaan voeren. Van september tot
november 1998 waren de monetaire voorwaar-
den er nog versoepeld, vanwege onder meer de
weerslag van de zwakke internationale omge-
ving op de binnenlandse economie.

Tegen de achtergrond van een zich herstellende
internationale economie bleek de binnenlandse
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vraag in de eerste helft van 1999 onverwacht
krachtig en namen de spanningen op de ar-
beidsmarkt toe. Als gevolg daarvan werd geanti-
cipeerd op prijsstijgingen, wat zich weerspie-
gelde in hogere lange-rentetarieven. Die antici-
patie zette de Federal Reserve ertoe aan de
rente op fed funds in drie stappen — namelijk in
juni, augustus en november — op te trekken van
475 tot 5,5 pct. De rente op driemaands
eurodeposito’s in dollar, die van januari tot mei
onder b pct. bleef, ging daarna stijgen en beliep
in het laatste kwartaal gemiddeld 6 pct.

De in november 1998 in Japan ingezette stij-
ging van de lange rente alsook tal van andere
elementen, bijvoorbeeld het hoge peil van de
koers van de yen, het gebrek aan vertrouwen
bij de gezinnen en de ondernemingen en de
neerwaartse druk op de prijzen, zorgden ervoor
dat de monetaire autoriteiten in februari 1999
hun beleid opnieuw versoepelden. De Bank of
Japan verruimde haar liquiditeitsverstrekking en
schroefde haar belangrijkste richttarief, de dag-
geldrente voor leningen zonder onderpand,
zoveel mogelijk terug, namelijk van een kwart
procent in januari tot bijna nul procent in april,
waarna het niet meer werd gewijzigd.

Mede dankzij die beslissing en het effect van
andere overheidsmaatregelen, zoals de verho-
ging van het plafond van het kredietgarantie-
stelsel voor de kleine en middelgrote onderne-
mingen en de herkapitalisatie van de bank-
sector, werd de stijging van de lange rente ge-
stopt, werd de premie voor de rente op Japanse
bankleningen gingen de
aandelenkoersen weer omhoog.

weggewerkt en

De marktrente voor de korte termijn is enigszins
teruggelopen : de rente op driemaands euro-
deposito’s in yen daalde aldus van gemiddeld
iets meer dan 0,3 pct. in 1998 tot ietwat minder
dan 0,1 pct. in 1999,

Zoals in het hoofdstuk over het monetaire be-

leid in het eurogebied nader wordt toegelicht,
heeft de Raad van bestuur van de ECB de
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basis-herfinancieringsrente van het Euro-
systeem tweemaal gewijzigd. In april werd be-
sloten de rente van 3 tot 2,6 pct. te verlagen en
in november werd ze terug op het initiéle peil

gebracht.

Op de geldmarkt is de rente op driemaands
eurodeposito’s eerst gedaald, van 3,1 pct. in ja-
nuari 1999 tot 2,6 pct. in mei, en daarna weer
gestegen, tot 3,4 pct. in december.

Lange rente

De in 1995 ingezette daling van de lange rente
werd in elk van de drie grote economieén on-
derbroken met een interval van slechts enkele
maanden, namelijk van november 1998 tot
februari 1999. Die rentestijging ging in som-
mige gevallen gepaard met een geringere en
latere toename van de korte rente, in andere
gevallen met een relatief stabiele korte rente,
met tot gevolg een steilere rendementscurve in
al de beschouwde economieén.

Het staat evenwel niet vast dat deze ontwikke-
lingen gemeenschappelijke oorzaken hadden.

De in november 1998 in de Verenigde Staten
ingezette stijging van de lange rente was het
resultaat van verscheidene factoren. Enerzijds
kwam er een einde aan de «vlucht naar kwali-
teit » die tijdens de internationale economische
en financiéle crisis in de herfst van 1998 op
gang was gekomen en die zich had vertaald in
een ruime belangstelling voor beleggingen in
Amerikaanse obligaties. Anderzijds werd die
ommekeer ook bewerkstelligd door de betere
economische vooruitzichten en, bijgevolg, de
verwachting van een opwaartse druk op de
prijzen. De lange-rentetarieven in dollar zijn
tot het einde van het eerste halfjaar flink
gestegen en daarna iets matiger, tot 6,3 pct. in
december.
In Japan kwam het referentietarief voor
overheidsobligaties op tien jaar vanaf november
1998 onder druk doordat men er steeds meer
ging beseffen dat de vooruitzichten voor de

GRAFIEK 13 — KORTE EN LANGE RENTE IN DE VOORNAAMSTE ECONOMIEEN
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! Voor het eurogebied, tot in 1998 : gewogen gemiddelde van de rentetarieven op de interbankenmarkt in nationale valuta.

2 Voor het eurogebied : gewogen gemiddelde van de referentieleningen van de overheid van de verschillende lidstaten.
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overheidsfinancién slecht waren. De stijging
duurde ook voort nadat plannen waren aange-
kondigd om de financiering van de openbare
schuld bij financiéle instellingen die van de
overheid afhangen, fors terug te schroeven.
Nadat de centrale bank nogmaals het mone-
taire beleid had versoepeld, kwam die beweging
in maart tot stilstand. Sedertdien schommelde
het referentietarief voor de lange termijn in yen
tussen 1,5 en 2 pct.

INTERNATIONALE OMGEVING

In het eurogebied zakten de lange-rentetarieven
in januari 1999 tot 3,8 pct, meteen hun laagste
peil; vervolgens gingen zij in het eerste halfjaar
stijgen, wellicht in het zog van de Amerikaanse
rente. Naarmate er meer tekenen kwamen van
een aantrekkende groei in de zone, liet die stij-
ging in de tweede helft van het jaar een lichte
versnelling optekenen. Ten opzichte van het
dieptepunt van januari namen zij uiteindelijk met
1,5 procentpunt toe.
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2. DE EENHEIDSMUNT EN HET MONETAIRE BELEID

2.1 DE START VAN DE EURO

Sedert 1 januari 1999 is de euro de gemeen-
schappelijke munt van de elf landen die deelne-
men aan de Europese monetaire unie. Voortaan
valt het gemeenschappelijke monetaire beleid
onder de bevoegdheid van het Eurosysteem, dat
bestaat uit de ECB en de elf NCB's van de lan-
den die op de euro zijn overgegaan. Het
Eurosysteem is tevens belast met het uitvoeren
van de valutatransacties, het beheer van de offi-
ciéle reserves van de lidstaten en het bevorde-
ren van de vlotte werking van de betalings-
systemen.

Tot 2002 blijven de nationale munteenheden
bestaan als niet-decimale uitdrukkingen van de
euro. Op 1januari 2002 worden de euro-
bankbiljetten en -munten in omloop gebracht. In
november 1999 heeft de Europese Raad van
ministers van Economie en Financién de hoofd-
lijnen van die operatie vastgelegd, te weten een
beperkte verspreiding vooraf van de nieuwe
bankbiljetten en munten en een begrenzing in
de tijd van de gelijktijdige omloop van oude en
nieuwe geldtekens tot maximaal twee maanden,
met dien verstande dat omwisseling na eind fe-
bruari 2002 mogelijk blijft.

In de tussentijd is het gebruik van de euro door
niet-financiéle ondernemingen en particulieren
verplicht noch verboden. Sinds 1 januari 1999
kan op de geldmarkt en de valutamarkt evenwel
enkel nog de euro worden gebruikt, althans voor
transacties van een zekere omvang.

De invoering van de euro is een onmiskenbare
factor tot integratie van de financiéle markten
uit het eurogebied. Dat blijkt het duidelijkst op
de geldmarkt : de markt van de interbancaire
deposito’s is volledig geintegreerd. Het Euro-
systeem heeft daarbij een belangrijke rol ge-

speeld. Het gemeenschappelijke monetaire be-
leid garandeert eenvormige herfinancierings-
voorwaarden voor de kredietinstellingen uit alle
Het betalingssysteem TARGET
draagt bovendien bij tot de nivellering van de

eurolanden.

korte rente, omdat het de financiéle instellingen
in staat stelt gemakkelijk grensoverschrijdende
arbitrages te verrichten. Ook op de andere fi-
nanciéle markten wordt een grotere integratie
vastgesteld. Dat is vooral het geval op de
obligatiemarkt, waar de portefeuilles die nog
voor het grootste deel uit nationale effecten wa-
ren samengesteld, snel worden gediversifieerd.
De Europese financiéle markten worden bijge-
volg meer liquide.

Die ontwikkeling bevordert het internationale
gebruik van de euro, zoals lijkt te worden beves-
tigd door de gegevens betreffende de uitgifte
van obligaties op de internationale financiéle
markten. De netto-uitgifte van in euro luidende
obligaties vertegenwoordigde in de eerste ne-
gen maanden van 1999 44 pct. van de totale
emissies van obligaties op de internationale
markten, tegen 47 pct. voor de VS-dollar, terwijl
het gezamenlijke aandeel van de vroegere natio-
nale valuta's van het eurogebied de voorgaande
jaren tussen 20 en 30 pct. schommelde. Wordt
uitsluitend rekening gehouden met de netto-
emissies van obligaties die in een andere munt
dan die van de emittent zijn uitgedrukt, dan lag
het aandeel van de euro hoger dan dat van de
dollar.

2.2 STRATEGISCHE ASPECTEN VAN
HET MONETAIRE BELEID VAN
HET EUROSYSTEEM

De primaire doelstelling van het monetaire be-
leid van het Eurosysteem, die in het verdrag van

29



DE EENHEIDSMUNT EN HET MONETAIRE BELEID

Maastricht is vastgelegd, is prijsstabiliteit. Het
Eurosysteem kan het algemene prijspeil slechts
indirect beinvloeden, via zijn greep op de zeer
kortlopende rentetarieven. Teneinde het Euro-
systeem in zijn optreden te leiden en het publiek
de kans te bieden dat beleid te beoordelen,
heeft de Raad van bestuur van de ECB het
hoofddoel gekwantificeerd en de twee « pijlers »
bepaald van de strategie die moet worden ge-
volgd om dat doel te bereiken
staande rol voor de geldhoeveelheid, die tot uit-
drukking wordt gebracht door de bekendmaking
van een referentiewaarde voor de groei van het

. een vooraan-

ruime monetaire aggregaat M3, en een breed
gebaseerde beoordeling van de vooruitzichten
ten aanzien van de prijsontwikkelingen en de ri-
sico’s voor prijsstabiliteit in het eurogebied als
geheel. Overeenkomstig die strategie werden in
1999 de monetaire-beleidsbeslissingen geno-
men, te weten een renteverlaging in april en een
renteverhoging in november.

Dit deel van het Jaarverslag situeert de mone-
taire-beleidsbeslissingen van 1999 in hun stra-
tegische kader en eindigt met een beschrijving
van het verloop van de lange-termijnrente en de
wisselkoersen, die deel uitmaken van de in de
tweede pijler van de strategie in aanmerking ge-
nomen indicatoren, maar die ook een belang-
rijke rol spelen in het transmissieproces van de
monetaire-beleidsimpulsen, hoewel ze tevens af-
hankelijk zijn van tal van andere factoren.

Al met al kan, op grond van de in 1999 gel-
dende monetaire voorwaarden, het behoud van
prijsstabiliteit in het vooruitzicht worden gesteld,
terwijl die voorwaarden tevens bevorderlijk zijn
voor de economische expansie in het euro-
gebied.

De finale doelstelling van het monetaire

beleid

In oktober 1998 definieerde de Raad van be-
stuur van de ECB prijsstabiliteit als een stijging
van de geharmoniseerde consumptieprijsindex
voor het eurogebied als geheel met minder dan
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GRAFIEK 14 — GEHARMONISEERDE
CONSUMPTIEPRISINDEX VOOR HET
EUROGEBIED

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand van
het voorgaande jaar)
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Niet-bewerkte voedingsmiddelen
Andere goederen

Bron : EC.

2 pct. per jaar. Prijsstabiliteit moet op de middel-
lange termijn worden gehandhaafd.

Een lichte stijging van de consumptieprijsindex
wordt beschouwd als een teken van over het
geheel genomen stabiele prijzen; de index wordt
immers beinvioed door « meetfouten », als ge-
volg van met name wijzigende bestedingspa-
tronen en de kwaliteitsverbetering van goederen
en diensten. In geval van nominale neerwaartse
rigiditeiten werkt een lichte stijging van de index
bovendien relatieve prijswijzigingen in de hand.
Zij voorkomt tevens het gevaar voor een
deflatoire spiraal, terwijl uit echte inflatie voort-
komende ontwrichtingen worden vermeden.

In 1999 bleef de stijging van de HICP voor het
eurogebied onder de 2 pct, net als tijdens de



twee voorgaande jaren. Aangezien het mone-
taire beleid over het algemeen pas na een vrij
lange periode op de prijzen inwerkt, is dat resul-
taat niet uitsluitend te danken aan het
Eurosysteem, maar vooral aan het voorheen
door de nationale centrale banken gevoerde be-
leid; zij hebben de nieuwe instelling immers een
voor stabiliteit gunstige uitgangssituatie nagela-
ten.

Gemeten aan de hand van de jaar-op-jaar-stij-
ging van de HICP, bevond de inflatie zich van
november 1998 tot februari 1999 op een
minimumpeil van 0,8 pct. Vervolgens liep zij op
tot 1,7 pct. in december 1999. Die versnelling is
toe te schrijven aan de plotse prijsstijging voor
energiedragers. De prijzen van de niet-bewerkte
levensmiddelen — een ander volatiel bestanddeel
van de prijsindex — zijn vanaf juni gedaald, als
gevolg van gunstige aanbodvoorwaarden. Het
prijsstijgingstempo voor de andere goederen en
diensten bleef tot september vertragen, vanwege
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met name de verscherpte concurrentie in som-
mige sectoren, bijvoorbeeld de telecommunica-
tie, en de met vertraging werkende impact van
de olieprijsdaling tijdens het voorgaande jaar,
maar eveneens dankzij de geloofwaardigheid
van het monetaire beleid.

Het Eurosysteem kan uiteraard niet aansprake-
lijk worden gesteld voor externe schokken, zoals
de stijging van de olieprijzen. De Raad van be-
stuur van de ECB moet daar bij het uitstippelen
van het monetaire beleid echter wel rekening
mee houden indien zij een bedreiging vormen
voor de toekomstige prijsstabiliteit : die analyse
maakt deel uit van de tweede pijler van de mo-
netaire-beleidsstrategie.

De inflatiecijfers in het eurogebied hadden tot
1997 opvallend neerwaarts geconvergeerd.
Sindsdien zijn de onderlinge verschillen enigs-
zins vergroot : in Nederland, Spanje, Portugal en
lerland was het inflatiepercentage in 1999 hoger

TABEL 8 — GEHARMONISEERDE CONSUMPTIEPRIJSINDEX VOOR DE LANDEN VAN HET EUROGEBIED

(veranderingspercentages)

Oostenrifk ...
Duitsland ...
Frankrijk ..o

Luxemburg ...

[fali€ Lo
Nederland ....oovviiiiiii
SPaNIE
Portugal ...

lerland ...
Eurogebied ...

Maximumafwijking ...

Gewogen standaardafwijking ...

1996 1997 1998 1999
18 12 08 05
12 15 06 06
2,1 13 07 06
12 14 10 10
18 15 09 11
1 12 14 13
40 19 20 17
14 19 18 20
36 19 18 29
29 19 29 29
29 12 21 25
29 16 11 11
29 07 16 19
11 02 06 06

Bron: EC.
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dan of gelijk aan 2 pct, terwijl het in Oostenrijk,
Duitsland, Frankrijk en Luxemburg niet boven de
1 pct. uitkwam.

De inflatieverschillen bleven beperkt en waren
vergelijkbaar met die welke bijvoorbeeld tussen
de grote Amerikaanse steden worden vastge-
steld. Behalve aan technische factoren, zoals
verschillen in de wegingscoéfficiénten van de
samenstellende delen van de prijsindex, lijken zij
in hoofdzaak aan twee economische redenen te
kunnen worden toegeschreven. In de eerste
plaats impliceert convergentie van het prijspeil
dat, tijdens een overgangsperiode, landen met
relatief lage prijzen meer inflatie hebben dan
landen met een hoog prijspeil. Die convergentie
kan het resultaat zijn van de toegenomen inte-
gratie van de markten, die de prijzen transparan-
ter maakt. Ze kan ook een gevolg zijn van het
naar elkaar toegroeien van de productiviteits-
niveaus in de bedrijfstakken die blootstaan aan
de internationale concurrentie, waardoor in de
landen waar het «inhaalproces » aan de gang is
de koopkracht van de loontrekkenden alsook de
prijzen van de beschutte sector in de hoogte
gaan. De snellere prijsstijging in Spanje, Portu-
gal en lerland zou voor een deel daardoor te
verklaren zijn. Ten tweede kunnen conjunctuur-
verschillen aanleiding geven tot uiteenlopende
inflatietempo’s. In lerland en Nederland bijvoor-
beeld gaat de sterkere economische groei ge-
paard met een hogere inflatie. Bovendien kun-
nen specifieke factoren een rol spelen. Zo is de
sterkere prijstoename in Nederland ook het ge-
volg van verhogingen van sommige gereglemen-
teerde prijzen en van nieuwe loonstijgingen na
een lange periode van matiging.

Het gemeenschappelijke monetaire beleid moet
afgestemd zijn op de doelstelling van prijs-
stabiliteit in het gehele eurogebied. Aanzienlijke
en blijvende inflatieverschillen, die niets te ma-
ken hebben met de integratie van de markten
en het naar elkaar toegroeien van de econo-
mieén, vereisen derhalve corrigerende maatre-
gelen vanwege andere domeinen van het eco-
nomische beleid.
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De eerste pijler van de strategie

De geldhoeveelheid krijgt door het Eurosysteem
een vooraanstaande rol toebedeeld en de mo-
netaire analyse is de eerste pijler van de mone-
taire-beleidsstrategie. Die pijler wijst op een
continuiteit ten opzichte van het beleid van de
Duitse centrale bank en beklemtoont de ver-
antwoordelijkheid van het Eurosysteem met be-
trekking tot de inflatoire druk van monetaire oor-
sprong. Daarnaast is het verloop van de geld-
hoeveelheid een waardevolle informatiebron om-
dat de prijsveranderingen op de middellange ter-
mijn uiteindelijk een monetair verschijnsel zijn.
Zo blijkt uit de analyse van het verleden dat er

GRAFIEK 15 — MONETAIRE AGGREGATEN ' EN
CONSUMPTIEPRIJZEN 2 VOOR HET
EUROGEBIED

(driemaands gecentreerde gemiddelden van de
veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand van
het voorgaande jaar)
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"' Het enge monetaire aggregaat M1 omvat het fiduciaire geld (bankbiljetten en
munten) en de zichtdeposito's; de ruime geldhoeveelheid M3 omvat M1 alsook
de termijndeposito’s met een looptijd van ten hoogste twee jaar, de deposito’s
met een opzegtermijn van maximaal drie maanden (spaarboekjes of -deposito’s
bijvoorbeeld) en door de sector van de MFI's uitgegeven liquide verhandelbare
instrumenten, zoals de effecten van monetaire ICB's. Er wordt rekening
gehouden met de posities van de MFI's ten opzichte van de ingezetenen van
het gehele eurogebied. Die gegevens kunnen echter enkel worden berekend
voor de periode vanaf september 1997. De cijfers betreffende de daaraan
voorafgaande periodes werden derhalve geraamd op basis van nationale
monetaire en bancaire statistieken, die in het verleden niet volledig waren
geharmoniseerd. Zie het Maandbericht van de ECB van februari 1999 voor
een gedetailleerde beschrijving.

2 Vanaf 1996, HICP.



in het eurogebied een vrij stabiel verband be-
staat tussen de geldhoeveelheid M3 en het
prijspeil. De middellange-termijnbewegingen van
de groei van M3 liepen vooruit op die van de in-
flatie.

De vooraanstaande rol die aan de geld-
hoeveelheid wordt toegekend, komt concreet tot
uiting in de bekendmaking van een referentie-
waarde voor de groei van het ruime monetaire
aggregaat M3. De Raad van bestuur van de ECB
verkoos een referentiewaarde boven een inter-
mediaire doelstelling en een cijfer boven een
marge, omdat in het laatste geval de verwachting
had kunnen ontstaan dat er automatisch zou
worden opgetreden zodra de stijging van M3
buiten de grenzen van die marge viel. Het ver-
band tussen het groeitempo van M3 en de infla-
tie geldt immers veeleer op de middellange dan
op de korte termijn; bovendien vergroot de mo-
netaire-regimewijziging de onzekerheid omtrent
de kwaliteit van de statistische gegevens en om-
trent een eventuele verandering in de economi-
sche gedragingen. De Raad onderstreepte bijge-
volg dat de rentetarieven niet « mechanisch »
zouden worden aangepast mochten er zich ver-
schillen aftekenen tussen de groei van de geld-
hoeveelheid en de referentiewaarde.

Elke maand worden de monetaire ontwikkelin-
gen aan de referentiewaarde getoetst, en dat op
basis van het driemaands gecentreerde glij-
dende gemiddelde van het groeitempo van M3
ten opzichte van de overeenstemmende maan-
den van het voorgaande jaar. Wijkt de stijging
van M3 in het eurogebied af van de referentie-
waarde, dan wordt dat verschil grondig geanaly-
seerd teneinde na te gaan of het een bedreiging
kan vormen voor de prijsstabiliteit. In het kader
van de eerste pijler van de monetaire-beleids-
strategie onderzoekt de Raad van bestuur van
de ECB tevens het verloop van de verschillende
componenten van M3, alsook van de tegen-
posten van M3 in de geconsolideerde balans
van de monetaire financiéle instellingen — dat
zijn voornamelijk de nationale centrale banken,
de kredietinstellingen en de monetaire ICB's.
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In december 1998 legde de Raad van bestuur
de referentiewaarde voor de groei van M3 op
4179 pct. vast. Die waarde stemt overeen met de
finale doelstelling van prijsstabiliteit, gelet op de
hypothesen met betrekking tot de economie van
het eurogebied. Naar wordt geraamd, zou de
trendmatige groei van het reéle bbp van het
eurogebied immers tussen 2 en 2'/2 pct. liggen
en zou de trendmatige daling van de omloop-
snelheid van M3 begrepen zijn tussen '/2 en
1 pct. In het kader van de jaarlijkse her-
beoordeling van de referentiewaarde besloot de
Raad in december 1999 die waarde op 4'/2 pct.
te behouden, omdat de onderliggende compo-
nenten niet gewijzigd zijn.

Ti[dens de eerste elf maanden van 1999 lag
het driemaands gecentreerde glijdende gemid-
delde van de groei van M3 in het eurogebied
steeds boven de referentiewaarde. Twee perio-
des kunnen evenwel worden onderscheiden. Tot
in mei bleef de overschrijding onder de 1 pro-
centpunt; in de daaropvolgende maanden werd
de afwijking groter en in november kwam ze op
1,6 procentpunt uit.

Het historisch lage peil van zowel de nominale
rente en, bijgevolg, van de
opportuniteitskosten voor het aanhouden van
monetaire activa, verklaart wellicht in hoge mate
de duidelijke voorkeur voor liquide middelen. De

als de reéle

steeds krachtiger opleving van de economische
activiteit kan ook een rol hebben gespeeld. Bo-
vendien is het niet uitgesloten dat de weer op-
lopende lange rente aanvankelijk rentestijgings-
verwachtingen en, bijgevolg, een speculatieve
vraag naar geld in de hand hebben gewerkt. Ten
slotte kunnen ook een aantal bijzondere facto-
ren die verband hielden met de overgang naar
de euro hebben gespeeld.

Het verloop van M3 werd sterk beinvloed door
dat van M1, vooral door de groei van de zicht-
deposito’s, die tijdens het verslagjaar ongeveer
een derde van M3 vertegenwoordigden. In 1999
stegen de zichtdeposito's met gemiddeld
14,7 pct. Van eind december 1998 tot eind
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januari 1999 is hun jaar-op-jaar-stijgingstempo
opgelopen van 11,7 tot 18,4 pct. Die versnelling
resulteerde waarschijnlijk goeddeels uit techni-
sche factoren in verband met de start van de
derde fase van de EMU en uit de hoge graad
van onzekerheid als gevolg van de invoering van
de euro en de internationale financiéle situatie,
die er wellicht voor zorgde dat liquide beleggin-
gen de meeste belangstelling genoten. In de
daaropvolgende bleef M1  snel
groeien, maar de invloed van die specifieke fac-
toren zwakte geleidelijk af.

maanden

In de geconsolideerde balans van de MFI's
vormden de leningen aan de particuliere sector
van het eurogebied de voornaamste tegenpost
voor de forse stijging van het monetaire
aggregaat M3. De daling van de debetrente van
de banken en de versteviging van de economi-
sche groei stimuleerden de kredietvraag. Ook de
talrijke fusies en overnames en de sterke toe-
name van de grond- en woningprijzen in som-
mige landen droegen daar toe bij. Bovendien
sloten sommige ingezetenen van het eurogebied
leningen af om hun beleggingen in het buiten-
land te financieren. Aan de aanbodzijde zorgde
de verscherpte concurrentie tussen de MFI's
wellicht ook voor soepeler kredietvoorwaarden.

De tweede pijler van de strategie

De tweede pijler van de strategie van het
Eurosysteem bestaat uit een breed gebaseerde
beoordeling van de vooruitzichten ten aanzien
van de prijsontwikkelingen en de risico’s voor
prijsstabiliteit in het eurogebied als geheel. Die
evaluatie berust op een ruime waaier van indica-
toren die, net als de monetaire aggregaten,
vooruitlopen op de ontwikkeling van de
consumptieprijzen : prijs- en kostenindicatoren —
met name de loonkosten —, wisselkoersen,
conjunctuurindicatoren, gegevens over het
begrotingsbeleid, enz. De Raad van bestuur van
de ECB houdt ook rekening met de prognoses
van andere instellingen en met indicatoren van

de financiéle markten, bijvoorbeeld de lange-
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termijnrente, teneinde zich een oordeel te kun-
nen vormen over de risico’s voor prijsstabiliteit.
Evenmin als voor de eerste pijler van de strate-
gie mag een «mechanische » reactie worden
verwacht op de ontwikkeling van een bepaalde
indicator, gelet op de onzekerheden omtrent de
verbanden tussen macro-economische variabe-
len, vooral in de nieuwe context van de mone-
taire unie.

Tijdens het verslagjaar bleek uit de beschikbare
gegevens dat op de prijsstabiliteit achtereenvol-
gens neerwaartse en opwaartse risico's wogen.
Terwijl de consumptieprijzen aan het begin van
het verslagjaar zeer gematigd stegen, bleven de
industriéle verkoopprijzen verder dalen. Ondanks
de depreciatie van de euro en, vanaf maart, de
opflakkering van de aardolieprijzen werden de

vooruitzichten inzake de consumptieprijzen

GRAFIEK 16 — INDICATOREN VAN PRUZEN, KOSTEN EN
ECONOMISCHE ACTIVITEIT IN HET
EUROGEBIED

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende periode van
het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Arbeidskosten per uur in de industrie en de
diensten (NACE-codes C tot K) (linkerschaal)

—— Industriéle verkoopprijzen (linkerschaal)

Vertrouwensindicator van de industriéle
—— bedrijfsleiders (saldo van de antwoorden op de
maandelijkse enquéte) (rechterschaal)

Bron: EC.



bovendien neerwaarts bijgesteld, een en ander
vanwege de zwakke economische groei.

Vanaf de zomer dreigden inflatoire spanningen
opnieuw de kop op te steken, met name als ge-
volg van de duurdere invoer en de versteviging
van de groei. Op de financiéle markten begon-
nen de obligatierendementen sneller te stijgen
dan in de Verenigde Staten, wat niet alleen de
betere groeivooruitzichten in het eurogebied
maar ook de daaruit voor prijsstabiliteit voort-
vloeiende risico’s weerspiegelde.

Het rentebeleid

In december 1998 had de Raad van bestuur
van de ECB aangekondigd dat de eerste basis-
herfinancieringstransacties van het Eurosysteem
zouden plaatsvinden tegen een rente van 3 pct.
Dit was het peil waarop alle centrale banken van
het eurogebied reeds op 3 december gezamen-
lijk hun richtinggevende tarieven hadden terug-
gebracht, behalve de Banca d'ltalia, die deze
rentestap had uitgesteld tot 23 december. De
tarieven van de permanente faciliteiten, namelijk
de marginale beleningsfaciliteit en de deposito-
faciliteit, werden respectievelijk op 4,5 en 2 pct.
vastgesteld, afgezien van een korte periode in
het begin van de derde fase van de EMU waarin
de door die tarieven gevormde bandbreedte
smaller was (zie deel 2.3).

De rentetarieven van het Eurosysteem werden
tijdens het verslagjaar tweemaal gewijzigd : op
8 april en 4 november.

In aprii werd de rente voor basis-her-
financieringstransacties met 50 basispunten
verlaagd tot 2,6 pct. en werden de rentetarieven
van de marginale beleningsfaciliteit en de
depositofaciliteit teruggeschroefd tot respectie-
velijk 3,5 en 1,6 pct. Net als in december 1998
was de beslissing van april 1999 een reactie op
de neerwaartse druk die de
verzwakking zou kunnen uitoefenen op de toe-

komstige consumptieprijzen, op een ogenblik

activiteits-
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dat de HICP-stijging reeds ruimschoots minder
dan 2 pct. bedroeg. Uit de monetaire analyse, de
eerste pijler van de strategie, kon weliswaar niet
worden afgeleid dat een versoepeling van het
rentebeleid nodig was, aangezien de groei van
M3 boven de referentiewaarde uitsteeg. Deze
overschrijding bleef echter beperkt en was te
wijten aan de forse stijging in januari, die als tij-
delijk kon worden beschouwd. Het onderzoek
van een ruime waaier van voorlopende indica-
toren van de ontwikkeling van de consumptie-
prijzen, de tweede pijler van de strategie, bracht
dan weer neerwaartse risico’s aan het licht, om-
dat uit heel wat tekenen bleek dat de economi-
sche groei sterker vertraagde dan verwacht.
Via de renteverlaging wenste de Raad van be-
stuur de prijsstabiliteit op de middellange termijn
te handhaven en terzelfder tijd een bijdrage te
leveren tot een herstel van het vertrouwen van
de bedrijfsleiders in de economische vooruitzich-
ten.

In november werden de rentetarieven met
50 basispunten verhoogd, zodat de rente voor
basis-herfinancieringstransacties uitkwam op
3 pct, de rente van de marginale belenings-
faciliteit op 4 pct. en die van de depositofaciliteit
op 2 pct. De gegevens omtrent de twee pijlers
van het monetaire beleid leidden tot dezelfde
conclusies : ze gaven aan dat de risico's voor de
toekomstige prijsstabiliteit een geleidelijk stij-
gende lijn volgden en dat de op het ogenblik
van de renteverlaging in april opgetekende
neerwaartse risico’'s verdwenen waren. Het van
maand tot maand toenemende verschil tussen
de groei van de ruime geldhoeveelheid en de
referentiewaarde wees op een overvloed aan
liquiditeiten in het eurogebied, wat werd beves-
tigd door de forse expansie van de krediet-
verlening en van de meest liquide bestanddelen
van M3. Bovendien werd verwacht dat de HICP
op de korte termijn sneller zou groeien, onder
invloed van de sedert de lente scherp gestegen
aardolieprijzen. Ten slotte was het economische
klimaat sinds het voorjaar sterk verbeterd en
waren de prognoses opwaarts bijgesteld. Het
sinds april geldende rentepeil was dus niet meer
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GRAFIEK 17 — DRIEMAANDS RENTETARIEVEN IN HET

EUROGEBIED
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Bronnen : EC, ECB.

T Gewogen gemiddelde van de nationale interbankenrentetarieven op drie
maanden tot in 1998; driemaands interbankenrente in euro (Euribor) in 1999.

2 Nominale rente min de jaar-op-jaar-wijziging in het indexcijfer van de
consumptieprijzen (vanaf 1996, HICP).

gegrond en er diende te worden voorkomen dat
de gulle liquiditeitsomstandigheden op de mid-
dellange termijn tot een opwaartse druk op de
prijzen zouden leiden.

De renteverhoging bleek het beste middel om
de onzekerheid omtrent het monetaire beleid en
de toekomstige inflatie weg te nemen, teneinde
een niet-inflatoire groei te ondersteunen en te-
gelijkertijd de volatiliteit van de geldmarkt aan
het einde van het jaar te beteugelen. Dat bleek
ook de interpretatie van de markten, die gunstig
reageerden op de beslissing, zoals kan worden
afgeleid uit de daaropvolgende tijdelijke daling
van de lange-termijnrente.

Ondanks de renteverhoging door het Euro-
systeem en hoewel aan de overgang naar het
jaar 2000 een specifieke risicopremie verbon-
den was (zie deel 2.3), bleef de driemaands
rente in het eurogebied zeer laag in vergelijking
met zowel de Amerikaanse rente als de tijdens
de laatste twintig jaar in de lidstaten van het
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eurogebied geldende tarieven. Terwijl het ecart
tussen de driemaands rente en de stijging van
de consumptieprijzen in het eurogebied van
1981 tot 1995 meestal tussen 3 en 6 pct. lag,
is dat verschil in 1999 teruggelopen tot zowat
2 pct.

De lange-termijnrente

De lange-termijnrente wordt bepaald door de
wisselwerking tussen tal van factoren, zoals het
verwachte prijsverloop en de onzekerheid daar-
omtrent, de groeiverwachtingen, het begrotings-
beleid, demografische en institutionele factoren
die een invloed uitoefenen op de spaarneiging,
de liquiditeit van de financiéle markten, de netto
externe positie van de economie en de rente in
het buitenland. Ze wordt beinvloed door het mo-
netaire beleid, maar dit effect is niet eenduidig.
Zo kan een verhoging van de korte-termijnrente
aanleiding geven tot een stijging van de

GRAFIEK 18 — RENTETARIEVEN OP DRIE MAANDEN,
DRIE JAAR EN TIEN JAAR IN DUITSLAND
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—— Referentielening op tien jaar
— Lening op drie jaar
— Interbankendeposito op drie maanden '

p.m. Verschil tussen de rente voor referentie-
leningen op tien jaar in de Verenigde Staten
en Duitsland

Bronnen : EC, BIB.

" Interbankenrente in Duitse mark in 1998; interbankenrente in euro (Euribor)
in 1999.



GRAFIEK 19 — LANGE-TERMIJNRENTE IN HET EUROGEBIED
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! Nominale rente min het jaar-op-jaar-veranderingspercentage in het indexcijfer
van de consumptieprijzen van het lopende jaar (vanaf 1996, HICP).

2 Nominale rente min het gemiddelde jaar-op-jaar-veranderingspercentage in
het indexcijfer van de consumptieprijzen van de tien volgende jaren (vanaf
1996, HICP). Vanaf 1990 werd de rente berekend in de veronderstelling dat
de inflatie na 1999 op 1,5 pct. wordt gehandhaafd.

obligatierendementen, maar ook tot een daling
ervan, indien ze de beleggers ervan overtuigt dat
de centrale bank een ernstig anti-inflatoir beleid
nastreeft.

In 1999 bereikte de rente op tien jaar in het
eurogebied een minimum van gemiddeld zowat
3,8 pct. in januari, waarna ze terug opliep tot
5,5 pct. in oktober. Die opwaartse beweging was
blijkbaar vooral toe te schrijven aan het
meesleepeffect van de Amerikaanse rente en,
nadien, aan de verbeterde vooruitzichten voor de
economische activiteit in het eurogebied. In de
eerste maanden van het verslagjaar is de lange-
termijnrente in de Verenigde Staten sneller ge-
stegen, zodat het renteverschil uitdiepte tot
meer dan 170 basispunten. Vanaf medio juni
was de stijging van de obligatierendementen het
grootst in het eurogebied, onder invioed van de
tekenen van een aantrekkende groei. De
rendementscurve is toen steiler geworden,
vooral in het middellange-termijnsegment, dat
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het meest gevoelig is voor de conjunctuur-
verwachtingen : het ecart tussen de rente op
drie maanden en die op drie jaar vergrootte, ter-
wijl het verschil tussen de rente op drie jaar en
die op tien jaar stabiel bleef. In november is de
lange-termijnrente tijdelijk gezakt als gevolg van
het strakkere rentebeleid van het Eurosysteem.
In december bedroeg de rente op tien jaar ge-
middeld 5,3 pct.

De reéle lange-termijnrente in het eurogebied
bleef, ondanks een stijging tot ongeveer 4 pct.
in het laatste kwartaal van 1999, ruimschoots
onder het peil van de periode 1980-1996, toen
de vrees voor inflatie en de buitensporige
begrotingstekorten aanleiding gaven tot aan-
zienlijke risicopremies. Vooral de landen die
grote convergentie-inspanningen hebben gele-
verd, hebben daarvan verder de vruchten ge-
plukt.

De wisselkoers van de euro

De wisselkoers van de euro heeft geen bevoor-
rechte rol in het monetaire beleid van het
Eurosysteem. De meeste nationale centrale ban-
ken voerden in het verleden een valutabeleid,
dat echter gericht was op het behoud van een
stabiele wisselkoers ten opzichte van de
referentievaluta, namelijk de Duitse mark. De
openheidsgraad van het eurogebied is veel ge-
ringer dan die van elke tot die zone behorende
economie. In de monetaire-beleidsstrategie van
het Eurosysteem vormt de wisselkoers van de
euro wel een van de indicatoren waarmee in het
kader van de tweede pijler rekening wordt ge-
houden bij de beoordeling van de risico’s voor
prijsstabiliteit. De wisselkoers kan het prijspeil in
het eurogebied op twee manieren beinvioeden :
doordat hij de in euro uitgedrukte kostprijs van
de ingevoerde goederen en diensten mede be-
paalt; en via zijn weerslag op de concurrentiepo-
sitie van de ingezeten ondernemingen en, bijge-
volg, op de vraag naar hun producten.

Het wisselkoersverloop van de euro hangt overi-
gens niet alleen af van het monetaire beleid van
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GRAFIEK 20 — WISSELKOERS VAN DE EURO IN
VS-DOLLAR EN ZIJN VOORNAAMSTE
DETERMINANTEN
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(rechterschaal)

Verschillen tussen het eurogebied en
de Verenigde Staten (linkerschaal) :

|:| Bbp-groei tegen vaste prijzen

Inflatie

Reéle rente op drie maanden

Bronnen : EC, BIB, ECB, NBB.

" Verschillen in procenten ten opzichte van het gemiddelde peil in 1990. Van
1990 tot 1998 : gewogen gemiddelde koers van de elf valuta's van het
eurogebied in VS-dollar.

het Eurosysteem, maar ook van de wijze waarop
de beleggers een aantal factoren in zowel het
eurogebied als het buitenland beoordelen. In
1999 waren de conjunctuurvooruitzichten blijk-
baar de in dat opzicht overheersende factoren.

De gewogen gemiddelde wisselkoers van de
euro is tijdens het verslagjaar gedeprecieerd,
namelijk met 9,9 pct. tussen januari en decem-
ber. Die achteruitgang vloeide in de eerste
plaats voort uit de waardevermeerdering van de
VS-dollar en het pond sterling, de valuta's van
handelspartners van het
eurogebied, alsook van de yen, terwijl de koers

de voornaamste

ten opzichte van de Zwitserse frank stabiel
bleef.

Vooral de wisselkoers van de euro in VS-dollar
krijgt veel aandacht, gelet op het belang van de
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Verenigde Staten als handelspartner en de
weerslag van die koers op andere wissel-
koersen, zoals die van het pond sterling. Ten op-
zichte van de dollar is de euro van januari tot
december met 12,9 pct. gedaald. De koers zakte
van 1,18 VS-dollar op 4 januari tot 1,01 VS-dol-
lar medio juli. Daarna ging de euro weer om-
hoog en medio oktober bereikte hij een koers
van 1,09 VS-dollar, onder invloed van de betere
economische vooruitzichten in het eurogebied.
De daaropvolgende nieuwe verzwakking van de
euro tot één VS-dollar in het begin van decem-
ber lijkt vooral toe te schrijven aan een her-
nieuwd optimisme over de groei in de Verenigde
Staten.

De laatste jaren reageerde de dollarkoers trou-
wens in de eerste plaats op conjunctuur-
verschillen. De factoren op langere termijn, zoals
het inflatieverschil of de respectieve netto ex-
terne posities, zouden veeleer een appreciatie
van de euro in de hand moeten werken.

2.3 OPERATIONELE ASPECTEN

Het operationele kader van het Eurosysteem
heeft in 1999 zijn taken efficiént vervuld : de
geldmarkttarieven sturen, hun instabiliteit beper-
ken en de ECB in staat stellen passende mone-
taire-beleidssignalen te geven. De krediet-
instellingen van het eurogebied lijken zich vlot
aan de nieuwe omgeving te hebben aangepast
en de goede werking van het TARGET-
betalingssysteem heeft de homogeniteit van de
monetaire voorwaarden in het eurogebied ge-
waarborgd.

Het Eurosysteem treedt vooral op door middel
van open-markttransacties, dat zijn transacties
die op initiatief van de ECB worden uitgevoerd
met de kredietinstellingen van het eurogebied,
zonder discriminatie. Het biedt die instellingen te-
vens twee permanente faciliteiten aan waarmee
zij tegen vooraf aangekondigde rentetarieven



TABEL 9 — GECONSOLIDEERDE EN VEREENVOUDIGDE
STAAT VAN HET EUROSYSTEEM

(actief = +, passief = —; gemiddelde van de in 1999 uitstaande
bedragen per dag; miljarden euro)

Niet met het monetaire beleid verband hou-

dende transacties’ ..................o0. -83,3
Bankbiljetten in omloop .................. -339,0
Nettotegoeden in goud en deviezen ..... 3408

Overheidsdeposito’s ...............oooeee. -46,2

Overige (netto) .........ccovviiiineinnnn, -390
Gemiddelde reserveverplichting .............. -101,6
Totaal: liquiditeitsbehoefte van de krediet-

instellingen ... -1849
Open-markttransacties ...................... 1857

Basis-herfinancieringstransacties ......... 134,9

Langerlopende herfinancieringstransacties 46,4

Structurele transacties ...................

«Fine-tuning »-transacties ................

Overige? ..o 4.4
Totaal: residueel geldmarktoverschot ........ 08
Permanente faciliteiten....................... 0,2

Marginale beleningsfaciliteit .............. 1,0

Depositofaciliteit ......................... -08
Verschil tussen de op rekeningen-courant

aangehouden tegoeden en de gemid-

delde reserveverplichting : overschot (=) of

tekort () v -1,0

Bron: ECB.

" Inclusief de véér 1 januari 1999 uitgegeven schuldcertificaten en verworven
effecten.

2 Transacties die v66r 1 januari 1999 werden uitgevoerd en in januari 1999 hun
vervaldatum bereikten.

daggeld kunnen lenen of deponeren. Tot slot
zijn de kredietinstellingen reserveverplichtingen
opgelegd ten belope van 2 pct. van een deel van
hun passiva. Die reserves worden volledig ver-
goed, zodat zij niet tot dislocatie van bancaire
activiteiten of tot desintermediatie leiden.

De reserveverplichtingen vergroten het structu-
rele geldmarkttekort, dat wil zeggen de mate
waarin de kredietinstellingen als geheel be-
hoefte hebben aan de kredietverlening door het
1999 waren de
verplichtingen goed voor ongeveer bb pct. van

Eurosysteem. In reserve-

die liquiditeitsbehoeften. De nettopositie van het
Eurosysteem ten opzichte van de banksector
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diende niet te worden gewijzigd door middel van
structurele open-markttransacties, zoals de uit-
gifte van schuldcertificaten.

De reserveverplichting moet slechts gemiddeld
over een periode van een maand worden geres-
pecteerd, zodat de reservetegoeden van dag tot
dag kunnen variéren en liquiditeitsschomme-
lingen op zeer korte termijn kunnen opvangen
die een gevolg zijn van bijvoorbeeld wijzigingen
in de biljettenvraag of in de overheidsdeposito’s
bij de nationale centrale banken. Het stelsel van
reserveverplichtingen fungeert zodoende als
stabilisator voor de rente op zeer korte termijn,
waardoor veelvuldige interventies door het
Eurosysteem kunnen worden vermeden. In 1999
heeft het Eurosysteem trouwens geen enkele
« fine-tuning »-transactie uitgevoerd.

De enige
Eurosysteem tijdens het verslagjaar waren der-
halve de regelmatig gehouden herfinancierings-

open-markttransacties van het

transacties via tenders, die waren gericht tot alle
kredietinstellingen van het eurogebied die volde-
den aan de criteria om als tegenpartij dienst te
doen. De wekelijkse toewijzingen van kredieten
op twee weken, die als enige monetaire-beleids-
signalen aan de markten moeten verstrekken,
vertegenwoordigden bijna drie vierde van de
liquiditeitstoevoer. De maandelijkse aanbeste-
dingen van driemaands kredieten, van hun kant,
zijn niet bestemd om op de rente in te werken,
maar moeten enkel, ten belope van beperkte
bedragen, voor een langerlopende herfinancie-
ring zorgen.

Die maandelijkse tenders hebben een variabele
rente. In januari en februari gold een enkelvou-
dig rentetarief (« Hollandse » tenders); de vol-
gende tenders hadden een meervoudig rente-
tarief (« Amerikaanse » tenders). De gemiddelde
rente op die transacties, die — zoals alle kredie-
ten van het Eurosysteem — door een adequaat
onderpand moeten worden gedekt, bleef licht
onder de driemaands geldmarktrente voor niet-
gewaarborgde transacties. Het toegewezen
bedrag beliep in de periode tot september
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GRAFIEK 21 — LIQUIDITEITSPOSITIE VAN DE KREDIETINSTELLINGEN VAN HET EUROGEBIED

(uitstaande bedragen per dag, miljarden euro)
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—— Cumulatief overschot of tekort (=) in procenten van de reserveverplichting (linkerschaal)

__ Verschil tussen de gewogen gemiddelde daggeldrente op interbankendeposito’s (Eonia) en de basis-
herfinancieringsrente (rechterschaal)

Bron : ECB.

! Nettopassief van het Eurosysteem dat resulteert uit niet met het monetaire beleid verband houdende transacties (alsook véér 1 januari 1999 uitgegeven schuld-
certificaten en verworven effecten), plus gemiddelde reserveverplichting.

2 Residueel saldo : verschil tussen de liquiditeitstoevoer door middel van open-markttransacties en de liquiditeitsbehoefte.
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15 miljard euro en werd in oktober, november
en december op 25 miljard gebracht, vanwege
de verwachte stijging van de biljettenvraag aan
de vooravond van het jaar 2000, zodat het uit-
staande bedrag van de driemaands kredieten
toenam van 45 tot 75 miljard euro.

Wat de basis-herfinancieringstransacties betreft,
ligt de keuze van de toewijzingsmethode bij de
ECB. In 1999 werden de rentetarieven voor de
volgende toewijzingen steeds aangekondigd ter
gelegenheid van de vergaderingen van de Raad
van bestuur. Daardoor konden zeer duidelijke
signalen omtrent de monetaire-beleidskoers
worden gegeven. De toegewezen bedragen
werden bepaald op grond van de verwachte
liquiditeitsbehoeften, en het uitstaande bedrag
van de kredieten op twee weken schommelde
tussen 106 en 167 miljard euro. De ECB heeft
de kredietinstellingen als geheel systematisch
toegestaan een voorsprong te nemen bij de ver-
vulling van hun reserveverplichtingen : halver-
wege de reserve-aanhoudingsperiode beliepen
de op rekeningen-courant gecumuleerde tegoe-
den in 1999 gemiddeld zowat 103 pct. van de
reserveverplichtingen.

De doelstelling van dat liquiditeitsbeheer van de
geldmarkt was de daggeldrente in de buurt van
het tarief voor de basis-herfinancierings-
transacties te houden. De door de ECB ge-
wenste liquiditeitsinjecties konden steeds wor-
den gerealiseerd, behalve bij de toewijzing van
6 april (in de loop van de derde reserve-
aanhoudingsperiode) : omdat op een rente-
verlaging door de Raad van bestuur op 8 april
werd geanticipeerd, waren de inschrijvingen zeer
gering. Bij de andere tenders waren de inschrij-
vingen overmatig. Vanaf de eerste tender waren
zij goed voor ruim zesmaal het toegewezen be-
drag en op 2 november bereikten zij een record
met 36 maal het toegewezen bedrag, omdat
werd verwacht dat de Raad van bestuur op
4 november tot een renteverhoging zou beslui-
ten. Om te vermijden dat sommige krediet-
instellingen, enkel en alleen omdat zij over ruim
voldoende effecten beschikken om hun leningen
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GRAFIEK 22 — RENTE VAN HET EUROSYSTEEM EN
GELDMARKTRENTE
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Geldmarktrente :

____ Gewogen gemiddelde daggeldrente
op interbankendeposito's (Eonia)

___ Rente op driemaands interbankendeposito’s
(Euribor)

Bron : ECB.

bij het Eurosysteem te waarborgen, te veel pro-
fijt zouden kunnen trekken van hun deelname
aan de wekelijkse toewijzingen, heeft de ECB
erop toegezien voldoende liquiditeiten te ver-
schaffen. Zo zijn acht van de elf aanhoudings-
periodes in 1999 afgesloten met een netto-
beroep van de kredietinstellingen op de
depositofaciliteit. Bijgevolg heeft de daggeld-
rente na de eerste aanhoudingsperiode nog zel-
den de basis-herfinancieringsrente met meer
dan 15 basispunten overschreden en heeft zij
die zelfs enkele keren fors onderschreden.

Met uitzondering van de laatste dagen van de
reserve-aanhoudingsperiodes werd nagenoeg
geen beroep gedaan op de marginale bele-
ningsfaciliteit en de depositofaciliteit, behalve
aan het begin van het jaar: van 4 tot 21 januari
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waren de kosten ervan verminderd door een
overgangsmaatregel die een vernauwing be-
helsde van de door de rente op die faciliteiten
gevormde bandbreedte. In die periode, waarin
de kredietinstellingen zich aan de geintegreerde
geldmarkt van het eurogebied aanpasten, was
de marginale beleningsrente vastgelegd op
3,25 pct. en de depositorente op 2,75 pct.

Aan het einde van die overgangsperiode bleken
de geldmarktpartijen voldoende in staat hun
thesaurie in de nieuwe omgeving te beheren.
Het sturen van de liquiditeit door middel van de
wekelijkse tenders van het Eurosysteem en het
mechanisme van het aanhouden van gemid-
delde reserves over periodes van een maand
volstonden om de volatiliteit van de daggeld-
rente in de hand te houden. Zoals reeds werd
vermeld, bleef deze laatste doorgaans zeer dicht
in de buurt van de basis-herfinancieringsrente.
De daggeldrente week van de laatstgenoemde
rente af aan het einde van de reserve-
aanhoudingsperiodes, wanneer het mechanisme
van de gemiddelden per definitie niet meer sta-
biliserend werkt. Ze was dan meestal neer-
waarts gericht aangezien het Eurosysteem er-
voor zorgde dat de kredietinstellingen een re-
serve-overschot hadden. Daarentegen kwam de
daggeldrente
herfinancieringsrente uit in de dagen die aan

ruimschoots boven de basis-

het besluit tot renteverhoging van 4 november
voorafgingen, alsook op 30 december, wegens
het gevaar voor computerproblemen bij de over-
gang naar het jaar 2000.

De geldmarktrente voor langerlopende transac-

ties hangt nog méér af van anticipaties op het
rentebeleid van de ECB. Zo lag het driemaands
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tarief véér het besluit tot renteverlaging van
4 april onder de daggeldrente. Vanaf de zomer
ging die rente stijgen, een beweging die deels in
de hand werd gewerkt door het communicatie-
beleid van de Raad van bestuur. Voorts was er
wegens de reeds vermelde mogelijkheid van
informaticaproblemen bij de overgang naar het
jaar 2000 in de geldmarkttarieven een krediet-
en liquiditeitsrisicopremie ingebouwd. Zo is de
driemaands rente eind september met bijna
40 basispunten gestegen. Deze premie, die
lager lag dan die op de geldmarkt in VS-dollar,
is in november en december gedaald.

Door de goede werking van het TARGET-sys-
teem voor grensoverschrijdende betalingen kon-
den de deelnemers arbitrages verrichten die de
geldmarkttarieven in het hele eurogebied op
hetzelfde peil brachten. Daardoor konden de
deelname aan de tenders van het Eurosysteem,
het patroon van de reserve-aanhouding en het
zoals de
biljettenvraag of de vorming van overheids-
deposito’s bij de centrale banken, van land tot
land verschillen zonder dat dit de eenheid van

verloop van autonome factoren,

het monetaire beleid in gevaar bracht.

De Belgische kredietinstellingen hebben zich
bijzonder goed aangepast aan de gemeen-
schappelijke geldmarkt. Hun op rekeningen-
courant aangehouden tegoeden werden geken-
merkt door een vrij grote volatiliteit en hebben
dus, zoals ervan werd verwacht, de liquidi-
teitsschokken vlot opgevangen. Die krediet-
instellingen hebben weinig deelgenomen aan
de meeste maandelijkse tenders, maar zij heb-
ben bij de wekelijkse toewijzingen overvloedige
liquiditeiten verkregen.
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3.1 OVERZICHT

De Belgische economie profiteerde van de ver-
betering van de internationale omgeving, meer
bepaald van het in de loop van het verslagjaar
opgetekende herstel in het eurogebied. De ver-
traging van de economische activiteit die begin
1998
slechts van korte duur: reeds vanaf het eerste

in Belgié inzette, bleek uiteindelijk

kwartaal van 1999 trok de jaar-op-jaar-groei
van het bbp licht aan en in het laatste kwartaal
van het verslagjaar kwam hij op ongeveer 4 pct.
uit.

Gemiddeld beschouwd, beliep de groei in 1999
2,3 pct, bijna een half procentpunt lager dan in
het voorgaande jaar. De opleving tijdens het
verslagjaar was immers niet voldoende om de in
vergelijking met 1998 relatief minder gunstige
conjuncturele uitgangspositie aan het begin van
het jaar goed te maken. Mocht het bbp gedu-
rende het hele verslagjaar op het peil van eind
1998 zijn gebleven, dan zou de economische
activiteit in 1999
0,1 pct. zijn gedaald, terwijl eenzelfde oefening
voor 1998 zou hebben geleid tot een activi-

immers met gemiddeld

teitstoename met 1,6 pct.

Net als tijdens het voorgaande jaar was het
conjunctuurprofiel van Belgié iets meer uitge-
sproken dan dat van het eurogebied. Na de
voor Belgié scherpere groeivertraging in 1998
volgde tijdens het verslagjaar immers ook een
krachtiger herstel.

In 1998 trad er een activiteitsverzwakking op in
de commerciéle diensten en, meer nog, in de
verwerkende nijverheid. Tijdens het laatste
kwartaal kwam de toegevoegde waarde in de
industrie zelfs lager uit dan een jaar eerder, een
situatie die zich aan het begin van het verslag-
jaar herhaalde. In de industrie begon zich in het
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tweede kwartaal van 1999 een herstel af te
tekenen, ondanks de zogeheten dioxinecrisis, de
in juni ontdekte besmetting van een gedeelte
van de voedselketen met deze substantie.

GRAFIEK 23 — BBP PER KWARTAAL EN TOEGEVOEGDE
WAARDE PER GROTE BEDRIJFSTAK TEGEN
PRIJZEN VAN 1995

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

BBP IN BELGIE EN IN HET EUROGEBIED
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Bronnen : EC, INR, NBB.
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GRAFIEK 24 — CONJUNCTUUR IN DE
VOEDINGSNIJVERHEID
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Industriéle productie in de voedingsnijverheid
—— (veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmen-
de periode van het voorgaande jaar) (linkerschaal)

Enquéte in de voedingsnijverheid
(seizoengezuiverde gegevens) (rechterschaal)

—— Afgevlakte synthetische curve

-- Bruto synthetische curve

Bronnen : NIS, NBB.

Per slot van rekening lijkt die besmetting de to-
tale toegevoegde waarde slechts in beperkte
mate te hebben beinvioed. Vanaf juni 1999
drukte ze de productie in sommige takken van
de landbouw en de voedingsnijverheid, maar
dat effect was in de loop van de zomer reeds
grotendeels verdwenen. Zo werd de in juni in
de conjunctuurenquétes opgetekende aanzien-
lijke daling van de bruto synthetische indicator
van de voedingsnijverheid nadien geleidelijk
weggewerkt; in september reeds naderde die
indicator opnieuw zijn niveau van védr de crisis.
Ook het indexcijfer van de productie in de
voedingsnijverheid vertoonde vanaf juli geen
significante sporen meer, hoewel in sommige
takken, bijvoorbeeld de vleesindustrie, het
activiteitsverloop nog niet op zijn normaal ni-
veau zat.

De dioxinecrisis leverde de Belgische economie
in 1999 een totaal verlies aan toegevoegde
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waarde op van naar raming ongeveer een kwart
procentpunt, rekening houdend met de indirecte
gevolgen voor de bedrijfstakken die voor de
landbouw en de voedingsnijverheid als leveran-
cier of afnemer fungeren. Zoals zal blijken uit
de toelichting bij de besteding van de output,
werd vooral de uitvoer getroffen.

De inkomstenderving tijdens de zomer en de
kosten veroorzaakt door de crisis waren uiter-
aard nadelig voor de financiéle situatie van de
bedrijven uit de landbouw en de voedings-
nijverheid, doorgaans kleine ondernemingen die
dus relatief gevoelig zijn voor onverwachte
schokken. Teneinde eventuele liquiditeitsproble-
men te beperken en, vooral, de kosten voor het
vernietigen van onverkoopbare producten te ver-
goeden, werden verschillende maatregelen ge-
nomen, onder meer in overleg met de fiscale
overheid, de sociale-zekerheidsinstellingen en
de banken.

3.2 BELANGRIJKSTE
BESTEDINGSCATEGORIEEN

De gemiddeld beschouwd tragere groei tijdens
het verslagjaar had grotendeels te maken met
de verzwakking van de buitenlandse vraag, die
in de tweede helft van 1997 inzette en tot half-
weg het verslagjaar aanhield. Die verzwakking
drukte niet alleen de uitvoer maar had ook, indi-
rect, gevolgen voor de voorraadwijziging. De fi-
nale binnenlandse vraag bleef daarentegen re-
latief krachtig stijgen.

Net als in de rest van het eurogebied had de
Belgische uitvoer van goederen en diensten
vooral vanaf het tweede halfjaar van 1998 te
liden onder de forse vertraging van de wereld-
vraag. Van bij het begin van 1999 toonden de
Belgische ondernemingen zich echter optimisti-
scher over de vooruitzichten ten aanzien van
hun buitenlandse afzetmarkten. Uit de resultaten
van de maandelijkse conjunctuuronderzoekingen



blijkt immers dat de bedrijven uit de verwer-
kende nijverheid hun bestellingen bij de uitvoer
gestaag positiever zijn gaan beoordelen na het
1998. Vergeleken
met de ondernemingen uit het eurogebied lijken

dieptepunt in december

de in Belgié gevestigde vennootschappen trou-
wens sneller de signalen van een trend-
ombuiging te hebben opgevangen. Dat was in

GRAFIEK 25 — BESTANDDELEN VAN DE TOTALE VRAAG
TEGEN PRIJZEN VAN 1995

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende periode van
het voorgaande jaar)
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Bronnen : INR, NBB.
' Bijdrage tot de groei van het bbp.
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GRAFIEK 26 — BEOORDELING VAN DE BUITENLANDSE
BESTELLINGEN IN DE VERWERKENDE
NIJVERHEID

(afgeviakte ! seizoengezuiverde gegevens)

1994 1995 1996 1997 1998 1999

— Belgié

— Eurogebied?

Bronnen : EC, NBB.
" Vanaf september 1999, raming op basis van de brutogegevens.

2 Gegevens die met een maand verschoven zijn, omdat de EC voor eenzelfde
onderzoeksperiode een maand later dateert dan de NBB dat doet.

het verleden overigens al meermaals het geval
geweest: bij de
ombuigingen reageerden de meeste Belgische

laatste vier conjunctuur-

conjunctuurindicatoren telkens iets sneller dan
die voor het gehele eurogebied. Nochtans evolu-
eert Belgiés uitvoer meestal parallel met de ex-
port van het eurogebied.

Zo bleef de uitvoer tijdens de eerste twee kwar-
talen van 1999 teleurstellen, hoewel de boven-
genoemde conjunctuurindicator zich reeds in
januari begon te herstellen. De aantrekkende
vraag op de opkomende markten bleek immers
onvoldoende om de teruglopende uitvoer naar
de partners van het eurogebied goed te maken.
Er was niet alleen de zwakke vraag vanwege de
voornaamste handelspartners, ook de dioxine-
crisis bracht de Belgische uitvoer een klap toe :
het Europees Veterinair Comité besloot aanvan-
kelijk om de uitvoer van de rechtstreeks getrof-
fen producten te verbieden en vervolgens om ze
aan een strenge controle te onderwerpen. Die
maatregelen veroorzaakten tijdelijk een forse
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daling in de uitvoer van landbouwproducten en
voedingsmiddelen : terwijl die uitvoer tijdens de
eerste vijff maanden van het verslagjaar met
6 pct. in waarde was teruggelopen ten opzichte
van de overeenstemmende periode van 1998,
werd in juni een vermindering met ruim 20 pct.
opgetekend. De vrees dat de crisis zou aanhou-
den, bleek gelukkig ongegrond. In september
bevond de totale verkoop van de bewuste
producten aan het buitenland zich reeds opnieuw
op zijn niveau van voor de crisis, ook al waren de
moeilijkheden voor sommige takken, zoals de
vleesindustrie, nog niet achter de rug.

Hoewel het niet uitgesloten is dat de export
van sommige andere bedrijfstakken tijdelijk te
lijden heeft gehad van een geschonden imago
van de Belgische producten, ziet het ernaar uit
dat de dioxinecrisis, over het hele verslagjaar
beschouwd, die uitvoer slechts in relatief be-
perkte mate heeft geschaad. Voor de export
van landbouwproducten en voedingsmiddelen
zou de schade ongeveer 2,5 pct. hebben be-
dragen maar vermits die branches slechts een
gering aandeel vertegenwoordigen in de totale
uitvoer van goederen en diensten, is de weer-
slag op deze laatste uiteindelijk beperkt geble-
ven tot naar raming om en nabij een kwart
procentpunt.

Het krachtige herstel van de vraag in het
eurogebied en de overige EU-landen zorgde er-
voor dat de neerwaartse tendens van de export
in de tweede helft van het verslagjaar volledig
werd omgebogen. Over heel 1999 zou de uit-
voer van goederen en diensten met 2,9 pct. zijn
gestegen.

De voorraden die de bedrijven eind 1997 en
begin 1998 tegen de achtergrond van een nog
krachtige vraag hadden aangelegd, bleken na-
dien te groot. De conjunctuurvertraging had zich
immers scherper dan verwacht uitgebreid van
de opkomende landen naar de EU en ook naar
andere regio's zoals de transitielanden, waar-
mee sommige landen uit het eurogebied nauwe
handelsbetrekkingen onderhouden. In het laat-
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ste kwartaal van 1998 en de eerste helft van
1999 bouwden de bedrijven hun voorraden af,
teneinde ze op een peil te brengen dat beter in
overeenstemming was met de vooruitzichten
ten aanzien van de vraag. Over het hele verslag-
jaar zou een en ander de groei aanzienlijk heb-
ben afgeremd. Er is overigens niets dat erop
wijst dat de bedrijven hun voorraden tijdelijk
hebben vergroot om zich in te dekken tegen
eventuele problemen in verband met de over-
gang naar het jaar 2000.

Terwijl de economische groei begin 1999 werd
afgeremd door factoren waar de binnenlandse
sectoren weinig greep op hebben, werd hij het
hele verslagjaar lang geschraagd door de vraag
van de particulieren, de ondernemingen en de
overheid.

De consumptieve bestedingen van de particulie-
ren zijn, na een krachtige expansie tussen me-
dio 1997 en eind 1998, blijven stijgen, hoewel
in een iets trager tempo. Vooral de aankopen
van duurzame goederen, met name van voertui-
gen, zaten de laatste jaren in de lift. In 1999
werden opnieuw meer nieuwe personenwagens
ingeschreven, terwijl er in de jaren waarin er
geen autosalon plaatsheeft meestal een daling
wordt opgetekend. Behalve door meer alge-
mene factoren, zoals een gunstige conjunctuur
en historisch lage rentetarieven, zou die ontwik-
keling kunnen worden verklaard door het feit
dat de personenwagens die werden ingeschre-
ven tijdens de massale aankoopgolf na de
openstelling van de grenzen in Oost-Europa
eind jaren tachtig, aan vervanging toe zijn. Die
openstelling had toen een explosie van de
vraag naar tweedehandsauto’s teweeggebracht,
tegen voorwaarden die een vernieuwing van het
wagenpark in Belgié aanmoedigden. Ook de
consumptie van communicatiemiddelen, zoals
mobiele telefoons, personal computers en soft-
ware, ging sinds medio 1997 flink in de hoogte.

Uiteindelijk is de particuliere consumptie in
1999 met gemiddeld 2 pct. gestegen, dat is
1,8 procentpunt minder dan het jaar voordien.



Die vertraging heeft te maken met de geringere
toename van het reéle beschikbare inkomen
van de particulieren.

De loonsom, het voornaamste bestanddeel van
het primaire inkomen van de particulieren, liet in
1999 een groeivertraging optekenen als gevolg
van de minder sterke toename van de werkge-
legenheid. De wijziging in de loonsom geeft
echter niet noodzakelijk een getrouw beeld van
het verloop van het netto-inkomen uit arbeid
van de particulieren, omdat op dit laatste ver-
schillende inhoudingen gebeuren in de vorm
van sociale bijdragen en directe belastingen.
Zoals blijkt uit de vertraging in de aan de over-
heid betaalde overdrachten, werden in 1999
maatregelen genomen om die inhoudingen te-
rug te schroeven. Het verloop van de lonen en
salarissen ten laste van de werkgevers werd
aanzienlijk afgeremd door de nieuwe verminde-
ringen van de werkgeversbijdragen, die voor
veruit het grootste deel in werking traden op
1 april 1999. Die maatregelen hadden echter
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geen rechtstreekse invloed op het beschikbare
inkomen van de werknemers. Hun koopkracht
nam daarentegen wel toe als gevolg van de vol-
ledige herindexering van de belastingschalen op
basis waarvan de personenbelasting wordt be-
rekend, een maatregel die geen impact heeft
op de totale loonsom ten laste van de onderne-
mingen en de overheid. Al met al zouden de
nettolonen niet alleen forser zijn gestegen dan
de loonsom, maar ook krachtiger dan tijdens
het voorgaande jaar.

De toename van de huurgelden, die het groot-
ste gedeelte uitmaken van het bruto-exploitatie-
overschot van de gezinnen, werd afgeremd door
de, in vergelijking met 1998, tragere stijging
van het gezondheidsindexcijfer van de consump-
tieprijzen die, net als voor de lonen, als referen-
tie dient voor de indexering.

De overige inkomens van de particulieren
deden het nog minder goed. Het inkomen uit
vermogen ging er ten opzichte van het jaar

TABEL 10 — BRUTO BESCHIKBAAR INKOMEN VAN DE PARTICULIEREN TEGEN WERKELIJKE PRUJZEN

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

Bruto primair inkomen

Lonen en salarissen ...
Inkomen uit vermogen® ...

Bezoldigingen en winsten van de eigenaars-onderne-
011=T

Bruto-exploitatieoverschot

Gestorte netto lopende overdrachten? .....................
waarvan :
Van en aan de overheid
Ontvangen overdrachten ........................
Betaalde overdrachten .....................0

Bruto beschikbaar inkomen ...

p.m. Tegen vaste prijzend ...................cccciiiiii

pm. 1999 r,

1996 1997 1998 1999 r miljarden euro
1,4 35 38 2,6 180,2
1,5 38 38 33 12156
-0,8 2,6 2,4 -20 21,3
1,6 3,0 5,6 2,6 20,6
3,6 3,1 39 32 16,8
1,6 8,7 42 2,3 -32,6
0,2 79 4,7 1,7 -30,9
2,4 3,1 2,6 22 39,7
1,4 5,1 35 2,0 -70,6
1,3 2,5 3,7 2,7 1475
=07 08 27 1,56 139,3

Bronnen: INR, NBB.

T Het gaat om nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en aan andere sectoren betaalde inkomens uit vermogen.
2 Het gaat om nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen overdrachten en de aan andere sectoren betaalde overdrachten,

met uitzondering van de overdrachten in natura.

3 Aan de hand van het nationale indexcijfer van de consumptieprijzen gedefleerde gegevens.
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TABEL 11 — BBP EN BELANGRIJKSTE BESTEDINGSCATEGORIEEN TEGEN PRIJZEN VAN 1995

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

Consumptieve bestedingen van de particulieren ...........

p.m. Spaarquote van de particulieren’ ...................
Woongebouwen ...
Brutovorming van vast kapitaal door de ondernemingen ...

Overheidsbestedingen ...

Consumptieve bestedingen
Investeringen ...
Totaal van de finale binnenlandse bestedingen ............
Voorraadwijziging? . ...oovvviii
Uitvoer van goederen en diensten ...................ooc0

Totaal van de finale bestedingen ..........................

1996 1997 1998 1999 r
06 29 38 20
187 17,8 16,7 163
-40 49 23 02
43 72 45 78
15 04 14 28
23 . 14 2,1
-78 52 10 11,1
1 26 33 30
-03 0,1 08 -1,1
13 6,7 49 29
10 44 49 23
10 58 63 29
03 09 -12 06
10 35 27 23

Bronnen: INR, NBB.

T Procenten van het bruto beschikbare inkomen van de particulieren tegen werkelijke prijzen.

2 Bijdrage tot de verandering van het bbp.

voordien licht op achteruit omdat de toename
van het totale beleggingsvolume van de particu-
lieren niet opwoog tegen het feit dat de nieuwe
financiéle activa een lager rendement meekre-
gen dan de oude, op vervaldag gekomen beleg-
gingen. De in 1999 geringere expansie van de
economische activiteit uitte zich in een minder
krachtige stijging van de bezoldigingen en van
de winsten van de eigenaars-ondernemers,
hoewel de situatie van de ene beroepscategorie
tot de andere nogal verschilde. De inkomens
van de vrije beroepen uit de medische branche,
bijvoorbeeld, gingen sneller stijgen.

De particulieren hebben de tragere groei van
hun koopkracht niet volledig vertaald in hun
consumptieve bestedingen vermits zij voor het
zesde jaar op rij hun spaarquote hebben ver-
minderd.

De uitgaven voor woongebouwen namen in

1999 met niet méér dan 0,2 pct. toe. Debet
daaraan was onder meer het feit dat de maatre-
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gelen tot vermindering van de btw op de bouw
van sommige categorie€n van woningen sedert
1998 waren verstreken. Bovendien
gaven de bouw- en grondprijzen een op-
waartse tendens te zien en ging de — weliswaar
historisch lage — hypothecaire rente vanaf juni

1999 sterk stijgen. De zwakke nieuwbouw-

medio

activiteit werd voor een deel gecompenseerd
door de verbouw- en verkoopactiviteit op de se-
cundaire markt, die de laatste jaren continu ver-
stevigde. In de nationale rekeningen komen de
transacties op de secundaire markt tot uiting in
de uitgaven voor woongebouwen, doch slechts
ten belope van de erop geinde registratie-
rechten.

De ondernemingen gaven reeds in het laatste
kwartaal van 1998 blijk van een groeiend ver-
trouwen in de toekomstige conjunctuuront-
wikkelingen. In dat opzicht heeft de dioxine-
blijkbaar geen
gesorteerd op de niet rechtstreeks betrokken

crisis besmettingseffecten

ondernemingen. De bezettingsgraad van het



productievermogen klom bovendien opnieuw
naar een hoog peil en de rentabiliteit van de
ondernemingen als geheel bleef bevredigend.
Tegen die achtergrond waren de bedrijfsin-
vesteringen, die in 1999 met bijna 8 pct. naar
omhoog gingen, samen met de overheids-
investeringen de stuwende kracht achter de
stevige binnenlandse vraag.

Een meer gedetailleerde analyse van de
investeringsactiviteit leert dat er van de ene be-
drijffstak tot de andere relatief grote verschillen
optraden. Vooral de ondernemingen die bedrij-
vig zijn in de commerciéle diensten zijn veel
meer gaan investeren. Dat was met name het
geval in de tak vervoer en communicatie, deels
wegens belangrijke projecten in verband met de
verdere uitbreiding van het mobiele telefoonnet.
Ook bij de diensten aan bedrijven is de bruto-

GRAFIEK 27 — BEZETTINGSGRAAD VAN HET
PRODUCTIEVERMOGEN EN SYNTHETISCHE
CONJUNCTUURCURVE IN DE
VERWERKENDE NUJVERHEID

(seizoengezuiverde gegevens)

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

___ Bezettingsgraad van het productievermogen
(rechterschaal)

Synthetische conjunctuurindicator
(linkerschaal)

—— Afgevlakte gegevens

-- Brutogegevens

Bron : NBB.

ECONOMISCHE ACTIVITEIT

vorming van vast kapitaal flink opgelopen. In de
industrie, daarentegen, nam de investerings-
activiteit gemiddeld beschouwd een minder
hoge vlucht. Sommige bedrijfstakken, zoals de
textiel- en de gassector, hadden immers de
jaren voordien zwaar geinvesteerd. In de auto-
mobielsector, waar enkele grote projecten tot
uitbreiding van de productiecapaciteit op stapel
staan, ging de brutovorming van vast kapitaal
evenwel heel sterk naar omhoog.

De consumptieve bestedingen van de overheid
liepen in 1999 met 2,1 pct. op, na in 1998 met
1,4 pct. te zijn gestegen. Die versnelling heeft
alles te maken met de uitgaven voor gezond-
heidszorg, die — volgens de richtlijnen die het
INR in het kader van de nieuwe referentie-
methodologie voor de nationale rekeningen, het
zogeheten ESR 1995, heeft gevolgd — worden
ondergebracht bij de consumptieve bestedingen
van de sector die er uiteindelijk de financiering
van draagt, namelijk voor het grootste deel de
overheid veeleer dan de gezinnen. Die uitgaven
hebben een grotere invloed op de consump-
tieve bestedingen van de overheid dan dat zij
hadden op de particuliere consumptie zoals die
werd berekend volgens de vroegere metho-
dologie, een en ander vanwege het significante
grootteverschil tussen die beide categorieén
van bestedingen. De uitgaven voor gezond-
heidszorg vertegenwoordigen immers bijna een
derde van de consumptieve bestedingen van de
overheid, terwijl ze slechts om en nabij één
tiende van de particuliere consumptie uitmaak-
ten. De andere consumptieve overheidsuitgaven
zijn minder snel gestegen dan in 1998 en dat
gold zowel voor de aan het overheidspersoneel
uitgekeerde bezoldigingen en pensioenen als
voor de door de overheid gekochte goederen
en diensten.

De overheidsinvesteringen van hun kant groei-
den tijdens het verslagjaar met meer dan 11 pct.
In het vooruitzicht van de nakende gemeente-
raadsverkiezingen voerden de lokale overheden
immers grote projecten uit in het vlak van open-
bare werken.
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Al met al trok de totale finale vraag tijdens het
verslagjaar met slechts 2,3 pct. aan, tegen een
stijging met 4,2 pct. in 1998. De weerslag van
die forse vertraging op het bbp werd evenwel
getemperd door de eraan verbonden gevolgen
voor de invoer van goederen en diensten, waar-
van het groeitempo is teruggelopen van 6,3 pct.
in 1998 tot 2,2 pct. in 1999. De invoer werd des
te meer afgeremd doordat van de voornaamste
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categorieén van finale bestedingen precies die
met het grootste invoergehalte, te weten de
voorraadvorming en de uitvoer, het meest heb-
ben bijgedragen tot de groeivertraging. Anders
dan in 1998 groeide de invoer tijdens het
verslagjaar trager dan de uitvoer, zodat de netto-
export van goederen en diensten de economi-
sche groei opnieuw positief is gaan beinvioeden,
ten belope van 0,6 procentpunt bbp.



4. ARBEIDSMARKT

Net als de economische activiteit is de groei op
jaarbasis van het door de loontrekkenden in de
ondernemingen gepresteerde arbeidsvolume te-
ruggelopen, namelijk van 1,8 pct. in 1998 tot
1,1 pct. in 1999. De stijging van het aantal loon-
trekkenden in de ondernemingen is tijdens het
verslagjaar ook afgeremd, maar die vertraging,
van 2,1 tot 1,6 pct, bleef beperkter. Dat dit laat-
ste groeitempo minder sterk terugliep, is toe te
schrijven aan de verdere ontwikkeling van de
deeltijdarbeid, met name via de activering van de
werkloosheidsuitkeringen, terwijl het beroep van
de ondernemingen op de regeling tijdelijke werk-

GRAFIEK 28 — ACTIVITEIT EN WERKGELEGENHEID

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

1TV
ol b b oy

1995 1996 1997 1998 1999r

[ Bop naar volume (linkerschaal)

Door de loontrekkenden in de ondernemingen

—— gepresteerd arbeidsvolume, aantal uren
(rechterschaal)

___ Gesalarieerde werkgelegenheid in de onder-
nemingen, aantal personen (rechterschaal)
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personen (rechterschaal)

Bronnen : INR, MTA, NIS, FPB, RVA, NBB.

" Het arbeidsvolume stemt overeen met het aantal loontrekkenden uitgedrukt
in voltijdse equivalenten, vermenigvuldigd met de conventionele arbeidsduur
op jaarbasis en gecorrigeerd voor de door tijdelijk werkloze werknemers niet-
gewerkte uren.
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loosheid in dat verband tijdens het verslagjaar
geen rol van betekenis zou hebben gespeeld.

De tijdelijke werkloosheid, waartoe de onderne-
mingen hun toevlucht nemen om, zonder ontsla-
gen, incidentele of kortstondige veranderingen
in de activiteit op te vangen, is in de eerste helft
van het jaar nochtans toegenomen als gevolg
van de tragere groei van de Belgische economie
in het tweede semester van 1998 en het begin
van 1999. In tegenstelling tot wat medio het
verslagjaar werd gevreesd, heeft de dioxinecrisis
slechts in geringe mate bijgedragen tot de toe-
name van de tijdelike werkloosheid. Het krach-
tige economische herstel in de tweede helft van
1999 resulteerde integendeel in een uitgespro-
ken daling van de tijdelijke werkloosheid: in
seizoengezuiverde gegevens zakte deze laatste
in het vierde kwartaal onder het peil dat tijdens
de vorige periodes van gestage groei werd op-
getekend.

Hoewel de gesalarieerde werkgelegenheid in de
ondernemingen tijdens het verslagjaar gemid-
deld minder snel toenam dan in het voorgaande
jaar, blijfft de in 1999 opgetekende ontwikkeling
historisch gezien opmerkelijk, omdat de ge-
salarieerde werkgelegenheid van het begin van
de jaren tachtig tot 1997 enkel in het jaar 1988
een hogere groei te zien gaf.

Dat resultaat is gedeeltelijk toe te schrijven aan
het werkgelegenheidsbeleid van de afgelopen
jaren. Hoewel het moeilijk is te meten hoeveel
extra banen er werden gecreéerd ten gevolge
van de grote waaier aan maatregelen waardoor
dat beleid wordt gekenmerkt, onder meer die ter
vermindering van de werkgeversbijdragen voor
de sociale zekerheid, kan het succes van de
maatregelen tot herinschakeling van de werklo-
zen worden beoordeeld aan de hand van de
uitkeringsstatistieken van de RVA, voor zover de
betrokkenen een werkloosheidsuitkering blijven
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TABEL 12 — WERKGELEGENHEID

(aantal arbeidsplaatsen in duizendtallen, tenzij anders vermeld;
jaargemiddelden)

1998 Verandering tussen

1998 en 1999 r
(pro-
centen)
Totale werkgelegenheid ........ 3.855 40 1,0
Binnenlandse werkgelegenheid ~ 3.801 40 1,0
waarvan :
Zelfstandigen ................ 693 -1 -0,2
Loontrekkenden ............. 3.108 41 1,3
waarvan :
Overheid en onderwijs’ .... 703 3 05
Ondernemingen ........... 2.404 37 1,6
Grensarbeid (saldo) ............ 54

Bronnen: INR, NBB.

! Deze rubriek stemt overeen met de Nace-Bel-bedrijfstakken L en M, zoals zij
door het INR zijn gedefinieerd.

ontvangen. Het activeringsbeleid, dat bestaat in
een subsidiéring van een groot deel van de be-
zoldiging van deeltijds tewerkgestelde langdurig
werklozen, vormt samen met de maatregelen ter
bevordering van de tewerkstelling van jongeren
een van de pijlers van het werkgelegenheids-
beleid van de overheid, zoals het is omschreven
in het in juni 1999 bij de Europese Commissie
ingediende Belgische actieplan voor de werkge-
legenheid.

Tussen eind 1998 en eind 1999 is het aantal in
het kader van een of andere vorm van activering
van de werkloosheidsuitkeringen tewerkge-
stelde personen met bijna 7500 eenheden
gestegen. Al met al profiteerden ongeveer
29.000 personen van die maatregelen: 5.500
van hen waren via de doorstromingsprogram-
ma's in dienst genomen door de overheid en
de vzw's, 75600 personen hadden een Smet-
baan, hoofdzakelijk in de marktsector, en
16.000 werkten in het kader van de Plaatselijke
Werkgelegenheidsagentschappen. Dat laatste
cijffer slaat op het aantal personen wier presta-
ties toereikend waren om vrijgesteld te worden
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van de inschrijving als werkzoekende — wat be-
tekent dat ze gedurende een periode van zes
maanden v6dr de aanvraag om vrijstelling ten
minste 180 uur in het kader van een PWA heb-
ben gewerkt — en dus om te worden geregis-
treerd als tewerkgestelde persoon. Daarnaast
hebben nog zowat 23.000 andere werklozen
onvoldoende gewerkt om voor die vrijstelling in
aanmerking te komen. Aan het einde van het
verslagjaar namen derhalve zowat 39.000 werk-
lozen deel aan de PWA-regeling.

In het geheel van de economie werden er in
1999 gemiddeld 41.000 extra banen gecreéerd,
een stijging van het aantal loontrekkenden met
1,3 pct. Meer dan een kwart daarvan is toe te
schrijven aan de hierboven vermelde maatrege-
len ter activering van de werkloosheidsuitkerin-
gen. De omvang van de werkgelegenheids-
toename van de laatste jaren is het gevolg van
een combinatie van verschillende factoren, die
samen bijdroegen tot een hogere werkgelegen-
heidsintensiteit van de groei. De bovenge-
noemde activeringsmaatregelen hebben banen
gecreéerd voor personen — meer in het bijzon-
der voor laaggeschoolden — die het onder de
gangbare voorwaarden moeilijk hebben om zich
te integreren in de reguliere arbeidsmarkt. Tege-
lijkertijld zorgde de gematigde stijging van de
loonkosten, die de verhouding tussen de kosten
van de factor arbeid en die van de factor kapi-
taal gunstig beinvioedde, wellicht voor een ver-
traging van de substitutie van arbeid door kapi-
taal. Ten slotte hebben bepaalde ontwikkelingen
op de arbeidsmarkt tijdens de laatste jaren meer
mogelijkheden geboden om vraag en aanbod
beter op elkaar af te stemmen, waardoor niet al-
leen kon worden ingegaan op de verzuchtingen
van de ondernemingen maar ook op die van tal
van werknemers.

Zo is het aandeel van de deeltijdarbeid in de
gesalarieerde werkgelegenheid verder gestegen,
tot 178 pct. in 1998. Het belang van dit
arbeidsstelsel zal wellicht nog toenemen, aange-
zien via de activering van de werkloosheids-
uitkeringen uitsluitend deeltijdbanen worden



GRAFIEK 29 — INDICATOREN VAN
ARBEIDSMARKTFLEXIBILITEIT

DEELTIJDARBEID ! (procentueel aandeel van de
deeltijdarbeid in de gesalarieerde werkgelegenheid)
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Bronnen : NIS, Upedi, NBB.

' De gegevens betreffende deeltijdarbeid, tijdelijke arbeid en uitzendarbeid in
1999 zijn nog niet beschikbaar.
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gecreéerd. Bovendien werd er in de industrie tot
op heden weinig gebruik gemaakt van de moge-
ljkheden tot arbeidsherverdeling, aangezien
deeltijdarbeid er slechts b5 pct. van het totale
aantal banen vertegenwoordigde, tegen meer
dan 23 pct. in de diensten. Voorts doen de
werkgevers steeds vaker een beroep op perso-
neel met een arbeidsovereenkomst voor be-
paalde duur of op uitzendkrachten, om tijdelijke
schaarsten aan arbeidskrachten op te vangen.
Het aandeel van de tijdelijke arbeid, bijvoor-
beeld, is gestegen van zowat 5 pct. in het begin
van de jaren negentig tot bijna 8 pct. in 1998.
Het aantal personen dat in 1998 ten minste
één uitzendopdracht heeft vervuld, bedroeg om
en nabij 280.000, bijna dubbel zoveel als in het
begin van het decennium. Om de werkorga-
nisatie beter af te stemmen op de productie-
vereisten wordt in Belgié ook veel gebruik ge-
maakt van atypische werktijden : in 1999 werkte
vrijwel een derde van het personeel in de indus-
trie regelmatig op zaterdag, zondag of 's nachts,
en verrichtte meer dan de helft geregeld
ploegenarbeid. Terwijl atypische werktijden in
Belgié gemiddeld meer worden toegepast dan
in de andere EU-landen, is er daarentegen nog
een aanzienlijke achterstand op het vlak van
deeltijdarbeid en tijdelijke arbeid.

Het aantal zelfstandigen bleef in 1999 vrijwel
stabiel, net als het saldo van de grensarbeid; dit
laatste is het verschil tussen het aantal in het
buitenland werkende ingezetenen en het aantal
niet-ingezetenen die werkzaam zijn in Belgische
productie-eenheden. Al met al is de totale werk-
gelegenheid op nationaal vlak toegenomen met
40.000 eenheden — nagenoeg evenveel als de
gesalarieerde werkgelegenheid —, of met gemid-
deld 1 pct. Die verhoging van de werkgelegen-
heid leidde, samen met een matige groei van de
bevolking op arbeidsleeftijd, tot een verdere stij-
ging van de werkgelegenheidsgraad, de verhou-
ding tussen beide grootheden die het aandeel
meet van de effectief werkenden in de bevol-
king op arbeidsleeftijd, ongeacht of zij een
voltijdse dan wel een deeltijdse baan heb-
ben. Sinds 1994, toen hij als gevolg van de
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GRAFIEK 30 — OPSPLITSING VAN DE BEVOLKING
OP ARBEIDSLEEFTID IN BELGIE EN IN DE
DRIE GEWESTEN

(op 30 juni)
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Bronnen : EC, INR, MTA, NBB.

T Werkgelegenheidsgraad, of het aantal werkzame personen - volgens
administratieve bronnen — in procenten van de bevolking op arbeidsleeftijd.
De meest recente gegevens per gewest hebben betrekking op het jaar 1998.

Het verschil tussen de cijfers voor Belgié en de som van de gewesten wordt
verklaard door de niet gewestelijk op te splitsen banen van, met name, het in
Duitsland gestationeerde burger- en militair personeel van landsverdediging.

De binnenlandse werkgelegenheid omvat de personen, ongeacht hun verblijf-
plaats, die op een bepaald grondgebied werkzaam zijn, terwijl de totale werk-
gelegenheid betrekking heeft op de werkzame personen die op een bepaald
grondgebied verblijven, ongeacht waar zij hun beroepsactiviteit uitoefenen.

IS

Aantal werklozen volgens de definitie van het Internationaal Arbeidsbureau (iedere
persoon zonder baan die op een actieve wijze naar werk zoekt en beschikbaar is
voor de arbeidsmarkt), op basis van de enquéte naar de arbeidskrachten.
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conjunctuurvertraging van 1993 op een mini-
mum van 55,8 pct. uitkwam, is de werkgelegen-
heidsgraad voortdurend gestegen, tot 575 pct.
in 1998 en B8 pct. in 1999, een peil dat verge-
lijkbaar is met dat aan het einde van de jaren
zeventig. De werkgelegenheidsgraad in Belgié
blijft echter achter bij die in de EU als geheel,
die in 1998 60,8 pct. beliep, en nog meer ten
opzichte van de gemiddelde werkgelegenheids-
graad bij de voornaamste drie buurlanden, na-
melijk Duitsland, Frankrijk en Nederland, die in
1998 62,9 pct. bedroeg.

Binnen de EU en het eurogebied lopen de
werkgelegenheidsgraden van land tot land sterk
uiteen. Zelfs tussen de regio’s van een land kun-
nen de verschillen groot zijn. In Belgié was het
profiel van het verloop van de werkgelegen-
heidsgraad in de twee voornaamste geografi-
sche regio’s vanaf het einde van de jaren tachtig
weliswaar grosso modo gelijk, maar het peil dat
er wordt opgetekend is erg verschillend. Op
30 juni 1998, de meest recente datum waarvoor
administratieve werkgelegenheidsreeksen van
het Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid be-
schikbaar zijn, bedroeg de werkgelegenheids-
graad 59,8 pct. in Vlaanderen, tegen slechts
54,2 pct. in Wallonié en 52,8 pct. in Brussel. In
de voorgaande jaren was het verloop van de
werkgelegenheidsgraad in het Brussels Hoofd-
stedelijk Gewest minder gunstig dan in de beide
andere gewesten: terwijl hij in Wallonié en
Vlaanderen in 1994 een dieptepunt bereikte
en daarna opnieuw toenam, is hij in Brussel
in 1995 verder teruggelopen en heeft hij zich
sindsdien nagenoeg gestabiliseerd op dat
niveau.

Zowel op regionaal als op nationaal vlak verte-
genwoordigt de werkgelegenheidsgraad het
aandeel van de op het grondgebied wonende
beroeps-
activiteiten verricht, ongeacht in welk geogra-

bevolking op arbeidsleeftijd dat

fisch gebied deze activiteiten worden uitgeoe-
fend. Die indicator weerspiegelt bijgevolg niet
noodzakelijk de dynamiek van de arbeidsvraag
van een bepaald gewest, omdat er tussen



geografische gebieden heel wat wordt gepen-
deld. In Belgié verloopt het leeuwendeel van de
pendel naar het Brussels Hoofdstedelijk Ge-
west. Op 30 juni 1998 werkten er ongeveer
335.000 personen die buiten de regio woonden,
terwijl 56.000 Brusselaars een baan hadden
buiten dat gewest. De netto-instroom van werk-
nemers bedroeg dus ongeveer 279.000 eenhe-
den — dat is bijna evenveel als het aantal perso-
nen dat in het gewest zelf werkt en woont —,
terwijl in Vlaanderen en Wallonié een netto-uit-
stroom van respectievelijk 199.000 en 135.000
eenheden werd opgetekend.

In haar aanbevelingen betreffende de werkgele-
genheid hecht de EU bijzonder veel belang aan
de verhoging van de werkgelegenheidsgraad en
wijst zij nadrukkelijk op de geringe participatie
van vrouwen en ouderen aan de arbeidsmarkt.
De per leeftijdscategorie berekende werkge-
legenheidsgraad is in Belgié bijzonder laag voor
de jongste en de oudste leeftijdsklassen van de
bevolking op arbeidsleeftijd, namelijk respectie-
velijk 26 en 36,6 pct. De werkgelegenheids-
graad bij de bevolkingsgroep van 25 tot 49 jaar,
daarentegen, bedroeg bijna 77 pct, wat verge-
lijkbaar is met het in de voornaamste drie buur-
landen van Belgié opgetekende gemiddelde.

ARBEIDSMARKT

De lage werkgelegenheidsgraad van de jongste
leeftijdsklasse vloeit grotendeels voort uit het in
Belgié bestaande educatieve en sociale bestel,
dat hoofdzakelijk berust op voltijds onderwijs, in
tegenstelling tot het Duitse systeem, dat geba-
seerd is op deeltijds werken, deeltijds leren,
en het Nederlandse stelsel, waarin deeltijdse
studentenarbeid wordt bevorderd. Aan het an-
dere uiteinde van de leeftijdspyramide liggen de
latere toetreding van de Belgische vrouwen tot
de arbeidsmarkt en het beroep op de verschil-
lende stelsels van vervroegde uittreding uit de
arbeidsmarkt ten grondslag aan de lage werkge-
legenheidsgraad bij de bevolkingsgroep van
50 tot 64 jaar. Deze laatste bedroeg in Belgié
namelijk amper 36,6 pct. in 1998, terwijl bij de
drie buurlanden een gemiddelde van 471 pct.
werd opgetekend. Dit kenmerk van de Belgische
arbeidsmarkt is reeds duidelijk vanaf de leeftijds-
categorie van 50 tot b4 jaar, waarvoor de
werkgelegenheidsgraad 60 pct. beliep, tegen
gemiddeld zowat 72 pct. in de drie buurlanden.

Op de Belgische arbeidsmarkt bestaan er twee
vervroegde-uittredingsregelingen ten laste van
de overheidsbegroting, die een aanzienlijk deel
van de werkkrachten op arbeidsleeftijd aan de
arbeidsmarkt onttrekken op een ogenblik dat er

TABEL 13 — WERKGELEGENHEIDSGRAAD IN 1998: OPSPLITSING NAAR LEEFTIJD EN GESLACHT'

(procenten van de bevolkingsgroep in de overeenstemmende leeftijdsklasse)

Mannen
Belgi€ ...
Voornaamste drie buurlanden? ...................
Vrouwen
Belgi® ...
Voornaamste drie buurlanden? ................c0.e
Totaal
Belgi€ ..o
Voornaamste drie buurlanden?2 .........................

15-64 jaar 15-24 jaar 25-49 jaar 50-64 jaar
67,0 29,3 87,0 49,6
70,9 412 87,0 56,4
475 22,5 66,3 24,1
54,9 36,1 69,0 38,0
57,3 26,0 76,8 36,6
629 38,7 78,0 47,1

Bronnen: EC, NIS.

' De gegevens in deze tabel zijn uitsluitend afkomstig van de enquéte naar de arbeidskrachten. Wat Belgié betreft, verschillen ze derhalve van de aan administratieve

bronnen ontleende gegevens die elders in dit hoofdstuk worden gebruikt.
2 Duitsland, Frankrijk, Nederland.
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in sommige gewesten, sectoren of voor be-
paalde
schaarste aan werknemers bestaat. Zo viel in

beroepsbekwaamheden reeds een

juni 1999 7 pct. van de bevolkingsgroep van 50
tot 64 jaar
conventionele brugpensioen. Die verhouding is

onder het stelsel van het
weliswaar reeds enkele jaren gekrompen, maar
dat werd ruimschoots tenietgedaan door de
stijging van
oudere werklozen, waarvan het aandeel in de
bevolkingsgroep van 50 tot 64 jaar in juni 1999
8,2 pct. bedroeg, of bijna het dubbele van het in
1995 opgetekende peil, v6ér de versoepeling

het aantal niet-werkzoekende

van de toegang tot dit stelsel. Die twee
uittredingsmogelijkheden samen hadden tot
gevolg dat in 1999 15,2 pct. van de 50- tot 64-
jarigen, te weten 21,9 pct. van de mannen en
8,8 pct. van de vrouwen, zich vroegtijdig uit de
arbeidsmarkt hadden teruggetrokken.

De inactieven — dat zijn de personen op arbeids-
leeftijd die geen baan hebben en verklaren er
geen te zoeken — vertegenwoordigden in 1998
in de drie gewesten een nagenoeg even groot
deel van de bevolking op arbeidsleeftijd,
namelijk 36,5 pct. in Vlaanderen, 376 pct. in
Wallonié en 38,1 pct. in Brussel. Er kan met
gesteld dat de
verschillen in werkgelegenheidsgraad tussen de
drie gewesten vrijwel volledig tot uiting komen in
de relatief verschillende omvang van het aantal

andere woorden worden

niet-werkende werkzoekenden.

Dat er aan de beide uitersten van de leeftijds-
pyramide vergelijkenderwijs veel inactieven zijn,
is gedeeltelijk toe te schrijven aan de specifieke
kenmerken van het onderwijssysteem en de uit-
tredingsregelingen. Sommige inactieven bege-
ven zich echter niet op de arbeidsmarkt omdat
ze denken dat er voor hen geen baan beschik-
baar is. Het aantal inactieven, evenals het aantal
werklozen, zou kunnen worden teruggeschroefd
via, onder andere, een meer geschikte kwalifica-
tie. De werkgelegenheidsgraad stijgt immers
aanzienlijk bij een hoger studieniveau: in 1998
bedroeg hij in Belgié bij de bevolkingsgroep van
25 tot B9 jaar 43,5 pct. voor personen die lager
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onderwijs hebben genoten en bijna 90 pct. voor
degenen met een universitair diploma. In de
bevolkingsgroep van 25 tot 59 jaar zijn er in
Belgié weliswaar meer hooggeschoolden dan in
de drie buurlanden, maar het aandeel van de
laaggeschoolden is er eveneens groter, wat op
het productiepotentieel van de gehele economie
drukt.

De toename van het door de werkgevers ver-
eiste scholingsniveau is ook een van de typische
veranderingen die de arbeidsmarkt momenteel
ondergaat. Die ontwikkeling komt tot uiting in de
gegevens van de sociale balans. In 1998 wer-
den door de ondernemingen die bij de Balans-
centrale een volledig schema neerleggen en
vooral werknemers met een overeenkomst voor
onbepaalde duur in dienst hebben, uitsluitend
personen met ten minste een diploma van
secundair onderwijs gerekruteerd, terwijl het

GRAFIEK 31 — NETTO-INDIENSTNEMINGEN ' IN 1998,
OPGESPLITST NAAR STUDIENIVEAU

(eenheden)
4000 4000
3000 3000
2000 2000
1000 1000
0 0
-1000 ~1000
-2000 - 1 6l 6' L -2000
S S € N Lt ®
RN S sl o
S & LSS &S
o FE
Bron : NBB.

! Saldo van de in- en uittredingen van werknemers ingeschreven in het
personeelsregister van de ondernemingen die bij de Balanscentrale een
volledige sociale balans neerleggen, en waar het aantal werknemers met een
arbeidsovereenkomst voor onbepaalde duur ten minste 98 pct. bedroeg van
het aan het einde van het boekjaar 1998 geregistreerde personeelsbestand.



aantal werknemers die enkel lager onderwijs
hebben gevolgd, terugliep. Die daling deed zich
zowel bij mannelijke als vrouwelijke werknemers
voor, ongeacht of ze voltijds dan wel deeltijds
werkten.

Terwijl een betere basisopleiding, via een verho-
ging van de arbeidsinzetbaarheid, een van de
sleutels is voor een toename van de werk-
gelegenheidsgraad, stelt de permanente vor-
ming de werknemers in staat zich bij te scholen
en zich aan te passen aan de nieuwe technolo-
gieén. De investering in menselijk kapitaal, die
als een van de richtsnoeren voor het Europese
werkgelegenheidsbeleid wordt aangemerkt, is
ook één van de kernpunten van het centrale ak-
koord van december 1998, waarin wordt be-
paald dat de inspanningen inzake permanente
vorming binnen de zes jaar het gemiddelde van
de voornaamste drie buurlanden dienen te be-
reiken en ten minste 1,4 pct. van de loonkosten
moeten uitmaken wanneer het akkoord over de
periode 1999-2000 afloopt.

Aan de hand van de sociale balans kan de
omvang worden geraamd van de opleidings-
inspanningen van de ondernemingen uit de par-
ticuliere sector. Tussen 1997 en 1998 zijn de
middelen die deze ondernemingen voor oplei-
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TABEL 14 — OPLEIDING IN DE ONDERNEMINGEN
UIT DE PARTICULIERE SECTOR

1997 1998
Opleidingskosten .................. ... 1,3 1,4
(procenten van de personeelskos-
ten)
Aantal personen die een opleiding
volgden ... 342 36,6
(procenten van het totale perso-
neelsbestand)
Opleidingsuren ... 08 09

(procenten van het totale aantal
gewerkte uren)

Bron: NBB.

ding hebben uitgetrokken met meer dan 13 pct.
gestegen, zodat ze in 1998 goed waren voor
1,4 pct. van de personeelskosten in het geheel
van de particuliere sector, waarbij echter grote
verschillen werden opgetekend in de diverse
bedrijfstakken. In dat jaar volgde meer dan een
derde van het personeel een opleiding en kwam
de gemiddelde opleidingstijd per werknemer uit
op zowat 36 uur, dat is 2,3 pct. van de gemid-
delde jaarlijkse arbeidsduur van een voltijd-
werker. Al met al bedroeg de totale opleidings-
duur evenwel slechts 0,9 pct. van het totale
aantal gewerkte uren.
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5. KOSTEN EN PRIJZEN

5.1 KOSTEN

De loonvorming in Belgié gebeurde in 1999, an-
ders dan de voorbije jaren, zonder directe inter-
ventie vanwege de regering. De sociale partners
hadden in december 1998 immers een centraal
akkoord gesloten voor de periode 1999-2000,
dat, overeenkomstig de bepalingen van de wet
van 26 juli 1996 tot bevordering van de werk-
gelegenheid en tot preventieve vrijwaring van
het concurrentievermogen, voor de onderhande-
lingen in de sectoren en de ondernemingen de
verwachte gemiddelde loonstijging in de voor-
naamste drie buurlanden als referentie voorop-
stelde. Deze laatste was door de Centrale Raad
voor het Bedrijfsleven op 5,9 pct. geraamd voor

TABEL 15 — INDEXCUUFERS VAN DE LOONKOSTEN'

KOSTEN EN PRIJZEN

beide jaren samen. In dat akkoord werd evenwel
enige ruimte gelaten, onder meer om desge-
wenst rekening te houden met specifieke secto-
rale omstandigheden.

In het kader van dat akkoord werden tijdens de
eerste helft van 1999 op sectoraal niveau
collectieve arbeidsovereenkomsten gesloten.
In deze cao’s, die betrekking hadden op onge-
veer twee miljoen werknemers, werden afspra-
ken gemaakt over koopkrachtverhoging, perma-
nente vorming en werkgelegenheid, alsook over
andere arbeidsvoorwaarden, zoals het veilig-
heids- en gezondheidsbeleid in de ondernemin-
gen. Het is vooralsnog moeilijk om precies in te
schatten wat de weerslag van die akkoorden is

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

Conventionele maandlonen 2

Uurloonkosten p.m.
Uurloonkosten in de

Totaal

Indexeringen

voornaamste drie
Cao- buurlandens
loonstijgingen

1996 ..o 1,7 1,7
1997 oo 1,7 16
1998 . 19 12
1999 ... 1,7 1,1
1ste kwartaal 1998 ......... 1,9 1,0
2de kwartaal 1998 ......... 1,8 1,0
3de kwartaal 1998 ......... 2,1 1,5
4de kwartaal 1998 ......... 1,8 13
1ste kwartaal 1999 ......... 1,4 12
2de kwartaal 1999 ......... 1,7 1,4
3de kwartaal 1999 ......... 1,8 1,0
4de kwartaal 1999 ......... 1,7 09

1,0 21
02 256 2,2
0,7 2,1 2,1
05 n. n.
038 2,0 2,0
0,8 12 2,2
0,6 2,6 2,1
05 2,6 2,2
02 2,6 2,2
03 n. 2,1
0,8 n n
0,8 n. n.

Bronnen : EC, MTA.
' Industrie en diensten, met uitzondering van de overheidsdiensten.

2 Gewogen gemiddelde van de indexcijfers van de conventionele lonen van bedienden en arbeiders. Het indexcijfer voor de arbeiders werd gecorrigeerd voor het effect

van de arbeidsduurvermindering op het uurloon.
3 Duitsland, Frankrijk en Nederland ; weging op basis van het bbp.
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geweest op het loonkostenverloop in 1999. De
door het MTA gepubliceerde indexcijfers van de
conventionele lonen van bedienden en arbeiders
zijn de enige bronnen die informatie verstrekken
over de ontwikkeling van de nominale bruto-
bezoldigingen zoals die uit de in de paritaire
comités gesloten cao's resulteren. Die index-
cijfers geven ook zicht op de verschillende fac-
toren die de loonschalen beinvioeden : de wijzi-
gingen als gevolg van de toepassing van de
indexeringsmechanismen, de in de collectieve
overeenkomsten vastgelegde verhogingen en,
voor de arbeiders, die welke voortvloeien uit
arbeidsduurverminderingen.

Ten behoeve van de analyse werd één index-
cijffer van de conventionele lonen geconstrueerd
door het verloop van de indexcijfers voor de ar-
beiders en de bedienden te wegen. Het toont
aan dat de groei van de loonkosten in 1999 in
Belgié gematigd is gebleven. De toename van
de conventionele lonen is vertraagd van 1,9 pct.
in 1998 tot 1,7 pct. in 1999, in hoofdzaak van-
wege een geringer effect van de cao-loon-
stijgingen. Deze laatste schommelden in de loop
van het verslagjaar vrij sterk : aanvankelijk wa-
ren zij erg laag — om en nabij 0,2 pct. — maar
nadien liepen zij op tot 0,8 pct. in de tweede
helft van het verslagjaar, naarmate een groter
aantal akkoorden van kracht werd. Het groei-
tempo van de conventionele nominale lonen is
echter niet in dezelfde mate versneld, omdat te-
gelijkertijd de weerslag van de loonindexeringen
afnam.

De indexcijfers van de conventionele lonen zijn
evenwel slechts partiéle indicatoren voor de ont-
wikkeling van de loonkosten per voltijds equiva-
lent in de ondernemingen, aangezien zij geen
rekening houden met elementen zoals premies,
cao-loonstijgingen op het niveau van de onder-
nemingen, wage drift en sociale-zekerheids-
bijdragen van de werkgevers. Die elementen zijn
wel opgenomen in het indexcijfer van de uur-
loonkosten, dat Eurostat in april 1999 voor het
eerst op geharmoniseerde basis voor de EU-lid-
staten heeft gepubliceerd. De bedoeling was om

60

tegemoet te komen aan de grotere behoefte
aan snelle informatie vanwege de autoriteiten
en de sociale partners in het kader van de mo-
netaire unie. Loonkosten zijn immers een be-
langrijke determinant van de prijsontwikkeling
en dus van de toekomstige inflatie. Het is
daarenboven van belang dat de loonkosten-
ontwikkeling in overeenstemming is met de
macro-economische omstandigheden. Het loon-
beleid moet voortaan voor de nodige aanpassin-
gen zorgen in geval van asymmetrische econo-
mische schokken, vermits in een monetaire unie
de wisselkoersen die functie per definitie niet
meer kunnen vervullen.

In 1998 zou de toename van de uurloonkosten
in Belgié gelijk zijn geweest aan die bij de voor-
naamste drie buurlanden, namelijk 2,1 pct, on-
danks een meer uitgesproken profiel in de loop
van het jaar. Voor het eerste kwartaal van 1999

TABEL 16 — LOONKOSTEN IN DE ONDERNEMINGEN '

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

1997 1998 1999 r
Loonkosten per voltijds equiva-
lent ..o 3,1 22 22
Verhoging als gevolg van:
Indexeringen ............ 15 1,2 1,1
Cao-loonstijgingen........ 02 07 05
Aan de overheid betaal-
de werkelijke sociale-
zekerheidsbijdragen
van de werkgevers? 0,4 -0,3 -0,4
Overiged ................ 1,0 0,6 1,0
Productiviteit per voltijds equi-
valent ... 3,8 1,9 1,9
Loonkosten per eenheid pro-
duct ... -06 0,3 03

Bronnen: MTA, INR, NBB.
Particuliere en overheidsondernemingen.

o

Bijdrage tot de toename van de loonkosten per voltijds equivalent.

w

Deze rubriek omvat de verhogingen in de vorm van eenmalige premies, de ver-
hogingen die de ondernemingen bovenop de sectorale cao-loonstijgingen toe-
kennen, het verschil tussen de geraamde en de werkelijke indexeringen, het
verschil tussen de geraamde en de werkelijke weerslag van de cao-loonstijgin-
gen, de weerslag van de andere sociale bijdragen dan die welke aan de over-
heid worden betaald, de wage drift als gevolg van de maatregelen inzake
activering van de werkloosheidsuitkeringen of van een wijziging in de samen-
stelling en de structuur van de werkgelegenheid, en de weerslag van de wijzi-
ging in de effectieve arbeidsduur per voltijds equivalent.

~

Per eenheid toegevoegde waarde tegen vaste prijzen in de ondernemingen.



lijkt de vergelijking echter minder gunstig uit te
vallen, met een stijging van 2,6 pct. in Belgié te-
gen 2,2 pct. in de referentielanden. De groei van
de Belgische loonkosten zou daarna echter zijn
vertraagd, omdat enerzijds het beleid ter vermin-
dering van de sociale-zekerheidsbijdragen van
de werkgevers kracht werd bijgezet, en ander-
zijds het effect van de indexeringen afzwakte.

Aangezien het aantal gewerkte uren per voltijds
werknemer in 1999 nauwelijks zou zijn gewij-
zigd, zou de stijging van de loonkosten per
voltijds equivalent, net als het voorgaande jaar,
op 2,2 pct. zijn uitgekomen. De uit de indexerin-
gen voortvloeiende verhoging is al met al licht
teruggelopen, van 1,2 pct. in 1998 tot 1,1 pct. in
1999, wat slechts ten dele de ontwikkeling van
het viermaandsgemiddelde van het gezond-
heidsindexcijfer weerspiegelt, vanwege de di-
verse aanwendingswijzen van dat indexcijfer in
de indexeringsmechanismen van de verschil-
lende sectoren. De loonstijgingen die werden
toegekend op grond van sectorale cao’s, hebben
in 1999 een effect van gemiddeld 0,6 pct. ge-
sorteerd. Dat ligt in de lijn van de marge die
overbleef nadat van de loonnorm voor de jaren
1999-2000, waarover de sociale partners het in
december 1998 eens waren geworden, de op
het ogenblik van de berekening verwachte
indexering en de wage drift, die op 0,0 pct. per
jaar wordt geraamd, waren afgetrokken. Hoewel
de inflatie in 1999 lager uitkwam dan voorzien
en zodoende een grotere cao-loonstijging mo-
gelijk had kunnen maken, zou van die mogelijk-
heid normaliter geen gebruik mogen zijn ge-
maakt, gezien het feit dat de inflatie ook in de
drie buurlanden gemiddeld geringer uitviel dan
verwacht. De genoemde wet van 26 juli 1996
voorziet in mechanismen voor bijsturing van de
loonontwikkeling indien de loonstijging in Belgié
uiteindelijk hoger ligt dan de in de voornaamste
drie buurlanden werkelijk opgetekende toename.

De in de sectorale cao’s bepaalde reéle-loon-
stijging is dus — overeenkomstig de tendens die
zich sedert 1994 aftekent — gematigd gebleven,
ondanks het feit dat er in 1999 steeds meer
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tekenen waren die wezen op een tekort aan ar-
beidskrachten in sommige regio’s of sectoren en
voor sommige beroepsbekwaamheden. De alge-
meen geldende loonnorm die door de wet van
26 juli 1996 wordt opgelegd, verhindert in prin-
cipe dat de lonen zich vrij aanpassen aan de
marktvoorwaarden, maar ondernemingen die ge-
confronteerd worden met een schaarste aan ar-
beidskrachten, zouden geneigd kunnen zijn om
van die norm af te wijken. Het laatste centrale
akkoord voorziet trouwens in een soepeler eva-
luatie van de naleving van de loonnorm. Het
bepaalt onder meer dat bij de evaluatie tegelij-
kertijd rekening zal worden gehouden met de
loonontwikkeling, de opleidingsinspanningen en
de werkgelegenheid, en preciseert dat een
ongunstige evolutie in één van die domeinen kan
worden gecompenseerd door gunstige ontwik-
kelingen in de andere domeinen.

Sinds 1994 wordt de gematigde loonontwikke-
ling geflankeerd door een beleid van verlaging
van de sociale-zekerheidsbijdragen, dat nog is
versterkt door de inwerkingtreding, op 1 april
1999, van het meerjarenplan voor de verminde-
ring van de werkgeversbijdragen voor de sociale

TABEL 17 — VERMINDERINGEN VAN DE
WERKGEVERSBIJDRAGEN
VOOR DE SOCIALE ZEKERHEID'

(miljoenen euro)

1998 1999
Structurele bijdrageverminderingen ... - 734
Maribel ... 649 327
Lage lonen ..........oooiiii 379 171
Sociale Maribel .................o 50 216
Overige .. 575 550
Totaal ..ooovii 1.663 1.998
p.m. Procenten van de loonsom ....... 1,9 29

Bron: Kamer van Volksvertegenwoordigers.

T Op kasbasis, dat betekent met een vertraging van ongeveer één kwartaal to.v.
de transactiebasisbenadering die in de nationale rekeningen wordt gehan-
teerd.
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zekerheid. Op die datum werden twee vroegere
stelsels van sociale-bijdrageverminderingen stop-
gezet. Het betrof, enerzijds, de zogeheten
Maribel-steun, die gold voor de arbeiders van
handels- of industriéle ondernemingen, met uit-
zondering van die welke ressorteren onder wel-
bepaalde paritaire comités (petroleum, gas en
elektriciteit, financiéle instellingen, verzekeringen)
en, anderzijds, de lage-loonmaatregel, die gold
voor werknemers met een brutomaandloon van
ten hoogste 1.538,25 euro (of 62.053 fr)). Beide
regelingen kenden een zeer ruime toepassing,
aangezien er volgens het MTA in 1998 gemid-
deld zowat 54 pct. van de werknemers in de on-
dernemingen bij betrokken was, waarvan telkens
ongeveer twee vijfde bij één van beide maatrege-
len, terwijl een vijffde van de werknemers voor
beide in aanmerking kwam. Die regelingen
werden vervangen door een stelsel van zoge-

naamde structurele bijdrageverminderingen, dat
bestaat uit een forfaitaire vermindering voor elke
werknemer en een additionele reductie voor
werknemers met een maandloon dat het plafond
van de vroegere lage-loonmaatregel niet over-
schrijdt. Het toepassingsgebied van het nieuwe
stelsel is ruimer dan dat van de voorgaande
maatregelen, vermits het geldt voor alle werkne-
mers, met uitzondering van die uit de socio-cultu-
rele sector, de gezondheidszorg en de maat-
schappelijke dienstverlening, waarvoor sedert
1997 een specifieke regeling — de zogeheten
sociale Maribel — van kracht is. Deze laatste be-
paling, die als kenmerk heeft dat de bijdrage-
verminderingen gekoppeld zijn aan de creatie van
banen, is tijdens het verslagjaar eveneens aan-
trekkelijker gemaakt, aangezien de vermindering
vanaf 1 juli 1999 opgetrokken is van 161,13 tot
241,71 euro per kwartaal. Als gevolg van de

TABEL 18 — DETERMINANTEN VAN HET BRUTO-EXPLOITATIEOVERSCHOT VAN DE VENNOOTSCHAPPEN'

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

Bruto-exploitatiemarge

Verkoopprijs per eenheid ...
Op de binnenlandse markt ...................cc
Bij de uitvoer ...

Kosten per verkochte eenheid ..........................
Ingevoerde goederen en diensten? ..................

Kosten van binnenlandse oorsprong per eenheid
productd ..o

Indirecte belastingen min subsidies ...............
Loonkosten..........ooiiiiin
Bruto-exploitatieoverschot van de zelfstandigen ..

Bruto-exploitatieoverschot van de vennootschappen per
verkochte eenheid ...

Volume

Eindverkopen tegen vaste prijzen ................oo
Op de binnenlandse markt ...................cc0
Bij de uitvoer ...

Bruto-exploitatieoverschot van de vennootschappen ........

1996 1997 1998 1999 r
19 30 0,1 06
15 1,4 04 16
24 46 -03 -05
22 30 05
29 52 -16 02
14 03 13 08
5,6 33 16 20
06 -06 03 03
18 -29 -11.8 -23
0,2 238 0,7 13
09 50 45 24
06 33 48 20
13 6,7 42 29
1,2 8,0 53 38

Bronnen: INR, NBB.

' Particuliere en overheidsondernemingen.

2 Uitgedrukt in nationale valuta.

3 Per eenheid toegevoegde waarde tegen vaste prijzen in de ondernemingen.
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nieuwe verlagingen van de werkgeversbijdragen
is het totale bedrag van de toegekende reducties
opgelopen van 1,7 miljard euro op kasbasis in
1998 tot bijna 2 miljard euro tijdens het verslag-
jaar, dat is 2,2 pct. van de totale loonsom. In
1999 werd de stijging van de loonkosten per
voltijds equivalent er met 0,4 pct. door gedrukt.

Tot slot wordt de loonkostenontwikkeling ook
nog beinvloed door residuele factoren, waaron-
der vooral de wage drift, die hoofdzakelijk voort-
vloeit uit veranderingen in de werkgelegenheids-
structuur, en de wijziging van de arbeidsduur als
gevolg van schommelingen in de tijdelijke werk-
loosheid. Die factoren samen hebben de loon-
kosten in 1999 met 1 pct. opgedreven, vergele-
ken met 0,6 pct. in 1998.

Rekening houdend met de productiviteitsgroei
zouden de loonkosten per eenheid product
slechts licht zijn toegenomen, namelijk met
0,3 pct. Al bij al zijn ze de laatste zes jaar nage-
noeg stabiel gebleven, vooral dankzij de loon-
matiging. Die matiging heeft aldus sterk bij-
gedragen tot de prijsbeheersing van de laatste
jaren.

In 1999 namen de verkoopprijzen iets sneller
toe dan de loonkosten per eenheid product, wat
bijgedragen heeft tot de stijging van het bruto-
exploitatieoverschot per verkochte eenheid van
de vennootschappen. Daar staat tegenover dat
de verslechtering van de ruilvoet — de ver-
houding tussen de invoer- en de uitvoerprijzen —
in omgekeerde zin speelde. De stijging van de
invoerprijzen, die voortvloeide uit de klim van de
olieprijzen en de depreciatie van de euro, werd
immers nog niet volledig doorberekend in de
uitvoerprijzen.

De toename van de bruto-exploitatiemarge met
in totaal 1,3 pct. ging samen met een groei van
het verkoopvolume ten belope van 2,4 pct, zo-
dat het bruto-exploitatieoverschot van de ven-
nootschappen in 1999 verder is gestegen. Het
groeitempo lag met 3,8 pct. evenwel onder dat
van 1997 en 1998,
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5.2 PRIJZEN

De Belgische inflatie bleef tijdens het verslag-
jaar op een laag peil. Gemeten aan de hand van
de geharmoniseerde consumptieprijsindex be-
droeg zij 1,1 pct, dat is nauwelijks meer dan
het in 1998 opgetekende jaargemiddelde van
0,9 pct. Het prijsverloop in Belgié bleef in 1999
dus ruimschoots binnen de met prijsstabiliteit
verenigbaar geachte grenzen die de ECB voor
het hele eurogebied heeft vastgesteld, namelijk
een jaarlijkse stijging van het prijsindexcijfer met
minder dan 2 pct.

Na een versnelling tot de maand maart van het
verslagjaar is het groeitempo van de consump-
tieprijsindex vertraagd tot een dieptepunt van
0,7 pct. in juni en juli. Daarna is het opnieuw ge-
leidelijk toegenomen.

De inflatieversnelling tussen november 1998 en
maart 1999 was een gevolg van de forse prijs-
stijgingen voor niet-bewerkte levensmiddelen, in
het bijzonder voor groenten en aardappelen, die
te maken hadden met de slechte weersomstan-
digheden tijdens de oogst in 1998. Aan die stij-
gingen kwam in april een einde en vanaf juni
werden zelfs prijsdalingen opgetekend, die ver-
band hielden met de doorgaans gunstige
aanbodvoorwaarden. De dioxinecrisis heeft het
indexcijfer van de consumptieprijzen nochtans
niet significant beinvioed, wat niet wegneemt
dat er een weerslag kan zijn geweest in een
vroeger stadium van het commercialisatieproces,
bijvoorbeeld in de productieprijzen voor de land-
bouwers. Het effect van de crisis kan moeilijk
worden geisoleerd van dat van de andere deter-
minanten van die prijzen, maar in de maanden
juni en juli zijn de producentenprijzen voor var-
kens, gevogelte en eieren wel aanzienlijk ge-
daald.

De prijzen van de energiedragers vertoonden
het grootste deel van het verslagjaar het omge-
keerde verloop van die van de niet-bewerkte le-
vensmiddelen. De forse dalingen in het begin
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TABEL 19 — GEHARMONISEERDE CONSUMPTIEPRIJSINDEX

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

Totaal p.m.
Gezond-
Niet- Energie- Onder- . he‘df'
bewerkte dragers liggende indexcijfer®
levens- inflatie?
middelen !
Bewerkte Niet- Diensten waarvan :
levens- energetische
middelen industriéle
goederen Huurgelden
Gewicht in procenten 100 10,2 10,7 79,1 14,1 33,8 31,2 6,0
1996 ...t 1,8 0,7 58 1,4 08 0,6 2,5 2,4 1,7
1997 oo 1,6 2,7 3,1 1,1 2,3 0,1 1,7 1,4 13
1998 ..o 09 22 -36 14 1,4 0,7 2,1 1,6 1,3
1999 ... 1,1 2,1 1,1 0,6 08 1,7 15 09
1999 Januari ....... 1,0 3,1 -4.8 1,4 0,4 1,2 22 15 12
Februari ...... 1,0 3,4 -4.8 1,4 0,4 1,2 2,1 1,4 12
Maart ......... 1,3 3,1 -2,8 1,6 0,7 12 2,3 15 13
April ..ol 1,1 1,0 -0,6 1,4 0,7 1,1 19 15 11
Mei ........... 038 0,1 -0,6 1,1 08 0,7 16 16 0,7
Juni .. 0,7 -0,8 -0,3 1,1 09 08 15 15 0,7
Juli oo 0,7 -3,0 2,1 09 0,6 08 12 16 0,4
Augustus ..... 09 -22 45 0,9 0,6 0,7 1.2 16 0,6
September ... 1,3 -1,3 59 0,9 0,6 0,6 1,4 16 0,8
Oktober ...... 1,4 02 6,1 09 0,6 0,6 12 15 09
November .... 1,6 -1,1 75 11 0,6 0,6 18 1,4 1.1
December .... 21 -2.1 12,3 1,3 0,9 0,6 2.1 16 1,3

Bronnen: EC, MEZ, NBB.
T Fruit, groenten, vlees en vis.

2 Inflatie ongerekend de invioed van de prijsveranderingen voor niet-bewerkte levensmiddelen en energiedragers.

3 Nationaal indexcijfer van de consumptieprijzen ongerekend de weerslag van de prijsveranderingen voor producten die schadelijk worden geacht voor de gezondheid
— namelijk tabak, alcoholhoudende dranken, benzine en diesel —, van de bij de wet van 22 juli 1993 ingevoerde energiebijdrage en van de sinds januari 1996

geldende accijnscompenserende belasting op voertuigen met dieselmotor.

van het jaar sloten nog aan bij de ontwikkelin-
gen in 1998. Op de internationale markt voor
ruwe aardolie waren de prijzen in 1998 sterk
teruggelopen door de inkrimping van de vraag
als gevolg van de crisis in de opkomende landen
en de transitielanden. De in maart van het
verslagjaar door de OPEC-landen gesloten
overeenkomst om de productie te beperken,
heeft die trend omgebogen, temeer daar de
afspraken goed werden nageleefd. De prijsstij-
ging werd ook nog kracht bijgezet doordat
de expansie van de wereldeconomie een vraag-
herstel in de hand werkte; de prijs voor ruwe
aardolie van het Brent-type is uiteindelijk meer
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dan verdubbeld, namelijk van iets meer dan
10 VS-dollar per vat in februari 1999 tot gemid-
deld zowat 26 VS-dollar in december 1999,

Een toename van de noteringen voor ruwe
aardolie op de internationale markt veroorzaakt
bijna onmiddellijk een prijsstijging van de olie-
producten, te weten benzine, diesel en stook-
olie, waarvan het gezamenlijke aandeel in de
HICP 5,1 pct. bedraagt. De veranderingen in de
consumptieprijzen van die producten worden
geregeld door de tussen de overheid en de
gesloten
Die overeenkomst, waarin voor

distributeurs programma-overeen-

komst. de



betrokken producten maximumverkoopprijzen
worden vastgesteld, waarborgt dat de wijzigin-
gen in de ruwe-aardolieprijs worden door-
berekend in de consumptieprijzen zonder dat
de marge van de distributeurs automatisch ver-
andert. Volgens die overeenkomst worden bij
de berekening van die prijzen immers zowel de
gangbare voorwaarden op de internationale
markt als de productiekosten van de Belgische
petroleumsector in aanmerking genomen. Als
gevolg daarvan veranderen de consumptie-
prijzen niet in dezelfde mate als de noteringen
voor ruwe aardolie. Er moet vooreerst rekening
worden gehouden met het wisselkoersverloop
van de VS-dollar, dat de prijsschommelingen in

GRAFIEK 32 — CONSUMPTIEPRIJZEN VAN DE
ENERGIEDRAGERS IN BELGIE ' EN
RUWE-AARDOLIEPRIJS

(indexcijfers 1996 = 100)
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Bronnen : EC, NBB.
! Gemeten aan de hand van de HICP.
2 Stookolie, benzine, diesel, LPG en smeermiddelen.
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euro kan versterken of afremmen. Tijdens het
verslagjaar is de euro gemiddeld met zowat
5 pct. gedeprecieerd ten opzichte van de dollar.
Voorts wordt het effect van een verandering
van de aardolieprijzen getemperd door de ac-
cijnzen, dat zijn forfaitaire belastingen die onge-
veer de helft van de door de consument be-
taalde prijs uitmaken. Daarenboven wordt de
toegevoegde waarde in de diverse stadia
van bewerking en distributie evenmin recht-
streeks beinvloed door die prijsstijging. Al met
al zijn de consumptieprizen van de olie-
producten in Belgié tussen de eerste twee
maanden van het jaar en de maand december
slechts met zowat 29 pct. gestegen, terwijl de
prijs van een vat ruwe aardolie van het Brent-
type, zelfs in dollar uitgedrukt, in die tijdspanne
meer dan verdubbeld is.

Een stijging van de aardolieprijs oefent op de
consumptieprijzen echter ook indirecte effecten
uit, die in verschillende fasen tot stand komen.
Ze beinvloedt, weliswaar met enige vertraging,
de prijzen van de andere in de HICP opgeno-
men energiedragers, met name elektriciteit en
gas, die samen een wegingscoéfficiént van
5,5 pct. vertegenwoordigen. Die vertraging be-
loopt gemiddeld ongeveer drie kwartalen voor
de prijs van aardgas. In de elektriciteitstarieven
werkt de aardolieprijs nog later door en is de
invioed ook geringer. Die tarieven worden im-
mers berekend aan de hand van twee parame-
de andere
productiekosten, waaronder de lonen. Welnu,
aardolie had in 1999 slechts een aandeel van
1 pct. in de elektriciteitsproductie, terwijl het
grootste deel, namelijk 58 pct, wordt gepro-
duceerd door middel van kernenergie, en gas

ters: de brandstofkosten en

en steenkool goed zijn voor respectievelijk 27
en 12 pct. Een en ander had tot gevolg dat de
daling van de prijzen voor ruwe aardolie in
1998 slechts vanaf mei 1999, en dan nog in
geringe mate, tot een vermindering van de
elektriciteitsprijzen leidde. Vanaf oktober wer-
den die prijzen tevens beinvloed door de in het
Controlecomité voor de Elektriciteit en het Gas
overeengekomen tariefverlaging, waarvan het
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effect tot in september 2000 voelbaar zal zijn.
Het Controlecomité heeft in november 1999
trouwens een nieuwe tariefverlaging aangekon-
digd, die vanaf juli 2000 zal gelden. Dit tarief-
beleid heeft als doel de huidige prijsverschillen
ten opzichte van sommige Europese partners
terug te schroeven ten gunste van de huishou-
dens en de gehele industrie.

Het dient tevens beschouwd te worden in het
kader van de algemene liberalisering van de
goederen- en dienstenmarkten in de EU. Dat
liberaliseringsproces werd tot de elekfriciteit uit-
gebreid door de Europese richtlijn van 19 de-
cember 1996 betreffende de gemeenschappe-
lijke regels voor de interne markt voor elektrici-
teit, die in Belgische wetgeving werd omgezet bij
de wet van 29 april 1999 betreffende de organi-
satie van de elektriciteitsmarkt. Belgié heeft dus,
zonder terug te vallen op het aan ons land ver-
leende uitstel van een jaar, sinds april 1999 een
eerste segment van zijn markt voor de concur-
rentie opengesteld. De betrokken cliénten, de
zogenaamde «in aanmerking komende afne-
mers », zijn grote ondernemingen die veel stroom
verbruiken (meer dan 100 gigawattuur per jaar).
Hun aandeel in het totale elektriciteitsverbruik
bedraagt ongeveer 33 pct. De criteria om in aan-
merking te komen, zouden geleidelijk worden
versoepeld en met ingang van 1 januari 2007
zouden ook de distributeurs hun leverancier vrij
mogen kiezen voor minstens 25 pct. van hun
elektriciteitsvoorziening. Uiterlijk tegen 20711
zouden zijj volledig vrij zijn in hun keuze.

Hogere aardolieprijzen beinvloeden de prijzen
voor de eindverbruiker ook via hun weerslag op
de kosten van de intermediaire inputs in de ver-
schillende stadia van het productieproces. Deze
invloed kan in een volgende fase bovendien nog
worden verscherpt door de loonindexering. Het ri-
sico dat een toename van de aardolieprijzen een
prijs- en loonspiraal op gang brengt, zoals in de
jaren zeventig, is vanaf 1994 echter heel wat klei-
ner geworden, omdat sindsdien het gezondheids-
indexcijfer als referentie voor de loonindexeringen
wordt gehanteerd. Benzine en diesel zijn immers

66

niet opgenomen in dat indexcijfer. De ruilvoet-
verslechtering die voortvloeit uit een forse stijging
van de olieprijzen, wordt, dankzij het gezondheids-
indexcijfer, dus niet langer uitsluitend door de on-
dernemingen gedragen, althans niet in een eerste
fase, maar ook door de particulieren.

De weerslag van een prijsstijging van aardolie
op de consumptieprijzen van niet-energetische
industriéle goederen en de prijzen van diensten
komt met een zekere vertraging tot uiting. Vol-
gens het econometrische kwartaalmodel van de
Bank duurt het ten minste dertien kwartalen al-
vorens alle effecten van een olieschok in de
prijsvorming zijn doorberekend. De doorsijpeling
van de schokken hangt trouwens af van de
macro-economische omstandigheden. De af-
wenteling van hogere kosten, zoals toegenomen
aardolieprijzen, op de consument is immers af-
hankelijk van tal van factoren, met name de
mate waarin dergelijke stijgingen als permanent
worden beschouwd, de conjunctuursituatie en
de concurrentieposities op de markt. Een tijde-
lijke schok in de olieprijzen wordt gemakkelijker
in de bruto-exploitatiemarges opgevangen dan
een schok die duurzaam wordt geacht Een
conjunctuurherstel oefent een tweevoudig effect
uit: enerzijds leidt het tot een productiviteits-
toename, die de stijging van de kosten per een-
heid product beperkt, anderzijds gaat het ge-
paard met een algemene versteviging van de
vraag, die het gemakkelijker maakt de kosten-
stijgingen door te berekenen aan de consument.
Een concurrentietoename oefent een matigend
effect uit op de prijzen.

De recente prijsverhogingen voor ruwe aardolie
hebben nog geen merkbare weerslag uitgeoe-
fend op de onderliggende inflatie, dat is de to-
tale inflatie ongerekend de invloed van de prijs-
veranderingen voor niet-bewerkte levensmidde-
len en energie. De onderliggende inflatie is in de
eerste zeven maanden van 1999 daarentegen
nog teruggelopen en stabiliseerde zich nadien;
in november en december is zij weliswaar ver-
sneld, maar dat had te maken met een forsere
prijsstijging voor diensten. Het prijsstijgingstempo



voor niet-energetische industriéle goederen is
gedurende een groot deel van het jaar ver-
traagd, aangezien de daling van de aardolie-
prijzen in 1998 nog een neerwaartse invioed
uitoefende tijdens het verslagjaar, wat de hierbo-
ven vermelde vertragingseffecten illustreert.

Het prijsverloop van de diensten, inzonderheid
voor de telecommunicatie, weerspiegelt de toe-
nemende concurrentiedruk als gevolg van de
deregulerings- en liberaliseringstendensen. De
sterke daling van
november 1998 heeft de prijzen van diensten in

de telefoontarieven in

de eerste tien maanden van het verslagjaar met
0,7 procentpunt gedrukt. De prijsstijging voor
diensten werd hierdoor teruggeschroefd tot een
historisch laag peil. Wellicht wordt de weerslag
van de bovenvermelde daling op de consumptie-
prijzen overigens onderschat, aangezien de
intensivering van de concurrentie zich voorals-
nog beperkt tot enkele welbepaalde markt-
segmenten,

zoals de mobilofonie en de

telecommunicatie van de ondernemingen. De

GRAFIEK 33 — DIENSTENINFLATIE '

(veranderingspercentages t.o.v. de overeenstemmende maand van
het voorgaande jaar)
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! Gemeten aan de hand van de HICP.

KOSTEN EN PRIJZEN

mobilofoniediensten zijn immers niet opgeno-
men in het huidige prijsindexcijfer, terwijl het via
de kosten van de ondernemingen spelende
indirecte effect van de prijsdalingen in de
telecommunicatie op de inflatie moeilijk te me-
ten valt. Vanaf november 1999 zijn de prijzen
van diensten, en bijgevolg de onderliggende in-
flatie, sneller gaan stijgen doordat de één jaar
eerder toegekende tariefverlagingen in de
telecommunicatiesector de inflatie op jaarbasis
niet meer beinvioedden.

De huurgelden vormen een belangrijk bestand-
deel van de diensten. Tijdens het verslagjaar
stegen ze in een constant tempo van 1,5 pct. In
reéle termen was hun toename zeer beperkt, in
de eerste plaats omdat de huurgelden worden
geindexeerd aan de hand van het gezondheids-
indexcijfer. Bovendien is er een overaanbod van
huurwoningen. De lage rente voor hypothecaire
leningen en de verbetering van de algemene
economische situatie hebben sommige particu-
lieren er de laatste jaren wellicht toe aangezet
liever de last van een lening te dragen dan huur-
geld te betalen, en er dus de voorkeur aan te
geven een woning te kopen of te bouwen.

De prijzen van de bewerkte levensmiddelen, het
andere bestanddeel van de onderliggende infla-
tie, stegen in een gematigd tempo, aangezien de
prijs van koffie — die het meest bijdraagt tot de
volatiliteit van de prijzen in deze categorie — in
een vrijwel constant tempo is blijven dalen. Zjj
gingen in december iets sneller omhoog van-
wege de prijsstijging voor brood, nadat het Mi-
nisterie van Economische Zaken had besloten
zijn goedkeuring te hechten aan de in 1998
door de branche van de bakkerijen ingediende
vraag om verhoging van de maximumprijs voor
brood. Die vraag was gemotiveerd door de stij-
ging van de loonkosten.

Net als in 1998 weken de totale en de onder-
liggende inflatie in Belgié tijdens het verslag-
jaar weinig af van de inflatieciffers in het
eurogebied. Voor de totale inflatie waren de
op- en neerwaartse schommelingen in Belgié

67



KOSTEN EN PRIJZEN

GRAFIEK 34 — TOTALE EN ONDERLIGGENDE INFLATIE '

(veranderingspercentages to.v. de overeenstemmende maand van het voorgaande jaar)
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T Gemeten aan de hand van de HICP. De onderliggende inflatie stemt overeen met de totale inflatie ongerekend de invioed van de prijsveranderingen voor niet-
bewerkte levensmiddelen en energiedragers.

iets groter dan gemiddeld in het eurogebied. Die  een bepaald land — vooral in het geval van klei-
sterkere veranderingen werden vooral opgete-  nere landen —, maar slechts ten belope van het
kend voor niet-bewerkte levensmiddelen en  aandeel van dat land tot uiting komen in het ge-
kunnen worden verklaard doordat de weersom- ~ middelde prijspeil van het eurogebied. Boven-
standigheden en andere incidentele factoren die  dien kan, in dit laatste, het verloop van de prij-
het aanbod tijdelijk beinvloeden, zoals ziektes  zen in een bepaald land worden gecompen-
van de veestapel, een duidelijke weerslag heb-  seerd door een tegengestelde ontwikkeling in
ben op de prijzen van die productencategorie in  een ander land.
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6. OVERHEIDSFINANCIEN

6.1 ONTVANGSTEN, UITGAVEN EN
FINANCIERINGSBEHOEFTE

De Europese monetaire unie heeft voor het
begrotingsbeleid in het eurogebied een nieuwe
omgeving gecreéerd, hoewel dat beleid, in te-
genstelling tot het monetaire, tot de nationale
bevoegdheden blijft behoren. De EU-lidstaten
dienen voortaan de bepalingen na te leven van
het stabiliteits- en groeipact, waarin de door het
Verdrag betreffende de Europese Unie opge-
legde verplichtingen nader worden omschreven.
Teneinde te voorkomen dat het verloop van de
overheidsfinancién de doeltreffendheid van de
monetaire politiek zou aantasten, hebben zij er
zich krachtens dat pact toe verbonden op de
middellange termijn een begroting te bereiken
die in evenwicht is of zelfs een overschot
vertoont. Hierdoor moet het effect van normale
conjunctuurschommelingen op de overheids-
ontvangsten en -uitgaven kunnen worden opge-
vangen, zonder dat dit aanleiding geeft tot een
buitensporig tekort van meer dan 3 pct. bbp.

Deze strategie voor het begrotingsbeleid op de
middellange termijn is overigens nog om andere
redenen gerechtvaardigd. Zij draagt immers bij
tot een snellere vermindering van de schuld, in
het bijzonder in de landen waar deze laatste nog
boven de referentiewaarde van 60 pct. bbp uit-
komt, en zij cregert ook mede de manceuvreer-
ruimte die nodig is om, onder meer, op de lan-
gere termijn het hoofd te kunnen bieden aan de
gevolgen van de vergrijzing van de bevolking.

Teneinde concreet gestalte te geven aan de in
het stabiliteits- en groeipact opgenomen verbin-
tenissen zijn de lidstaten verplicht elk jaar een
stabiliteitsprogramma op te stellen. Voor de lan-
den die nog niet op de euro zijn overgegaan, is
dat een convergentieprogramma. In die respec-
tieve programma’s moeten de landen de kracht-
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ljnen van hun begrotingsbeleid voor de ko-
mende drie of vier jaar uiteenzetten en nader
bepalen op welke wijze zij hun begroting in over-
eenstemming zullen brengen met de bepalingen
van het pact. De eerste reeks stabiliteits- en
convergentieprogramma’s werd eind 1998 en
begin 1999 voorgelegd. Zij vormen de voor-
naamste maatstaf voor de beoordeling van het
begrotingsbeleid dat de lidstaten in 1999 heb-
ben gevoerd.
Centraal in Belgiés eerste stabiliteitspro-
gramma, dat werd ingediend in december
1998, stond de handhaving van het primaire
overschot van de gezamenlijke overheid op het
voor het jaar 1998 verwachte niveau, namelijk
circa 6 pct. bbp. Die strategie,

Belgische overheid zich al begin 1998 formeel

waar de

toe had verbonden, zou het, dankzij de neer-
waartse trend van de rentelasten, mogelijk ma-
ken het begrotingstekort reeds in 2002 zogoed
als weg te werken en de schuldratio tussen
1998 en 2002 met ongeveer 11
punten te reduceren. Teneinde die strategie ge-
stalte te geven, werden voor de verschillende
deelsectoren van de overheid specifieke bud-
gettaire normen vastgelegd. Enerzijds moest het

procent-

primaire overschot van entiteit |, dat is de fede-
rale overheid en de sociale zekerheid, ongewij-
zigd blijven op het voor 1999 verwachte peil
van 5,3 pct. bbp. Anderzijds moest de begroting
van entiteit I, te weten de gewesten, de ge-
meenschappen en de lokale overheid, in even-
wicht blijven. Het stabiliteitsprogramma, waarin
werd uitgegaan van een trendmatige economi-
sche groei met ongeveer 2,3 pct. 's jaars voor
de periode 1999-2002, bevatte voorts een
strikte regel voor de aanwending van de bud-
gettaire effecten van een gunstiger conjunc-
tuur: die effecten zouden grotendeels worden
bestemd voor een snellere vermindering van het
overheidstekort en van de overheidsschuld. Het
gebruik ervan voor andere doeleinden bleef in
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het beste geval beperkt tot hooguit zo'n
0,14 pct. bbp per jaar.

De overheidsrekeningen sloten het jaar 1998
echter heel wat beter af dan verwacht: het te-
kort van de gezamenlijke overheid, in het
stabiliteitsprogramma nog op 1,6 pct. bbp ge-
raamd, bleef volgens de meest recente nationale
rekeningen beperkt tot 1 pct. bbp, terwijl het pri-
maire surplus uitkwam op 6,6 pct. in plaats van
op 6 pct. Die betere cijfers hadden voornamelijk
te maken met hogere ontvangsten uit belastin-
gen en sociale bijdragen, alsook met gunstiger
resultaten op het niveau van de gemeen-
schappen en de gewesten. Die factoren werden
voor een klein gedeelte geneutraliseerd door de
overgang naar de nieuwe methodologie van het
ESR 1995 voor de nationale rekeningen. Die
nieuwe methodologie bracht verscheidene wijzi-
gingen met zich in de rekeningen van de over-
heid, maar die bleken in 1998 per saldo uitein-
delijk slechts een licht negatief effect te sorte-
ren. Met een tekort van 1 pct. bbp werd het in
het stabiliteitsprogramma voor het jaar 2000
vastgelegde doel reeds in 1998 bereikt.

Conform de Europese regelgeving legde de
Belgische overheid aan het einde van het
verslagjaar een bijgewerkt stabiliteitsprogramma
voor dat betrekking heeft op de periode 2000-
2003. Naast de bevestiging van de norm om het
primaire saldo van de gezamenlijke overheid op
de middellange termijn op om en nabij 6 pct.
bbp te stabiliseren, bevat dat programma een
tweede norm met betrekking tot de finan-
cieringsbehoefte : in 2002 zou de begroting in
evenwicht moeten zijn gebracht, via tussentijdse
doelstellingen, namelijk een tekort van 1 pct.
bbp in het jaar 2000 en 0,5 pct. bbp in het jaar
2001. De regering heeft er zich evenwel toe
verbonden het overheidstekort in 2000 nog ver-
der terug te dringen ingeval de economische
groei meer dan 2,6 pct. zou bedragen; de aldus
vrijkomende ruimte zou prioritair daartoe moeten
worden aangewend. In 2003 moet een klein
structureel financieringsoverschot worden be-
reikt, ter compensatie van de weerslag, op de
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overheidsschuld, van de niet in het netto-
financieringssaldo geboekte transacties; zo-
doende zou de schuld in nominale termen kun-
nen worden gestabiliseerd.

Een dergelijke strategie is in overeenstemming
met de aanbevelingen van het stabiliteits- en
groeipact. De dubbele normering houdt in dat,
indien het renteverloop beantwoordt aan het
verwachtingspatroon, een primair overschot van
zowat 6,4 pct. bbp vereist zal zijn om in 2002
een begrotingsevenwicht te bereiken.

Net als in het stabiliteitsprogramma van decem-
ber 1998 zijn voor de verschillende overheids-
entiteiten normen vastgelegd opdat het finan-
cieringssaldo van elk van hen in 2002 in even-
wicht zou zijn. Wat entiteit | betreft, vergt dat een
forse vermeerdering van het primaire saldo te-
gen dat jaar. Voor de gemeenschappen en de
gewesten in hun geheel beschouwd moet de
begroting over de volledige periode in evenwicht
zijn, conform het op 24 november 1999 tussen
de federale regering en de regeringen van
de deelgebieden afgesloten samenwerkings-
akkoord. De rekening van de lokale overheid,
ten slotte, moet voor 2000 en 2001 een over-
schot van 0,2 pct. bbp vertonen, en vanaf 2002
een begrotingsevenwicht.

Ontvangsten

De fiscale en parafiscale ontvangsten verte-
genwoordigden in 1999 449 pct. bbp, of 0,5 pro-
centpunt minder dan het jaar voordien.

Die ontvangsten resulteren voor meer dan de
helft uit heffingen op de arbeidsinkomens, in de
vorm van belastingen of sociale bijdragen; de
twee andere categorieén heffingen op inkomens
— namelijk de belastingen op de vennootschaps-
winsten en op de roerende en onroerende inko-
mens — maken elk minder dan een tiende van
de fiscale en parafiscale druk uit; het resterende
kwart wordt geheven op goederen- en diensten-
transacties.



TABEL 20 — ONTVANGSTEN VAN DE GEZAMENLIJKE OVERHEID

(procenten bbp)

OVERHEIDSFINANCIEN

Inhoudingen die in hoofdzaak op de inkomens uit arbeid
WEGEM ittt ettt et

Personenbelasting! ...
Sociale-zekerheidsbijdragen? ...

Belasting op de vennootschapswinsten3....................

Inhoudingen op de overige inkomens en op het vermogen
waarvan :
Inhoudingen op de roerende inkomens4 .............

Inhoudingen op de onroerende inkomens en het
onroerende vermogen® ... ... .

Successierechten ...

Belastingen op goederen en diensten ......................
waarvan :

Accijnzen
Andere inhoudingen op voertuigen® .................

Fiscale en parafiscale ontvangsten....................... ...
Federale overheid
Sociale zekerheid

Gemeenschappen en gewesten .....................
Lokale overheid ...........ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiin

Niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten ................

Totale ontvangsten ...

1995 1996 1997 1998 1999 r
26,4 262 26,4 26,3 26,0
125 12,4 125 12,6 123
139 139 139 137 137
26 28 30 35 32
34 34 35 35 33
12 10 10 09 08
18 20 20 2,1 20
03 04 03 04 04
18 12,2 123 12,1 12,4
68 70 70 69 7,2
24 25 24 24 24
06 07 07 07 07
44,1 446 45,1 454 449
17,0 17,0 17,0 17,4 169
146 148 15,1 149 150
103 105 107 108 11,0
22 23 23 22 21
1,3 1,4 12 1,1 1,4
45,4 460 463 464 463

Bronnen: INR, NBB.

! Bedrijfsvoorheffing, voorafbetalingen, inkohieringen en opbrengst van de opcentiemen op de personenbelasting.

Geheel van de sociale bijdragen, inclusief de bijzondere bijdrage voor de sociale zekerheid en de bijdragen van het niet-actieve deel van de bevolking.

2
3 Voorafbetalingen, inkohieringen en roerende voorheffing.
4

Roerende voorheffing van de particulieren, alsook belastingen op beurstransacties, op ICB's, op ter beurze genoteerde effecten, op effecten aan toonder, en op het

lange-termijnsparen.

5 Onroerende voorheffing (inclusief de opbrengst van de opcentiemen), registratierechten op vastgoedtransacties en hypotheekrechten.

6 Belasting op de inverkeerstelling, verkeersbelasting, accijnscompenserende heffing en eurovignet.

De schommelingen van het aandeel van elk van
die categorieén in het bbp kunnen worden op-
gesplitst in, enerzijds, het verloop van de
belastinggrondslag ten opzichte van het bbp en,
anderzijds, dat van het impliciete heffingstarief
— de ontvangsten uitgedrukt in procenten van
de belastinggrondslag.

In procenten bbp zijn de voornamelijk op de in-
komens uit arbeid wegende heffingen tussen
1996 en 1998 zogoed als stabiel gebleven, als
gevolg van tegengestelde bewegingen van de
belastinggrondslag en het impliciete heffings-

tarief. Het aandeel, in het bbp, van de inkomens
uit arbeid vertoonde een dalende trend, terwijl
het impliciete heffingstarief voor die inkomens
ietwat is verhoogd : de impact van het progres-
sieve karakter van de belastingschalen voor de
personenbelasting, die nog werd verscherpt
door de gedeeltelijke niet-indexering van die
schalen, en het effect van de uitbreiding van de
bijzondere bijdrage voor de sociale zekerheid
werden immers maar gedeeltelijk geneutrali-
seerd door verminderingen van de sociale-
zekerheidsbijdragen van de werkgevers. Tijdens
het verslagjaar is de fiscale en parafiscale druk
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GRAFIEK 35 — FISCALE EN PARAFISCALE ONTVANGSTEN : VOORNAAMSTE DETERMINANTEN

INKOMENS UIT ARBEID VENNOOTSCHAPS-

g WINSTEN''

ROERENDE INKOMENS
VAN DE PARTICULIEREN
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J Belastinggrondslag in procenten bbp (linkerschaal)
= Impliciet heffingstarief in procenten van de belastinggrondslag (rechterschaal)

Bronnen : INR, NBB.

T Winsten véér belastingen (inclusief de meerwaarden) van de niet-financiéle vennootschappen en de kredietinstellingen die een positief resultaat laten optekenen.

op de inkomens uit arbeid enigszins afgenomen;
het aandeel van die inkomens in het bbp bleef
stabiel maar het impliciete tarief zakte ietwat. Dit
laatste had te maken met de nieuwe verminde-
ringen van de werkgeversbijdragen, terwijl de
volledige indexering van de belastingschalen
een einde maakte aan de automatische stijging
van de fiscale en parafiscale druk als gevolg van
de inflatie. Hoewel de tweede maatregel betrek-
king heeft op de inkomens voor heel 1999,
wordt hij pas sedert 1 april 1999 op de
belastingschaal van de bedrijffsvoorheffing toe-
gepast. De nieuwe verlagingen van de sociale-
zekerheidsbijdragen van de werkgevers vonden
plaats in het kader van de tenuitvoerlegging van
het meerjarenplan tot vermindering van de
werkgeverslasten — dat werd aangekondigd in
het Belgisch actieplan voor de werkgelegenheid
van april 1998 —, waarvan de eerste fase tijdens
het verslagjaar inzette. In april werden zij inge-
voerd in de marktsector en in juli in de non-
profitsector. De totale budgettaire kosten ervan
worden voor 1999 op bijna 350 miljoen euro
geraamd.

De van de vennootschappen afkomstige fiscale

ontvangsten gaven tot 1998 een zeer duidelijke
stijging te zien, voornamelijk vanwege de verho-
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ging van de belastinggrondslag, die in 1997 en
1998 werd opgedreven door aanzienlijke meer-
waarden. Het impliciete heffingstarief, dat welis-
waar nogal wat schommelde, liet tussen 1995
en 1998 een licht opwaartse tendens opteke-
nen tegen de achtergrond van een restrictiever
beleid inzake fiscale uitgaven. In 1999 liepen de
van de vennootschappen afkomstige ontvang-
sten ten opzichte van het bbp daarentegen voor
het eerst sedert jaren terug. Aangezien er geen
maatregelen werden genomen om het heffings-
tarief te wijzigen, zou die vermindering kunnen
resulteren uit de in verhouding tot het bbp ge-
slonken belastbare winsten.

Het aandeel van de inhoudingen op de andere
inkomens en op het vermogen is van 1996 tot
1999 weinig veranderd. Het gewicht van de op
de roerende inkomens geheven belastingen is
verminderd, terwijl dat van de heffingen op het
onroerende inkomen en vermogen licht is toe-
genomen. Ook de successierechten, die zowel
betrekking hebben op het roerende als op het
onroerende vermogen, zijn enigszins gestegen,
terwijl het in de drie gewesten op de overdracht
van familiebedrijven toegepaste nominale tarief
is verlaagd; in het Vlaamse Gewest werd de
tariefstructuur overigens integraal gewijzigd.



Dat de heffingen op de roerende inkomens van
de particulieren sinds 1995 een dalende ten-
dens vertonen, heeft zowel te maken met het
verloop van de belastinggrondslag als met dat
van het impliciete belastingtarief. Door de rente-
verlaging is het aandeel van de roerende inko-
mens van de particulieren in het bbp immers
systematisch gekrompen, van ruim 12 pct. bbp
in 1995 tot zowat 10 pct. in 1999. Ondanks de
verhoging, in 1996, van het nominale tarief van
de roerende voorheffing op de rente-inkomens
ging het impliciete belastingtarief trendmatig
naar beneden, als gevolg van portefeuille-
herschikkingen ten voordele van weinig of hele-
maal niet belaste financiéle producten, zoals
door de ICB's uitgegeven effecten of spaar-
deposito’s. De vermindering, in procenten bbp,
van de belastingontvangsten uit roerende inko-
mens is uitsluitend terug te voeren op de voor-
heffing op rente-inkomens, vermits de opbrengst
van de voorheffing op dividenden stabiel bleef
en de diverse belastingen op financiéle transac-
ties nagenoeg verdubbeld zijn en momenteel
een kwart van de ontvangsten in die categorie
uitmaken.

De opbrengst van de belasting op de onroe-
rende inkomens en het onroerend vermogen
sloot daarentegen nauwer aan bij het bbp-ver-
loop. De registratierechten op vastgoed-
transacties zijn gestegen als gevolg van de rela-
tieve prijsstijging voor onroerende goederen en
van het grotere aantal transacties. De ontvang-
sten uit onroerende voorheffing bleven van
1996 tot 1998 dan weer relatief stabiel omdat
de door de gemeenten geheven opcentiemen
niet sterk stegen. De indexering van de
kadastrale inkomens sinds 1991 heeft er overi-
gens toe bijgedragen dat het aandeel van die
ontvangsten in het bbp er in die periode niet op
achteruitging. De vrij grote daling van deze laat-
ste in 1999 werd veroorzaakt door de innings-
achterstand in het Vlaamse Gewest, dat vanaf
het aanslagjaar 1999 zelf de opcentiemen int.

De belastingen op de goederen- en diensten-
transacties, die in 1996 als gevolg van de
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GRAFIEK 36 — HEFFINGEN OP HET ROERENDE
EN ONROERENDE INKOMEN EN
VERMOGEN '

(procenten bbp, tenzij anders vermeld)

INHOUDINGEN OP DE ROERENDE INKOMENS
VAN DE PARTICULIEREN
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INHOUDINGEN OP DE ONROERENDE INKOMENS
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Onroerende voorheffing (inclusief de opbrengst
I:l van de opcentiemen) (linkerschaal)

Opcentiemen op de onroerende voorheffing
(indexcijfers 1995=100) (rechterschaal)

Bronnen : Gemeentekrediet van Belgié, Fortis Bank, NBB.
! Exclusief successierechten.

2 Belastingen op beurstransacties, op ICB's, op ter beurze genoteerde effecten,
op effecten aan toonder, en op het lange-termijnsparen.
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verhoging van het normale btw-tarief met
0,5 procentpunt, van de accijnsverhogingen en
van de invoering van een accijnscompenserende
heffing op dieselvoertuigen aanzienlijk waren
gestegen, bleven — in procenten van het bbp —
zogoed als ongewijzigd tot in 1998. In 1999 is
hun aandeel in het bbp opnieuw toegenomen,
uitsluitend wegens de btw-ontvangsten. Aange-
zien de btw-grondslag niet noemenswaardig is
gestegen, heeft het verloop van die ontvangsten
te maken met een stijging van het impliciete ta-
rief als gevolg van, enerzijds, het afschaffen, me-
dio 1998, van de btw-verlaging op de bouw van
sociale of bescheiden woningen en, anderzijds,
een gunstiger structuur van de particuliere con-
sumptie. De verkoop van producten waarop het
normale tarief van 21 pct. wordt toegepast, bij-
voorbeeld wagens, mobilofoons en informatica-
apparatuur, heeft immers een hogere vlucht ge-
nomen dan die van de andere, gemiddeld be-
schouwd minder belaste goederen en diensten.
De accijnzen, daarentegen, stagneerden ten op-
zichte van het jaar voordien, toen zij werden op-
gedreven door uitzonderlijk hoge stortingen af-
komstig van de tabaksverkoop in Luxemburg.

Tijdens het verslagjaar was het verloop van de
fiscale en parafiscale ontvangsten van de ene
deelsector tot de andere sterk verschillend. De
ontvangsten van de federale overheid krompen
immers met 0,5 procentpunt bbp, terwijl die van
de gemeenschappen en de gewesten en van de
sociale zekerheid met respectievelik 0,2 en
0,1 procentpunt in de hoogte gingen.

Die uiteenlopende ontwikkeling is voornamelijk
toe te schrijven aan de institutionele mechanis-
men voor de verdeling van de ontvangsten over
de verschillende beleidsniveaus. Zo werd de
structureel reeds aanzienlijke stijging van de aan
de gemeenschappen en de gewesten toege-
kende belastingen in 1999 nog verscherpt door
de toewijzing van extra middelen naar aanleiding
van het regulariseren van voor het verleden ver-
schuldigde bedragen. Zodoende namen de ont-
vangsten van de gemeenschappen en de gewes-
ten in reéle termen met 4,3 pct. toe. Voorts werd
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ook het bedrag opgetrokken dat in het kader van
de alternatieve financiering van de sociale zeker-
heid aan deze laatste wordt overgedragen, ter
compensatie van de nieuwe verminderingen van
de werkgeverslasten. Na die toewijzingen lieten
de fiscale ontvangsten die per saldo aan de fede-
rale overheid toekomen, in reéle termen een ver-
mindering met 1,2 pct. optekenen.

Over een langere periode beschouwd, vertonen
de ontvangsten van de deelsectoren een ana-
loog divergerend verloop. Van 1990 tot 1999
stegen de ontvangsten van de gemeenschap-
pen en de gewesten, in reéle termen, immers
met 3,9 pct. per jaar, dat is heel wat sneller dan
het bbp en dan de ontvangsten van de andere
overheden, in het bijzonder die van de federale
overheid, die gemiddeld met slechts 1,1 pct.
per jaar toenamen. De forse stijging van de

TABEL 21 — FINANCIERINGSMIDDELEN VAN DE
GEMEENSCHAPPEN EN DE GEWESTEN

(jaarlijkse gemiddelde veranderingspercentages tegen vaste
prijzen) 1

Overgangs-  Definitieve p.m.
periode fase Structuur
in 1998
(procenten

van de
totale
1990-1999 2000-2010  ontvangsten)

Krachtens de financierings-
wet toegewezen ont-
vangsten uit de perso-

nenbelasting en uit btw 2 39 1,2 82
Ter financiering van het
onderwijs ............. 04 -03 34
Voor de andere bevoegd-
heden ................ 72 2,1 48
Andere ontvangsten ....... 40 n. 18

Totale ontvangsten van de
gemeenschappen en de
gewesten .............. 39 n. 100

pm. Bbp ... 20 22

Bronnen: Kamer van Volksvertegenwoordigers, INR, NBB.

! Gedefleerd aan de hand van het nationale indexcijfer van de consumptieprij-
zen.

2 Voor het jaar 2000 betreft het gegevens van de initiéle begroting van de fede-
rale overheid ; voor de daaropvolgende jaren zijn zij geraamd op basis van het
verloop van de bevolking (volgens de door het NIS in 1996 gepubliceerde
projecties), van een economische groei van 2,2 pct, en in de veronderstelling
dat de verschillen tussen de gewesten op het viak van opbrengst per persoon
van de personenbelasting ongewijzigd blijven.



middelen van de deelgebieden is in de eerste
plaats het resultaat van de mechanismen voor de
toewijzing, tijdens de krachtens de financierings-
wet voor de gemeenschappen en de gewesten
van 16 januari 1989 geldende overgangs-
periode, van de personenbelasting en van de
btw-ontvangsten — die meer dan 80 pct. van de
totale ontvangsten van die deelgebieden uitma-
ken. Voor leverden
diverse relatief complexe aanpassingsmecha-
nismen een zeer krachtig groeitempo op van
meer dan 7 pct. per jaar. Het ging daarbij
vooral om de geleidelijke vrijmaking van de

de personenbelasting

noodzakelijke middelen voor de financiering
van de aan de gemeenschappen en de gewes-
ten overgedragen bevoegdheden en om de ge-
leidelijke afstemming van de hun toegekende
middelen op de relatieve bijdrage van hun res-
pectieve bevolking in de opbrengst van de
personenbelasting. Het verloop, tegen vaste
prijzen, van de aan de deelgebieden voor de fi-
nanciering van hun onderwijs toegekende btw-
ontvangsten werd daarentegen hoofdzakelijk
bepaald door de — zeer geringe — afname van
de bevolking onder de 18 jaar in de gemeen-
schap waarin deze vermindering het minst snel
verliep. Gelet op een eenmalige opwaartse cor-
rectie in 1990 en de regularisatie van voor het
verleden verschuldigde bedragen in 1999, lie-
ten die ontvangsten tussen 1990 en 1999
toch een minieme stijging met gemiddeld
0,4 pct. per jaar optekenen. Doordat de ge-
meenschappen en de gewesten hun ontvang-
sten fors in de hoogte zagen gaan, konden zij
hun primaire uitgaven trendmatig met 2,5 pct.
opvoeren, terwijl voor de andere overheden die
uitgavenstijging tijdens dezelfde periode be-
perkt bleef tot zo'n 1,6 pct.

In de definitieve fase van de financieringswet,
die een aanvang neemt in het jaar 2000, zullen
de ontvangsten van de gemeenschappen en de
gewesten beduidend minder toenemen. Voor het
overgedragen gedeelte van de personenbelas-
ting zullen de mechanismen die een zeer stevige
groei waarborgden, verdwijnen en het verloop
ervan — ongerekend het bedrag van de solidari-
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teitstussenkomst — zal gewoonweg samenvallen
met dat van het bni (bnp volgens de oude defi-
nitie van het ESER 1979). Voor de btw-ontvang-
sten blijft de berekeningswijze evenwel ongewij-
zigd, wat betekent dat zij, voor de gemeenschap-
pen als geheel, nog steeds zullen worden aan-
gepast aan het aantal jongeren. Uitgaande van
een reéle groei met 2,2 pct. en gelet op de ver-
wachte daling van de bevolking onder de
18 jaar, kan de reéle stijging van alle overgedra-
gen ontvangsten op circa 1,2 pct. per jaar wor-
den geraamd, wat, anders dan in het verleden,
minder is dan de economische groei.

De niet-fiscale en niet-parafiscale ontvangsten
bedroegen tijdens het verslagjaar 1,4 pct. bbp,
tegen 1,1 pct. in 1998. Die forse opgang
vloeide onder meer voort uit de voorlopige
registratie — volgens de methodologie van de
nationale rekeningen — van het door de ven-
nootschappen terug te storten bedrag van de
Maribel-steun, die niet conform het Europese
mededingingsrecht is verklaard.

Primaire uitgaven

De uitgaven ongerekend de rentelasten zijn tij-
dens het verslagjaar met 0,2 pct. bbp gestegen
tot 40 pct. bbp.

Gedefleerd aan de hand van het nationale
indexcijfer van de consumptieprijzen zijn ze in
1999, als gevolg van de forse toename van de
uitgaven voor gezondheidszorg, de subsidies aan
de ondernemingen en de kapitaaluitgaven, met
2,7 pct. geklommen, wat veel meer was dan het
jaar voordien.

De groeiversnelling van de uitgaven in de ziekte-
verzekering is terug te voeren op de uitgaven
voor ziekenhuisverpleging. Nadat deze laatste in
1998 beter dan de andere uitgavencategorieén
onder controle werden gehouden, versnelden ze
onder meer als gevolg van de maatregelen ter
verhoging van het aantal in de ziekenhuissector
werkzame personen en van hun loon.
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TABEL 22 — PRIMAIRE OVERHEIDSUITGAVEN'

Procenten bbp Veranderingspercentages tegen vaste prijzen?

1997 1998 1999 r 1996 1997 1998 1999 r
Bezoldigingen ... 8,7 8,6 8,6 -08 18 2,2 1,6
Netto lopende aankopen van goederen en diensten 1,6 1,6 1,7 2.9 1,8 5,7 4,6
Lopende overdrachten aan particulieren ............. 23,6 23,3 23,3 15 0,7 2,0 2,1
waarvan : Pensioenen in de particuliere sector en
bij de overheidd .................... 89 8.8 87 09 29 2,2 1,6
Werkloosheidsuitkeringen, brugpensioe-
nen en loopbaanonderbrekingen .... 27 2,6 2,5 2,0 -1,2 -1,0 -0,8
Gezondheidszorg ...........coovviiiinnt. 55 55 5,7 5,2 2,1 34 5,0
Subsidies aan ondernemingen ... 1,7 1,6 1,7 49 -97 -09 45
Lopende overdrachten aan de rest van de wereld ... 1,7 1,7 1,7 6,7 8,0 39 3,1
Kapitaaluitgaven ... 3,1 29 3,1 -24 193 -35 93
p.m. Ongerekend eenmalige uitgaven*............... 28 27 29 1,8 09 -1,2 94
Totale primaire uitgaven ... 40,4 39,8 40,0 1,1 2,0 1,8 2,7
p.m. Ongerekend eenmalige kapitaaluitgaven* ....... 40,2 396 398 1,4 08 20 27
Federale overheid 13,1 127 128 -0,1 27 05 28
Sociale zekerheid 185 183 182 21 -0,4 23 21
Gemeenschappen en gewesten ..................... 11,4 11,3 11,2 -0,7 34 24 1,6
Lokale overheid ............cccci i 52 52 5,3 08 1.8 32 4,9
Bbp oo 1,0 35 2,7 2,3

Bronnen: INR, NBB.

! Uitgaven exclusief rentelasten. Voor de gezamenlijke overheid zijn de rekeningen geconsolideerd, wat betekent dat de overdrachten tussen deelsectoren worden

uitgesloten.

2 Met uitzondering van het bbp zijn de gegevens gedefleerd aan de hand van het nationale indexcijfer van de consumptieprijzen.

3 Met inbegrip van de pensioenen voor het personeel van de Post en het gewaarborgde inkomen voor bejaarden.

4 Uitoefening van de staatswaarborg om verliezen van financiéle instellingen uit de openbare sector aan te zuiveren, uitgaven naar aanleiding van de dioxinecrisis en
transacties die worden afgetrokken van de uitgaven (verkopen van gebouwen en concessies van vergunningen voor mobilofonie).

De in 1999 opgetekende forse vermeerdering
van de subsidies is louter kunstmatig; het jaar
voordien werden zij immers gedrukt door een
terugbetaling van de Post aan de Schatkist naar
aanleiding van het feit dat de pensioenen van
het personeel van die onderneming op een an-
dere wijze werden gefinancierd.

Het verloop van de kapitaaluitgaven is de voor-
bije jaren beinvioed geworden door uitzonderlijke
en eenmalige operaties. Zo werden die uitgaven
in 1997 en 1998 achtereenvolgens opgedreven
door de investeringsbijdragen voor de aanleg van
het hogesnelheidsspoorwegnet en door de aan-
zuivering, door de Schatkist, van de wisselkoers-
verliezen op de door een openbare krediet-
instelling aangegane deviezenleningen. In 1998
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krompen de kapitaaluitgaven evenwel, aangezien
de aan de federale overheid gestorte opbrengst
van de concessie van een uitbatingsvergunning
voor een mobilofonienet, conform de methodolo-
gie van de nationale rekeningen, van die uitga-
ven werd afgetrokken. Doordat al die operaties
eenmalig waren, mocht er in 1999 worden van
uitgegaan dat de kapitaaluitgaven opnieuw zou-
den teruglopen, maar zij zijn integendeel ge-
groeid, onder impuls van de uitgaven — ten
belope van ongeveer 420 miljoen euro — voor de
vergoeding van de verliezen als gevolg van de
dioxinecrisis. Indien men geen rekening houdt
met al die uitzonderlijke, eenmalige uitgaven zou
de daling van de kapitaaluitgaven met 1,2 pct. in
1998 zijn omgeslagen in een stijging met
9,4 pct. in 1999, vooral door de toename van de



investeringen van de lokale overheden in het
vooruitzicht van de gemeenteraadsverkiezingen
in het jaar 2000.

Over een langere periode beschouwd, vormt de
in 1998 en 1999 relatief hoge reéle groei van
de primaire uitgaven een trendbreuk ten op-
zichte van de jaren voordien. Gezuiverd voor uit-
zonderlijke kapitaaluitgaven beliep die groei de
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afgelopen twee jaar immers gemiddeld 2,3 pct.
per jaar, tegen gemiddeld slechts 1,2 pct. van
1994 tot 1997. Dat snellere groeitempo van de
primaire uitgaven heeft deels te maken met het
feit dat, na jaren van begrotingssanering, op-
nieuw enige budgettaire ruimte vrijkomt. De ge-
ringe stijging die tot 1997 werd opgetekend,
paste in het kader van de saneringsinspan-
ningen die werden geleverd om te voldoen aan

GRAFIEK 37 — GROEI VAN DE PRIMAIRE UITGAVEN TEGEN VASTE PRIJZEN '

(veranderingspercentages)
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Bronnen : INR, NBB.

! Uitgaven exclusief rentelasten, gedefleerd aan de hand van het nationale indexcijfer van de consumptieprijzen.

2 Gecorrigeerd voor eenmalige kapitaaluitgaven.
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de in het verdrag van Maastricht opgenomen cri-
teria met betrekking tot de convergentie van de
overheidsfinancién. Het ging hem daarbij onder
meer om de naleving van een norm die erop ge-
richt was de primaire uitgaven van de federale
overheid in reéle termen te stabiliseren. In over-
eenstemming met de begin 1998 door de
Belgische overheid aangegane verbintenissen
berustte het begrotingsbeleid nadien op het
principe van een op ongeveer 6 pct. bbp ge-
handhaafd primair surplus. In normale economi-
sche omstandigheden bood deze nieuwe norm
entiteit | enige ruimte om een ontvangsten- of
uitgavenbeleid te voeren dat minder restrictief
was dan voorheen.

De uitgavenstijging tijdens de laatste twee jaren
was evenwel beperkter dan die aan het begin
van de jaren negentig, toen de uitgaven, na ja-
ren van zware besparingen, in de periode van
1991 tot 1993 gemiddeld met zowat 3,5 pct.
per jaar stegen. Die forse groei was het resul-
taat van verscheidene factoren, waaronder de
algemene herziening van de loonschalen van het
personeel in overheidsdienst, de perequatie van
de pensioenen in de overheidssector en de
pensioenverhoging in de particuliere sector, de
werkloosheidstoename als gevolg van de
conjunctuuromslag en de bijzonder krachtige
stijging van de uitgaven voor gezondheidszorg
en de kapitaaluitgaven.

Al met al week de groei van de primaire uitga-
ven de laatste twee jaar — en gemiddeld ook tij-
dens het hele voorbije decennium — nauwelijks
af van de trendmatige toename van het bbp. Ze
stegen wel heel wat sneller dan het groeitempo
1,5 pct.
biliteitsprogramma voor de toekomst wordt van
uitgegaan.

van ongeveer waar in het sta-

De versnelling van het groeitempo in vergelijking
met de periode van 1994 tot 1997 is toe te
schrijven aan de lopende aankopen van goede-
ren en diensten, de uitgaven voor gezondheids-
zorg en de kapitaaluitgaven. De groei van de
eerstgenoemde uitgaven, die in het eerste deel
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van de jaren negentig zeer beperkt bleef, werd in
1999 beinvloed door de aan de vernietiging van
met dioxine besmette voedingsproducten verbon-
den uitgaven, bijvoorbeeld kosten van analyse,
opslag en vervoer. De twee andere uitgaven-
categorieén vertonen een cyclisch profiel.

GRAFIEK 38 — UITGAVEN VAN DE RVA
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Bronnen : RVA, NBB.

! Gedefleerd aan de hand van het nationale indexcijfer van de consumptie-
prijzen.

2 Loopbaanonderbrekingen.

3 Stelsel van oudere niet-werkzoekende werklozen en brugpensioenen.



De uitgaven voor gezondheidszorg geven van
het ene jaar tot het andere sterke schommelin-
gen te zien, met nu eens een forse stijging, dan
weer een veel matiger groei of zelfs, zoals in
1997, een daling. Een dergelijk profiel kan niet
volledig verklaard worden door het effect van de
genomen maatregelen. Over het hele afgelopen
decennium zijn deze uitgaven met gemiddeld
3,7 pct. per jaar gegroeid, wat heel wat meer
is dan de andere categorieén van lopende uit-
gaven.

De kapitaaluitgaven worden grotendeels bepaald
door het verloop van de investeringen van de lo-
kale overheid — goed voor bijna de helft van de
totale overheidsinvesteringen —, dat samenhangt
met de cyclus van de zesjaarlijkse gemeente-
raadsverkiezingen. Zo zijn de investeringen van
de lokale overheid van 1991 tot 1993 bijzonder
sterk gestegen : in 1993, het jaar vé6r de laatste
gemeenteraadsverkiezingen, beliep de toename
nagenoeg 30 pct. In de twee jaren volgend op
die verkiezingen, in 1995 en 1996 dus, zijn die
investeringen met gemiddeld zowat 15 pct. per
jaar gekrompen. In het vooruitzicht van de
gemeenteraadsverkiezingen in 2000 zijn ze
vanaf 1997 opnieuw gaan groeien, eerst vrij ge-
matigd en nadien, in 1999, veel sterker.

Het stijgingstempo van de lonen en de
vervangingsinkomens is de laatste twee jaar
daarentegen niet versneld.

In tegenstelling tot de andere uitgaven-
categorieén laten de vervangingsinkomens die
ten laste komen van de RVA, namelijk de uit-
gaven voor werkloosheidsuitkeringen, brug-
pensioenen en loopbaanonderbrekingen, al en-
kele jaren een licht neerwaartse tendens opte-
kenen. De afgelopen jaren is dat gepaard ge-
gaan met een ingrijpende verandering in hun
samenstelling. Van 1994 tot 1999, een periode
waarin het aantal uitkeringsgerechtigden is af-
genomen van ongeveer 5567000 tot minder dan
425.000 eenheden, zijn de uitgaven voor werk-
loosheidsuitkeringen met bijna 20 pct. vermin-
derd. De uitgaven voor de definitieve uittredin-
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gen uit de arbeidsmarkt zaten daarentegen in
de lift als gevolg van de toename, met zowat
70.000 eenheden, van het aantal oudere niet-
werkzoekende werklozen. Dit laatste stelsel gaat
steeds meer de plaats innemen van dat van de
brugpensioenen, waarvan het aantal de laatste
jaren is verminderd. De uitgaven voor de — welis-
waar minder talrijke — tijdelijke uittredingen uit
de arbeidsmarkt, ten slotte, zijn sinds 1997
eveneens flink gestegen. Het aantal loopbaan-
onderbrekingen waarvoor de RVA een vergoe-
ding verstrekt, liep daarbij op van 57000 tot om
81.000 eenheden.
loopbaanonderbrekingen hadden het meest suc-

en nabij De deeltijdse
ces. Al met al vertegenwoordigden de uitgaven
voor werkloosheidsuitkeringen in 1999 nog
slechts de helft van de totale RVA-uitgaven.

De snellere toename van de primaire uitgaven in
1998 en 1999 situeert zich in de rekeningen
van de federale en de lokale overheid. Zo zijn, in
reéle termen, de voor eenmalige kapitaal-
uitgaven geschoonde uitgaven van de federale
overheid in 1998 met 1,1 pct. en in 1999 met
2,7 pct. toegenomen, terwijl ze in de voorgaande
jaren gemiddeld beschouwd min of meer stabiel
bleven. Na ettelijke jaren van zeer restrictief be-
leid kwamen er in sommige departementen gro-
tere behoeften tot uiting, vooral inzake justitie
en veiligheid. De uitgaven van de lokale overheid
namen met een groei van bijna 5 pct, voorna-
melijk onder impuls van de investeringsuitgaven,
ook sneller toe dan gemiddeld op de lange ter-
mijn het geval is.

De uitgaven van de gemeenschappen en de ge-
westen, die begin jaren negentig met meer dan
3 pct. per jaar toenamen, zijn de laatste tijd iets
minder snel gegroeid. In 1999 stegen ze met
nog slechts 1,6 pct.

Ondanks de forse verhoging van de kosten in
de ziekteverzekering bleef het stijgingstempo
van de sociale-zekerheidsuitgaven zowel in
1998 als in 1999 vrij dicht in de buurt van het
lange-termijngemiddelde, dat nauw aansluit bij
de bbp-groei.
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GRAFIEK 39 — PRIMAIRE UITGAVEN PER DEELSECTOR

(veranderingspercentages tegen vaste prijzen)
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Bronnen : INR, NBB.
' Gecorrigeerd voor eenmalige kapitaaluitgaven.

Rentelasten

De overgang op de nieuwe methodologie van
het ESR 1995 heeft de boekingswijze van de
rentelasten ingrijpend veranderd: die lasten
moeten niet meer worden geboekt op het ogen-
blik van de betaling, maar op transactiebasis, dat
wil zeggen rekening houdend met de over het
volledige jaar of over een deel van het jaar ver-
schuldigde rente voor de in de loop van het jaar
aangegane of vervallen schulden. Die metho-
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GEMEENSCHAPPEN EN GEWESTEN
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dologische wijziging kan zowel het verloop als
het niveau van de rentelasten sterk beinvloeden.
Zo leidt een nominale toename van de schuld
volgens de nieuwe methode tot een relatief
snellere verzwaring van de lasten tijdens het be-
schouwde jaar, ten belope van de verschuldigde
maar nog niet vervallen rente die eruit voort-
vloeit. Voorts komen ook de renteschom-
melingen sneller tot uiting in de rentelasten. De
weerslag, ten slotte, van wijzigingen in de

financieringsstructuur per looptijd is bij de



GRAFIEK 40 — RENTE OP DE OVERHEIDSSCHULD

(procenten)
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Verhouding tussen de rentelasten tijdens het lopende jaar en de schuld aan
het einde van het voorgaande jaar.

Exclusief de bij het IMF gedeponeerde certificaten.

Exclusief de véér 1 januari 1999 in andere valuta's dan de Belgische frank
uitgegeven leningen en exclusief de OLO's met variabele rente, die in de
rubriek « Overige » zijn opgenomen omdat hun rente schommelt zoals de
korte-termijntarieven.

Gemiddelde rente verschuldigd op de schatkistcertificaten.

Verhouding tussen de rentelasten (inclusief de uitgiftepremies) en de
gemiddelde uitstaande schuld per maand.
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boeking op transactiebasis minder belangrijk. De
verschuivingen in de rentebetalingen van het
ene jaar tot het andere, die met die wijzigingen
gepaard gaan, hebben immers geen gevolgen
meer voor de rentelasten, zodat de invloed van
veranderingen in de financieringsstructuur be-
perkt blijft tot de weerslag van de rente-
verschillen op de diverse bestanddelen van de
schuld.

Volgens de nieuwe boekingsmethode van het
ESR 1995 zijn de rentelasten van de gezamen-
lijke overheid in 1999 met ongeveer 0,6 pro-
centpunt gedaald tot 7,1 pct. bbp, het laagste ni-
veau sinds het begin van de jaren tachtig. De
scherpe daling van de rentelasten tijdens het
verslagjaar vloeit voort uit de verdere verminde-
ring van de schuldratio en de nieuwe daling van
de impliciete rente op de overheidsschuld.

Na haar snelle daling sedert het begin van de
jaren negentig is de impliciete rente op de
overheidsschuld in 1998 vrijwel constant ge-
bleven; tijdens het verslagjaar is ze opnieuw ge-
daald, zij het in geringe mate. Het verloop van
die rente wordt vooral bepaald door dat van de
gemiddelde rente op de schatkistschuld, die het
grootste deel van de overheidsschuld uitmaakt.
Deze laatste rente wordt op haar beurt bepaald
door de samenstelling van de schatkistschuld en
door de rente op de belangrijkste bestanddelen
ervan.

Afgezien van een tijdelijke inkrimping van het
aandeel van de lange-termijnschuld in 1994, te-
kent zich de laatste jaren binnen de schatkist-
schuld een duidelijke tendens naar langere
looptijden af, waardoor de overheidsfinancién
minder kwetsbaar worden voor — moeilijk te
voorspellen — rentewijzigingen. Aangezien de
rente doorgaans hoger ligt naarmate de looptijd
langer is, heeft die weliswaar opportune toe-
name van de gemiddelde looptild van de
overheidsschuld aanleiding gegeven tot een ho-
gere impliciete rente op de overheidsschuld dan
bij een ongewijzigde structuur het geval zou zijn
geweest.
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GRAFIEK 41 — LANGE-TERMIJNSCHULD VAN DE
SCHATKIST IN EURO'!

(situatie eind 1999)
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Bron : Ministerie van Financién.

! Exclusief de vé6r 1 januari 1999 in andere valuta’s dan de Belgische frank
uitgegeven leningen.

2 Gemiddelde nominale rente van de leningen die vervallen.

De daling van de impliciete rente is dus uitslui-
tend toe te schrijven aan de lagere rente op de
verschillende bestanddelen van de schuld. De
korte-termijntarieven, waarvan de veranderingen
bijna onmiddellijk tot uiting komen in de impli-
ciete rente, waren de laatste jaren sterk neer-
waarts gericht. In 1998 was er slechts een kort-
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stondige opflakkering van de rente op drie-
maands en zesmaands certificaten, wat ertoe
bijdroeg dat de daling van de impliciete rente op
de overheidsschuld tijdelijk werd onderbroken.
Tijdens het verslagjaar zijn de gemiddelde rente-
tarieven op die certificaten evenwel verder ge-
zakt, vooral dankzij de verlaging met 50 basis-
punten van de rente voor de basis-her-
financieringstransacties waartoe de Raad van
bestuur van de ECB in april besloot, en ondanks
het feit dat diezelfde rente in november werd

opgetrokken tot haar oorspronkelijke peil.

De lange marktrente heeft een minder directe
weerslag op de rentelasten, aangezien slechts
een beperkt deel van de lange-termijnschuld
jaarlijks wordt afgelost en tegen nieuwe rente-
tarieven wordt geherfinancierd. De forse daling
van de lange marktrente over de afgelopen ja-
ren is bijgevolg nog niet volledig tot uiting geko-
men in de impliciete rente op de lange-termijn-
schuld. In het verslagjaar bedroeg die impliciete
rente nog 6,7 pct, dat is ongeveer 200 basis-
punten meer dan de gemiddelde marktrente
voor langlopende emissies van de Schatkist in
euro.

Een omvangrijk deel van de lange-termijnschuld
van de Schatkist draagt immers nog steeds een
relatief hoge nominale rente: voor ongeveer
driekwart van de in euro luidende lange-termijn-
schuld van de Schatkist bedraagt zij 6 pct. of
meer; voor een derde haalt zij zelfs 8 pct. of
meer. Tenzij de marktrente de komende jaren
aanzienlijk toeneemt, zal de impliciete rente op
de lange-termijnschuld verder afnemen, omdat
de leningen die op vervaldag komen tegen la-
gere rentetarieven zullen kunnen worden ge-
herfinancierd.

De rentelasten zouden dus verder moeten ver-
minderen, vooral omdat de in procenten bbp uit-
gedrukte overheidsschuld in normale economi-
sche omstandigheden zal blijven krimpen dankzij
de handhaving van een hoog primair surplus en
de stabilisering, op de middellange termijn, van
de schuld in nominale termen.



Nettofinancieringsbehoefte

De nettofinancieringsbehoefte van de overheid
is van 1992 — toen het hoogste peil van het de-
cennium werd bereikt — tot 1998 onafgebroken
gedaald, namelijk van 7,9 tot 1 pct. bbp. Die
vermindering was het resultaat van zowel de stij-
ging van het primaire surplus, dat in 1998 uit-
kwam op een bijzonder hoog peil van 6,6 pct.
bbp, als de daling van de rentelasten.

De toename van het primaire saldo over die pe-
riode is voornamelijk toe te schrijven aan de
saneringsinspanningen van de overheid. Die
structurele verbetering greep vooral plaats tus-
sen 1993 en 1997, toen de meeste maatrege-
len ter gezondmaking van de begroting werden
genomen. In 1998 was de verhoging van het
primaire saldo evenwel in de eerste plaats te
danken aan de gunstige conjunctuur; het voor
de weerslag van de conjunctuur geschoonde
saldo nam nauwelijks toe.

In 1999 is het primaire surplus voor het eerst
sinds 1992 gedaald, namelijk tot 6,3 pct. bbp.
Daarmee bleef het echter nog altijd boven de
door de overheid vastgelegde 6 pct-norm. Aan-
gezien de weerslag van de conjunctuur relatief
neutraal bleef, is de verslechtering van het pri-
maire saldo met 0,3 procentpunt hoofdzakelijk
toe te schrijven aan de verminderingen van de
werkgeversbijdragen voor de sociale zekerheid
en aan de netto negatieve invloed van de hier-
boven toegelichte eenmalige transacties.

Die achteruitgang van het primaire surplus werd
evenwel ruimschoots gecompenseerd door de
verdere daling van de rentelasten. Zodoende is
de nettofinancieringsbehoefte in 1999 al met al
licht teruggelopen, tot 0,9 pct. bbp, dat is
0,4 procentpunt minder dan het in het stabili-
teitsprogramma van december 1998 opgeno-
men peil.

De vermindering van het primaire surplus van de
gezamenlijke overheid deed zich hoofdzakelijk
voor in de rekeningen van de federale overheid.
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GRAFIEK 42 — NETTOFINANCIERINGSBEHOEFTE,
PRIMAIR SALDO EN RENTELASTEN

(veranderingen t.o.v. het voorgaande jaar in procenten bbp)
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Bronnen : INR, NBB.

! Verandering in het primaire saldo, gecorrigeerd voor de invioed van de
conjunctuur, de gevolgen van de wijzigingen in de verdeling en de
besteding van het nationale inkomen, en de weerslag van het relatieve
prijspeil.

2 Per saldo berekend.
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TABEL 23 — NETTOFINANCIERINGSBEHOEFTE OF -VERMOGEN VAN DE OVERHEID

(procenten bbp)

Ontvangsten ...
Uitgaven exclusief rentelasten ...t

Primair saldo
Entiteit | ...
Federale overheid ....... ..o

Sociale zekerheid ...
Entiteit 11 ...
Gemeenschappen en gewesten......................
Lokale overheid ...

Rentelasten ...

Nettofinancieringsbehoefte (=) of -vermogen ...............
Entiteit | ...
Federale overheid ...
Sociale zekerheid ...
Entiteit I1 ..o
Gemeenschappen en gewesten......................
Lokale overheid ...

p.m. Stabiliteitsprogramma van december 19981

Primair saldo ........ ..
Entiteit | ... .
Entiteit Il ... .

Nettofinancieringsbehoefte (=) of -vermogen ...............
Entiteit |
Entiteit Il ...

1995 1996 1997 1998 1999 r
454 460 463 164 463
40,5 40,9 40,4 39,8 40,0
49 5,0 59 6,6 6,3
4.4 43 49 55 52
4.4 45 45 5,1 4.7
-0,2 04 04 05
05 08 09 1,1 1,1
-0,4 -0,1 02 05 038
09 08 08 0,6 03
9,1 8,7 79 7,7 71
-4.2 -3,7 -2,0 -1,0 -0,9
-38 -3,6 -2,2 -156 -13
-38 -34 -2,7 -19 -18
-0,2 04 0,4 05
-0,4 -0,1 02 04 05
-0,7 -0,4 -0,1 0,2 05
04 0,3 0,3 0,2 -0,1
60 60 60
52 53 53
08 06 07
-19 -1,6 -1,3
-20 -1,6 -1,3
o1 -0,1

Bronnen: INR, NBB.

! De gegevens van het stabiliteitsprogramma van december 1998 werden opgesteld volgens het ESER 1979. Ze zijn derhalve niet helemaal vergelijkbaar met de
andere gegevens van de tabel, die werden opgemaakt aan de hand van het ESR 1995.

Zij resulteerde voornamelijk uit, enerzijds, de
inkrimping met 1,2 pct, in reéle termen, van de
belastingontvangsten die, na de toewijzingen
aan de overige deelsectoren, per saldo aan de
federale overheid toekomen, en, anderzijds, de
ongunstige nettoweerslag van de eenmalige
transacties. Het primaire overschot van de so-
ciale zekerheid, daarentegen, is weliswaar enigs-
zins vergroot, maar de in het stabiliteitspro-
gramma van december 1998 voor entiteit | om-
schreven norm van stabilisering van het primaire
saldo werd niet nageleefd. Ook al is het door de
overgang op het ESR 1995 moeilik de werke-
lijk gerealiseerde primaire saldi te vergelijken
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met de doelstellingen van het stabiliteits-
programma, dat nog werd opgesteld volgens het
ESER 1979, toch kan niet worden ontkend dat
het primaire overschot van die entiteit aanzien-
lijk is teruggelopen. De daling met in totaal
0,3 procentpunt bbp is wel ten dele een gevolg
van uitzonderlijke factoren, zoals de dioxinecrisis
en de regularisatie van de voor het verleden aan
de gemeenschappen verschuldigde bedragen.

Ondanks die inkrimping van het primaire surplus
is de nettofinancieringsbehoefte van entiteit |
licht gedaald, omdat de vermindering van de
rentelasten van de overheid vooral ten goede



kwam aan de federale overheid, die immers de
deelsector met veruit de zwaarste schuldenlast is.

Het nettofinancieringsvermogen van de ge-
meenschappen en de gewesten is in 1999 met
0,3 procentpunt toegenomen, tot 0,5 pct. bbp.
Dankzij de toepassing van de financieringswet
en de regularisatie van de voor het verleden ver-
schuldigde bedragen, bleven hun ontvangsten
fors stijgen, terwijl hun uitgaven minder snel zijn
gegroeid. Het nettofinancieringsvermogen van
de lokale overheid is omgeslagen in een licht
tekort, als gevolg van de sterke toename van
hun uitgaven. Al met al kwam het surplus van
entiteit 1l uit op 0,5 pct. bbp, dat is ruimschoots
boven het volgens het stabiliteitsprogramma van
1998 beoogde begrotingsevenwicht. Dit kan
slechts gedeeltelijk worden verklaard door de
voornoemde regularisatie, terwijl de overgang op

TABEL 24 — GECONSOLIDEERDE BRUTOSCHULD

(procenten bbp, tenzij anders vermeld)

OVERHEIDSFINANCIEN

het ESR 1995 geen noemenswaardige invioed
heeft uitgeoefend.

Schuld

Sinds 1993, het jaar waarin de geconsolideerde
brutoschuld van de gezamenlijke overheid een
maximumpeil van bijna 136 pct. bbp bereikte, is
de schuldratio onafgebroken gedaald. Van 1994
tot 1998 is de schuld jaarliks met gemiddeld
3,7 procentpunten bbp teruggelopen, waarbij in
1997 en 1998 dalingen van vijf en zelfs bijna
zes procentpunten werden opgetekend.

Tijdens het verslagjaar is de schuldratio verder
gedaald, zij het met slechts 2,4 pct. bbp, of heel
wat minder dan de voorgaande jaren. Er zijn
twee redenen voor die vertraging.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 r
Schuldpeil ... 1359 1345 1318 128,3 123,0 17,4 1150
Verandering in de schuld -1,4 -2,7 -35 -5,3 -b5,6 -2,4
Endogene verandering ... -1,4 -1,4 09 -4,0 —4,1 -3,0
Voor een stabilisatie van de schuld vereist primair
saldo! L 32 35 6,0 19 2,6 33
Reéle impliciete rente op de schuld? ......... 55 53 5,6 5,1 49 52
p.m. Nominale impliciete rente? .......... 7,3 7,1 68 65 65 63
Bbp-deflator? ....................... 1.8 1,8 1,2 1,3 1,6 1,0
Reéle bbp-groei? ... 3,0 2,5 1,0 35 2,7 2,3
Werkelijk primair saldo ......................0 4,5 49 5,0 59 6,6 6,3
Verandering als gevolg van andere factoren ........ -1,4 —4.4 -1,3 -16 05
Retrocessie van de meerwaarden op goud van de
NBB. o -2,7 -1,0
Privatiseringen -0,2 -0,3 -09 -1,0 -0,1
Aankoop (+) of verkoop (=) van andere financiéle
activa ... -04 -16 -0,1 -08 03 0,3
Wisselkoersverschillen .................cocovine -0,.2 -0,2 0,4 0,4
Overiged ..o 0,7 0,6 -05 0,1 -08 -0,1
Bron: NBB.

' Dit saldo is gelijk aan het verschil tussen de impliciete rente op de schuld en de nominale bbp-groei, vermenigvuldigd met de verhouding tussen de schuld aan het

einde van het voorgaande jaar en het bbp van de lopende periode.
2 Procenten.

3 Kredietverleningen, participaties, schuldovernames en statistische aanpassingen.
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Enerzijds was de inkrimping van de schuld tus-
sen 1994 en 1998 in belangrijke mate toe te
schrijven aan exogene factoren die geen in-
vloed uitoefenen op het overheidstekort, zoals
privatiseringen, de daling van de financiéle ac-
tiva van de overheid bij de kredietinstellingen
en, vooral in 1996 maar ook in 1998, de aan-
wending, voor de aflossing van de schuld in
vreemde valuta’s, van de door de Bank gereali-
seerde meerwaarden op de arbitrage van goud
tegen deviezen.

In tegenstelling tot de voorgaande jaren hebben
dergelijke exogene factoren de endogene ver-
mindering van de schuld tijdens het verslagjaar
niet versterkt, maar ze zelfs gedeeltelijk teniet-
gedaan. Ongeveer de helft van de opbrengst
van de verkoop van in Cockerill-Sambre aange-
houden participaties werd wel gebruikt om de
schuld te verlagen, maar dat was onvoldoende
om de verhoging van de financiéle activa en de
negatieve invioed van de wisselkoersschom-
melingen te compenseren.

Anderzijds is de endogene daling van de schuld
tijdens het verslagjaar verkleind tot 3 procent-
punten bbp, tegen een vermindering met zowat
4 procentpunten in 1997 en 1998. Die iets ge-
ringere terugloop is te wijten aan zowel de ver-
traging van de economische groei — het bbp te-
gen vaste prijzen groeide in 1999 met 2,3 pct,
tegen 3,6 en 27 pct. in de twee voorafgaande
jaren — als de stijging van de reéle impliciete
rente, van 4,9 pct. in 1998 tot 5,2 pct. tijdens
het verslagjaar. De verhoging van de reéle impli-
ciete rente moet in verband worden gebracht
met de ontwikkeling van de bbp-deflator, die tij-
dens het verslagjaar met 1 pct. is gestegen, ter-
wijl in de voorgaande jaren nog een toename
met ongeveer 1,5 pct. werd opgetekend. De
vertraging van de bbp-deflator werd slechts ge-
deeltelijk gecompenseerd door een zeer lichte
vermindering van de nominale impliciete rente
op de overheidsschuld. Deze laatste weerspie-
gelt immers slechts met enige vertraging
— naarmate de langlopende leningen van de
overheidsschuld worden vernieuwd — de daling
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van de inflatie en de daarmee gepaard gaande
lagere marktrente.

6.2 INTERNATIONALE
VERGELIJKING

Eurogebied

De Belgische overheid heeft met een deficit van
0,9 pct. bbp in 1999 een lagere nettofinan-
cieringsbehoefte opgetekend dan die van het
eurogebied als geheel, waar het tekort op
1,6 pct. bbp uitkwam. Volgens de door de Euro-
pese Commissie geraamde gegevens werd Bel-
gié slechts voorafgegaan door Nederland, met
een licht deficit, en door drie andere kleine
eurolanden, namelijk Finland, lerland en Luxem-
burg, die een ruim overschot konden voorleggen.

Sinds 1993, het jaar waarin het overheidstekort
van de eurolanden een recordpeil bereikte, is
het begrotingssaldo in Belgié met zowat 6,3 pct.
bbp verbeterd, tegen 3,9 pct. in het eurogebied.
Alle eurolanden bevonden zich in 1999 overi-
gens in een betere positie dan zes jaar voordien.

In de meeste landen vloeide de verbetering van
de overheidsfinancién voor het grootste deel
voort uit de ontwikkeling van het primaire saldo,
terwijl de rentelasten nauwelijks veranderden. In
Belgié¢ was er wel een uitgesproken daling van
de rentelasten, net als in Portugal, lerland en,
vooral, Italié.

In deze groep van landen waar de rentelasten
fors zijn gedaald, hebben Italié en Portugal
vooral baat gehad bij een aanzienlijke verminde-
ring van de impliciete rente op de schuld. Beide
landen hebben profijt getrokken van de neer-
waartse convergentie van hun rentetarieven
in de voorbereidende fase van de Europese
monetaire unie. In Belgié en lerland, daarente-
gen, waar een groter deel van de rente-
convergentie reeds tevoren was gerealiseerd,



GRAFIEK 43 — OVERHEIDSFINANCIEN IN HET
EUROGEBIED IN 1999

(procenten bbp, tenzij anders vermeld)
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liep de impliciete rente tussen 1993 en 1999
minder terug. De daling van de rentelasten was
er dus in ruime mate te danken aan de verlaging
van de schuld. Een en ander weerspiegelt in
grote mate de endogene dynamiek van de
schuldvermindering, die voortvloeit uit het hoge
primaire surplus van beide landen.

De in Belgié gevolgde schuldverminderings-
strategie moet er niet alleen voor zorgen dat de
overheidsschuld in een bevredigend tempo naar
de referentiewaarde van 60 pct. bbp zakt, zoals
het verdrag van Maastricht voorschrijft, maar ook
dat een marge wordt gegenereerd om het hoofd
te bieden aan onder meer de gevolgen van de
vergrijzing.

Pensioenuitgaven en vergrijzing van de

bevolking

De geindustrialiseerde landen zullen de ko-
mende decennia worden geconfronteerd met
een belangrijke vergrijzing van hun bevolking,
die zal leiden tot een verhoging van de
overheidsuitgaven ten gunste van de ouderen, in

het bijzonder van de pensioenen.

Momenteel verschillen de pensioenuitgaven —
die worden gefinancierd via repartitiestelsels, dat
wil zeggen door de opbrengst van sociale bijdra-
gen of belastingen — binnen het OESO-gebied
van land tot land sterk in omvang. Zij varieerden
in 1995 van nauwelijks 4 pct. bbp in de An-
gelsaksische landen tot 12 pct. in Zweden en
13 pct. in ltalié. In Belgié lagen zij, net als in
Frankrijk en Duitsland, op ongeveer 10 pct, wat
boven het gemiddelde van het eurogebied was
en aanzienlijk meer dan in Nederland, waar zij
6 pct. beliepen.

Die opmerkelijke verschillen hebben in bepaalde
gevallen te maken met de demografische situa-
tie, die door de verhouding tussen het aantal
ouderen en de bevolking op arbeidsleeftijd kan
worden samengevat. Zo beperkt de relatief
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GRAFIEK 44 — VOORNAAMSTE VERKLARENDE FACTOREN
VOOR HET PEIL VAN DE
PENSIOENUITGAVEN DOOR DE OVERHEID
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Het OESO-cijfer voor Belgié verschilt van dat in tabel 22 in de mate dat het ook
de uitgaven voor brugpensioenen en voor pensioenen in overheidsbedrijven
omvat.

Verhouding tussen de pensioenuitgaven en de afhankelijkheidsratio van de
ouderen of verhouding tussen de gemiddelde pensioenuitkering per oudere
en het bbp per persoon op arbeidsleeftijd, 1995.

Verhouding tussen het wettelijke pensioen en het loon van een type-
werknemer (wiens loon het dubbele bedraagt van het gemiddelde niveau in
de industrie, die een volledige loopbaan heeft en die een partner ten laste
heeft), 1989.

Procentueel aandeel in de bevolking van 55 tot 69 jaar van de personen die
niet werken en niet werkloos zijn, 1997.
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zwakke afhankelijkheidsratio in lerland, de Vere-
nigde Staten en Nederland — minder dan
20 pct. — de huidige pensioenuitgaven, terwijl de
hoge afhankelijkheidsratio in bijvoorbeeld Zwe-
den, Italié en Belgié¢ — 24 pct. of meer — voor
een deel verklaart waarom de uitgaven in die
landen boven het gemiddelde uitsteken.

Het van land tot land verschillende niveau van
de pensioenuitgaven is, meer nog dan aan die
demografische factor, toe te schrijven aan ver-
schillende opvattingen over de organisatie van
het sociale stelsel. Die worden, bij benadering
en sterk vereenvoudigd, weerspiegeld in de ver-
houding tussen de pensioenuitgaven en de
reeds vermelde afhankelijkheidsratio, die een
ruwe schatting verstrekt van de vrijgevigheid van
het pensioenstelsel in elk land.

Op basis van cijfers over 1995 zouden de pu-
blieke pensioenstelsels gul zijn in Italié en wei-
nig vrijgevig in Nederland, Denemarken en
vooral de Angelsaksische landen; het Belgische
niveau ligt iets boven het gemiddelde. Aan die
verschillen liggen tal van factoren ten grondslag,
waarvan er twee gemakkelijk kwantificeerbaar
zijn.

Het betreft in de eerste plaats de vervangings-
ratio, dat is de verhouding, voor een type-werk-
nemer, tussen het wettelijke pensioen en het
loon. Die verhouding ligt hoog in Spanje, Italié
en Portugal, terwijl ze in Belgié iets onder het
gemiddelde uitkomt. De vervangingsratio is
daarentegen bijzonder laag in de Angelsak-
sische landen, Nederland en Denemarken, waar
de pensioenuitkeringen weinig of geen verband
houden met de voorheen verdiende beroeps-
inkomens, maar grotendeels een voor iedereen
gelijk forfaitair bedrag behelzen.

De omvang van de pensioenuitgaven van de
overheid hangt daarnaast ook af van het aantal
ouderen dat een uitkering ontvangt. Het aantal
niet-actieven van 55 tot 69 jaar, dat zijn perso-
nen die niet werken en niet werkloos zijn, is
daar een indicator van: in veel gevallen kunnen



die personen immers aanspraak maken op een
pensioenuitkering. De vervangingsratio van de
gepensioneerden blijft in Belgié dan wel onder
het gemiddelde, maar de inactiviteitsgraad ligt er
op een hoog peil : net als in Frankrijk, Italig,
Oostenrijk en Nederland schommelt hij rond
80 pct. De stelsels voor vervroegde uittreding
zijn dan weer veel minder ontwikkeld in een land
als bijvoorbeeld Zweden, waar de inactiviteits-
graad van de bovenvermelde leeftijdsgroep iets
minder dan 50 pct. bedraagt.

De financiéle middelen van de gepensioneerden
zijn niet uitsluitend van het budget van de
sociale zekerheid of van de overheid in het
algemeen afkomstig. Naast die eerste pijler
kunnen ook aanvullende pensioenen worden
verkregen door middel van een kapitalisatie-
systeem, hetzij op ondernemings- of sectoraal
niveau — de tweede pijler —, hetzij op louter indi-
viduele basis — de derde pijler. Er zij op gewezen
dat de overheid de lasten van die pensioenen
eveneens voor een deel draagt via de daarmee
verband houdende fiscale uitgaven.

Over het belang van de kapitalisatie in de
pensioenstelsels zijn geen exhaustieve cijfers
beschikbaar. Er wordt hiervoor vaak verwezen
naar de door de pensioenfondsen aangehouden
tegoeden. Uit de desbetreffende gegevens blijkt

GRAFIEK 45 — ACTIVA VAN DE PENSIOENFONDSEN
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dat de tweede pijler weinig ontwikkeld is in de
landen met een sterk uitgebouwd overheids-
stelsel, zoals in Belgié, Frankrijk, Duitsland, Italié,
Spanje en QOostenrijk. Wanneer de overheid
daarentegen slechts een beperkte vervangings-
ratio garandeert — bijvoorbeeld in de Angelsak-
sische landen en in Nederland —, worden per
onderneming of per sector aanzienlijke activa
opgebouwd als voorziening voor de toekomst.

Indien echter niet alleen de middelen van de
pensioenfondsen in beschouwing worden geno-
men, maar ook de totale financiéle activa die de
gezinnen in een of andere vorm opbouwen — en
waarop zij, indien nodig, aan het einde van hun
loopbaan een beroep kunnen doen —, dan blijkt
dat de aldus gekapitaliseerde middelen in Bel-
gié zeer omvangrijk zijn : zoals in het hoofdstuk
over de financiéle rekeningen en financiéle
markten is vermeld, beliepen de totale netto fi-
nanciéle activa van de Belgische gezinnen in
september 1999 585 miljard euro of zowat
250 pct. bbp.

De beschikbare prognoses tonen aan dat, als
gevolg van de vergrijzing, de pensioenuitgaven

van de overheid in de geindustrialiseerde

GRAFIEK 46 — STIJGING VAN DE OVERHEIDSUITGAVEN
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landen de komende decennia fors in de hoogte
zullen gaan. De precieze omvang van die addi-
tionele budgettaire last varieert evenwel van
studie tot studie, omdat de prognoses afthangen
van een groot aantal hypothesen — over bijvoor-
beeld de evolutie van de migratiestromen, de
activiteitsgraad, de economische groei en de
aanpassing van de pensioenen aan de welvaart.
De OESO heeft in 1996 geraamd dat de
pensioenuitgaven tegen 2030, bij ongewijzigd
beleid, gemiddeld zowat 4 procentpunten bbp
boven het huidige peil in het OESO-gebied zul-
len uitstijgen, waarbij het grootste deel van die
stijging in de periode van 2010 tot 2030 zou
plaatsvinden.
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Om te vermijden dat de demografische evolutie
in de toekomst tot een ontsporing van de
overheidsfinancién zou leiden, moet men zich nu
al voorbereiden op die budgettaire uitdaging. In
tal van landen worden dan ook pensioen-
hervormingen overwogen of reeds uitgevoerd.
Tevens wordt bijzondere aandacht besteed aan
maatregelen die de werkgelegenheidsgraad en
de bbp-groei kunnen bevorderen, aangezien met
een grotere draagkracht additionele lasten ge-
makkelijker kunnen worden opgevangen. Tot
slot wordt ook beklemtoond dat de overheids-
financién zo gezond mogelijk moeten zijn vooral-
eer de budgettaire gevolgen van de vergrijzing
zich doen gevoelen.



SYNTHESE VAN DE TRANSACTIES PER SECTOR

7. SYNTHESE VAN DE TRANSACTIES PER SECTOR

De synthese van de transacties per sector biedt
een overzicht van de voornaamste bewegingen
in de economie en maakt het mogelijk de ont-
wikkelingen in de zogenaamde reéle economie
en op de financiéle markten met elkaar in ver-
band te brengen. Uit die synthese kan het netto-
financieringsvermogen of de nettofinancierings-
behoefte van het geheel van de binnenlandse
sectoren worden afgelezen, die ook in het lo-
pende verkeer en de kapitaalrekening van de
betalingsbalans tot uiting komt.

Van 1998 tot 1999 zijn het nettofinancierings-
vermogen of de nettofinancieringsbehoefte van
de diverse binnenlandse sectoren in procenten
bbp weinig gewijzigd. Al met al heeft de netto-
lening van Belgié aan het buitenland zich op zo-
wat 4 pct. bbp gestabiliseerd.

De brutobesparingen van de particulieren zijn in
1999 nog iets teruggelopen, zowel ten opzichte
van het bbp als in verhouding tot het beschik-
bare inkomen. Die verdere daling van de spaar-

quote, van 16,7 pct. van het beschikbare inko-
men in 1998 tot 16,3 pct. in 1999, heeft meer-
dere oorzaken. In de eerste plaats zijn de gelei-
delijke verbetering van de arbeidsmarkt, de be-
wustwording dat de sanering van de overheids-
financién vruchten afwerpt en de overtuiging dat
de koopkracht van het geld beter gevrijwaard is
als gevolg van de deelneming van Belgié aan de
EMU evenzovele factoren die het herstel van
het vertrouwen van de particulieren mede in de
hand hebben gewerkt, waardoor de behoefte
aan voorzorgssparen is verminderd. Voorts zijn
de inkomens uit vermogen, die naar verhouding
meer worden gespaard, in het verslagjaar terug-
gelopen, zodat hun aandeel in het beschikbare
inkomen opnieuw is afgenomen. Bovendien is
het niet uitgesloten dat het welvaartseffect
voortvloeiend uit de goede prestaties van de
beursmarkten in de voorbije jaren, eveneens tot
de daling van de spaarquote heeft bijgedragen.
De tijdens de laatste jaren opgetekende meer-
waarden op de beleggingen in aandelen, die
een groeiend deel van de financiéle activa van

TABEL 25 — NETTOFINANCIERINGSVERMOGEN VAN DE PARTICULIEREN

(procenten bbp)

1. Bruto beschikbaar inkomen ...

2. Wijziging in de rechten van de particulieren op de
pensioenfondsen ...

3. Consumptieve bestedingen ...,
4. Brutobesparingen (1 +2 = 3)...oiiiiiiiiiiiieennnn,

p.m. Spaarquote’ ...
5. Kapitaaloverdrachten? ...
6. Brutokapitaalvorming ..o

7. Nettofinancieringsvermogen (4 + 5 =6)................

1995 1996 1997 1998 1999 r
662 65,7 64,2 6338 633
06 08 09 0,7 0,7
539 542 536 5338 537
12,9 123 14 10,7 103
19,4 187 17,8 16,7 163
04 -0,11 -0,1 -0,1
6,6 6,4 6,5 6,5 6,5
6,7 59 49 40 37

Bronnen: INR, NBB.
' Brutobesparingen uitgedrukt in procenten van het bruto beschikbare inkomen.

2 Het gaat om nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en de aan andere sectoren betaalde overdrachten, inclusief de

nettoaankopen van niet-financiéle activa.
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de gezinnen zijn gaan vertegenwoordigen, wor-
den weliswaar niet als inkomens geboekt, maar
verhogen niettemin het financiéle vermogen van
de particulieren en kunnen tot een stijging van
de consumptie hebben geleid.

De stijging van de kapitaaloverdrachten aan de
particulieren — met name de overdrachten die
de eigenaars-ondernemers ontvingen ter ver-
goeding van de door de dioxinecrisis geleden
schade — was van dezelfde orde van grootte als
die van de vermogensheffingen, zodat de netto-
kapitaaloverdrachten stabiel bleven. Aangezien
de investeringsneiging van de particulieren

eveneens onveranderd bleef, werd de daling van
hun brutobesparingen weerspiegeld in een ver-
dere inkrimping van hun nettofinancieringsver-
mogen.

Anders dan tijdens de voorgaande drie jaren, zijn
de brutobesparingen van de vennootschappen in
1999 niet teruggelopen. De vermindering van
de lopende overdrachten aan de andere secto-
ren, in hoofdzaak de overheid, werd immers ge-
compenseerd door een soortgelijke ontwikkeling
van het bruto primaire inkomen. Dit inkomen is
teruggelopen als gevolg van de stijging, met
0,3 pct. bbp, van de rentebetalingen en de

GRAFIEK 47 — SPAARQUOTE VAN DE PARTICULIEREN EN ENKELE DETERMINANTEN

SPAARQUOTE VAN DE PARTICULIEREN

(procenten)
18 18
16 16
14 14

1995 1996 1997 1998 1999r

AANDEEL VAN DE INKOMENS UIT VERMOGEN

IN HET BESCHIKBARE INKOMEN

(procenten)

16 16
15,5 15,5
15 15
145 14,5
14 14

1995 1996 1997 1998 1999r

Bronnen : EC, INR, NBB.

VERTROUWENSINDICATOR VAN DE

CONSUMENTEN
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
1995 1996 1997 1998 1999
AANDEEL VAN DE GENOTEERDE AANDELEN IN
HET FINANCIELE VERMOGEN VAN DE
PARTICULIEREN (procenten) !

16 16
12 12
8 8
4 4

1995 1996 1997 1998 1999r

T Inclusief de aandelen die de particulieren onrechtstreeks aanhouden via de belegging van een deel van hun spaarmiddelen bij institutionele beleggers. Jaargemiddelde

van de situaties per einde kwartaal (tot september voor het jaar 1999).
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TABEL 26 — NETTOFINANCIERINGSVERMOGEN VAN DE VENNOOTSCHAPPEN

(procenten bbp)

1. Bruto-exploitatieoverschot ...

2. Aan andere sectoren uitgekeerd netto-inkomen uit
VEIMOGEN | Lot

Bruto primair inkomen (1 +2) ...
Netto lopende overdrachten aan de andere sectoren 2
Brutobesparingen (3 4+ 4) .....ooiiiiiii
Kapitaaloverdrachten ' ...

Brutokapitaalvorming ...

o N o o M~ W

Nettofinancieringsvermogen (6 + 6 = 7) ...............

1995 1996 1997 1998 1999 r
18,6 18,4 19,0 19,1 19,2
-19 -1,8 -23 -23 -2,6
16,7 16,6 16,6 16,8 16,6
-2,7 -29 -32 -3,7 -35
14,0 13,7 13,4 13,1 13,2
06 1,1 09 038
12,1 12,0 12,5 13,0 12,9
1.9 2,3 2,0 11 1,1

Bronnen: INR, NBB.

T Het gaat om nettobedragen, dat wil zeggen het verschil tussen de van andere sectoren ontvangen en de aan andere sectoren betaalde overdrachten.

2 Inclusief de nettoaankopen van niet-financiéle activa en de wijzigingen in de rechten van de particulieren op de pensioenfondsen.

nettodividenden, terwijl het bruto-exploitatie-
overschot nagenoeg stabiel bleef. Aangezien
zowel de kapitaaloverdrachten als de bruto-

GRAFIEK 48 — NETTOFINANCIERINGSBEHOEFTE (-) OF
-VERMOGEN PER GROTE SECTOR

(procenten bbp)

9 9
6 >¥ 6
3 3
/x
0 0
=3 =3
-6 L L L L -6

1995 1996 1997 1998 1999r
= Geheel van de binnenlandse sectoren

—— Particulieren

= Vennootschappen

Overheid

Bronnen : INR, NBB.

kapitaalvorming nauwelijks wijzigden, bleef het
nettofinancieringsvermogen van de vennoot-
schappen tussen 1998 en 1999 onveranderd.

De nettofinancieringsbehoefte van de overheid
is tijdens het verslagjaar met 0,1 pct. bbp ver-
minderd.

Al met al hebben de hierboven beschreven be-
wegingen elkaar gecompenseerd, zodat het bin-
nenlandse nettofinancieringsvermogen ongewij-
zigd is gebleven.

Dat vermogen, berekend als de som van
het nettofinancieringsvermogen of de netto-
financieringsbehoefte van de drie binnenlandse
sectoren, moet in principe overeenstemmen met
de nettolening van Belgié aan het buitenland,
dat wil zeggen de som van het lopende saldo
en het saldo van de kapitaalrekening van de be-
talingsbalans. Die gelijkheid blijkt echter niet uit
de cijfers, omdat de statistiecken van de natio-
nale rekeningen en de gegevens betreffende
de betalingsbalans, die een gedetailleerd over-
zicht van de transacties van de ingezetenen met
de niet-ingezetenen verschaft, niet volledig
geharmoniseerd zijn, vooral wat de inkomens
betreft.
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TABEL 27 — NETTOLENING AAN HET BUITENLAND VOLGENS DE BETALINGSBALANS

(saldi, miljarden euro)

Lopende rekening ...
Goederen en diensten ...
GOoBdEIEN ..t
Diensten ...
Inkomens

Lopende overdrachten ..................ooooi
Kapitaalrekening ...
Nettolening aan het buitenland ............................

p.m. Procenten bbp ...

Nettofinancieringsvermogen — volgens de  nationale
rekeningen ...

1995 1996 1997 1998 1999 r
83 87 10,4 9,3 9,3
82 83 98 9,1 9,3
81 8,0 8,6 85 79
0,1 03 1,2 0,6 1,4
3,0 35 38 39 39

-29 -3,1 -32 =37 -39
0,1 0,1 04 -0,1 -0,1
8,4 838 10,8 92 9,1
42 4,3 50 4,1 39
87 93 105 91 92

Bronnen: INR, NBB.

Het saldo op de kapitaalrekening van Belgié, die
de kapitaaloverdrachten omvat — waartoe de
kwijtschelding van schulden en de giften voor de
financiering van investeringsprojecten in onder
meer de ontwikkelingslanden behoren — alsook
de aan- en verkoop van niet-geproduceerde
niet-financiéle activa, zoals terreinen, patenten
en licenties, is doorgaans beperkt en heeft maar
een geringe invloed op het verloop van de netto-
lening aan het buitenland. Het niveau en het ver-
loop van de nettolening aan het buitenland, die
tijdens het verslagjaar vrijwel stabiel is gebleven,
zijn bijgevolg nagenoeg uitsluitend te verklaren
door het saldo op de lopende rekening.

Het grootste gedeelte van het overschot op de
lopende rekening van Belgié vloeit voort uit het
surplus van het goederen- en dienstenverkeer
met de rest van de wereld. Traditioneel geven de
van het buitenland ontvangen en de aan het bui-
tenland uitgekeerde inkomens ook een positief
saldo te zien, terwijl de lopende overdrachten
over het algemeen met een tekort van ongeveer
dezelfde omvang sluiten.

Tijdens het verslagjaar is het overschot in het

goederen- en dienstenverkeer ietwat toegeno-
men, terwijl dat van de inkomensrekening stabiel
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bleef. Het tekort op de lopende overdrachten
werd daarentegen opnieuw iets groter.

De lichte verbetering van het overschot in het
goederen- en dienstenverkeer in 1999, ten
belope van 0,2 miljard euro, resulteert uit het zo-
geheten niveau-effect, waarbij een identieke
groei van de uitvoer- en invoerwaarde toch tot

TABEL 28 — GOEDEREN- EN DIENSTENVERKEER MET HET
BUITENLAND '

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

1998 1999 r

Waarden

Uitvoer ........coovvunt 3,9 24

Invoer 46 24
Volumes

Uitvoer ................ 49 29

Invoer ................. 6,3 22
Eenheidswaarden

Uitvoer ................ -0,3 -0,5

Invoer ................. -16 0,2

Bronnen: INR, NBB.

' Anders dan bij de in de betalingsbalans gehanteerde boekingswijze, werd het
loonwerk in brutotermen geboekt.



een groter overschot leidt, omdat de eerstge-
noemde waarde tijdens het voorgaande jaar ho-
ger uitviel dan de laatstgenoemde. Terwijl in
1998 een aanzienlijke verbetering van de ruil-
voet ruimschoots werd tenietgedaan door een
forse achteruitgang van de dekkingsgraad naar
volume, werden tijdens het verslagjaar precies
de tegenovergestelde ontwikkelingen opgete-
kend. Zo steeg het uitvoervolume in 1999 ster-
ker dan het invoervolume, ten belope van
0,7 procentpunt. Tegelijkertijd gingen de invoer-
prijzen iets in de hoogte, vanwege de flinke stij-
ging — met zowat 40 pct. — van de energie-
prijzen, terwijl de exportprijzen enigszins daalden,
met een verslechtering van de ruilvoet, ten
belope van circa 0,7 procentpunt, als gevolg.

De in het goederen- en dienstenverkeer opgete-
kende ontwikkelingen waren niet homogeen.
Terwijl het surplus in het dienstenverkeer met
0,8 miljard euro toenam, is het overschot in het
goederenverkeer met 0,6 miljard euro vermin-
derd. De verbetering van het saldo van het
dienstenverkeer resulteerde uit een aanmerke-
lijke verhoging van de overschotten in de deel-
rubrieken vervoer en constructie. De tragere
groei van het volume van de goedereninvoer in

SYNTHESE VAN DE TRANSACTIES PER SECTOR

verhouding tot de uitgevoerde volumes verklaart
wellicht waarom de uitgaven uit hoofde van ver-
voer sterker zijn verminderd dan de overeen-
stemmende ontvangsten. Het grotere overschot
in de rubriek constructie komt doordat eind
1998 de bouw, door buitenlandse aannemers,
van een nieuwe productie-eenheid van een
groot bedrijf in Belgié werd voltooid, waardoor
een groot bedrag aan uitgaven wegviel.

De nettofactorinkomens die Belgié vanuit de
rest van de wereld ontvangt, zijn in 1999 niet
meer toegenomen. De netto-inkomens uit arbeid
ziin nog enigszins gestegen, maar de inkomens
uit beleggingen en investeringen zijn teruggelo-
pen. De neerwaartse trend van de rente had im-
mers een grotere weerslag dan de verdere toe-
name van de nettotegoeden van Belgié op het
buitenland, die eind september 1999 op 89 mil-
jard euro werden geraamd.

Wat de lopende overdrachten betreft, sloten zo-
wel de overdrachten van de particulieren als die
van de overheid met een hoger tekort dan in
1998. In het geval van de overheid ligt de ver-
klaring bij de verhoging van de bijdrage van
Belgié aan de EU-begroting.
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8. FINANCIELE REKENINGEN EN FINANCIELE MARKTEN

8.1 FINANCIELE REKENINGEN
Verandering van munteenheid

De invoering van de euro leidt tot een ingrij-
pende verandering van de omgeving waarin de
financiéle transacties plaatsvinden en vergt van
de economische subjecten aanpassingen die in
een verschillend tempo geschieden naargelang
de sector. Ook ten aanzien van de drie belang-
rijke functies van het geld, namelijk die van
rekeneenheid, betaalmiddel en beleggingsmid-
del, verloopt de aanpassing niet gelijkmatig.

In het dagelijkse leven wordt de frank nog altijd
als rekeneenheid gebruikt, ondanks de geleide-
lijke uitbreiding van de dubbele prijsaanduiding.
Voor de noteringen op de financiéle markten,
daarentegen, vond de euro onmiddellijk ingang
als referentiewaarde. De beurskoersen en de
meeste door de overheid en de particuliere de-
biteuren uitgegeven effecten luiden voortaan in
euro en de wisselkoers van de valuta's van de
niet tot de EMU behorende landen wordt in die
munt uitgedrukt.

In de ondernemingen neemt het gebruik van de
euro geleidelijk aan toe. Aan de hand van meer-

dere enquétes werd getracht de ontwikkeling van
die gebruikscoéfficiént te ramen. Volgens een
door het Verbond van Belgische Ondernemingen
gepubliceerde peiling factureerde in september
1999 bijna de helft van de ondernemingen ten
minste gedeeltelijk in euro, terwijl 21 pct. van hen
de boekhouding in die munt opstelde. Die cijfers
liggen veel hoger voor de exportgerichte ven-
nootschappen dan voor de enkel op de binnen-
landse markt actieve ondernemingen.

Terwijl de overschakeling op de nieuwe reken-
eenheid geleidelijk gebeurt, verloopt de over-
gang naar het nieuwe betaalmiddel in twee grote
stappen. De eerste daarvan vond plaats op
1 januari 1999, toen voor alle monetaire-beleids-
interventies, voor het geheel van de interbancaire
transacties en vrijwel alle transacties op de rest
van de geldmarkt werd overgeschakeld van de
frank naar de euro. De tweede stap, die
momenteel nog wordt voorbereid, is de invoering
van de eurobiljetten en -munten in 2002. Tussen
beide fasen kunnen de economische subjecten
kiezen op welk ogenblik zij hun bankrekeningen
in de nieuwe munteenheid laten omzetten.

Dat proces is in 1999 relatief weinig op-
geschoten, aangezien, volgens een raming van

TABEL 29 — GEBRUIK VAN DE EURO ALS REKENEENHEID DOOR DE BELGISCHE NIET-FINANCIELE ONDERNEMINGEN

(procenten van het totale aantal ondernemingen)

Ondernemingen die in euro factureren ...................

Ondernemingen die hun boekhouding in euro opstellen ..

Februari September waarvan:
1999 1999
Niet- Ondernemingen
exporterende die vooral exporteren
onder-
nemingen
binnen het buiten het
eurogebied eurogebied
41 49 39 55 59
15 21 13 27 23

Bron: Enquéte van het Verbond van Belgische Ondernemingen.
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TABEL 30 — GEBRUIKSCOEFFICIENT VAN DE EURO VOOR
KLEINE BANCAIRE BETALINGEN

(procenten)
Aantal Bedrag van de
betalingen betalingen

1ste kwartaal ................ 0,86 5,77
2de kwartaal ................ 1,02 6,36
3de kwartaal ................ 1,87 8,38
4de kwartaal ................ 1,12 8,25
Bron: NBB.

de BVB, in september minder dan 1 pct. van de
rekeningen van de particulieren en minder dan
2 pct. van die van de vennootschappen reeds in
euro luidden. Dat percentage bedroeg echter
zowat 15 pct. voor de grote ondernemingen, die
een aanzienlijk deel van hun vroeger in munt-
eenheden van de andere lidstaten van het

eurogebied luidende rekeningen lieten omzetten.

Die relatieve inertie blijkt uit de gebruikscoéf-
ficiént van de euro voor kleine betalingen tussen

FINANCIELE REKENINGEN EN FINANCIELE MARKTEN

de Belgische banken, die gemeten wordt aan de
hand van de in het UCV uitgevoerde transacties.
In het vierde kwartaal van 1999 vertegen-
woordigden de betalingsopdrachten in euro
slechts 1,1 pct. van het totale aantal orders. In
de grote ondernemingen, die verhoudingsgewijs
verder gevorderd zijn in hun overgang naar de
euro, werd in die periode 8,3 pct. van het totale
bedrag van de betalingen in euro verricht. Uit de
ontwikkelingen van het ene op het andere
kwartaal blijkt dat de omzetting nog in een zeer
traag tempo blijft verlopen.

De overgang op de euro als beleggingsmiddel
veroorzaakt niet dezelfde psychologische of
praktische problemen als voor de twee andere
geldfuncties. In dat vlak trad de verandering
automatisch in werking, omdat de invoering van
de euro definitief elk wisselkoersrisico wegnam
voor een ruim gamma van financiéle activa en
verplichtingen.

Het effect daarvan voor de passiva bleef relatief
beperkt, omdat de schulden van de particulieren
bijna uitsluitend in franken waren uitgedrukt.

TABEL 31 — OPSPLITSING NAAR VALUTA VAN DE FINANCIELE ACTIVA EN VERPLICHTINGEN VAN DE GROTE BINNENLANDSE

SECTOREN

(aan het einde van de periode uitstaande bedragen)

December 1998

September 1999

Totaal in miljarden euro

waarvan
procentueel aandeel van
de andere valuta's dan de

Totaal in miljarden euro waarvan
procentueel aandeel van

de andere valuta's dan de

frank euro

Financiéle activa®........................

Particulieren ... 660 18,7 683 11,2

Vennootschappen .................... 331 330 360 14,3

Overheid ..o 21 0,6 23 0,3

Totaal .o 1012 23,1 1.066 12,0
Financiéle verplichtingen

Particulieren ..., 93 0,7 98 0,6

Vennootschappen ... 590 73 597 44

Overheid ..o 274 6,2 282 3,7

Totaal ..o 957 6,4 977 38
Bron: NBB.

' De verdeling naar valuta van de via institutionele beleggers gevormde activa werd berekend op basis van de structuur van de door hen verrichte beleggingen.
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Bovendien had de overheid haar leningen in
vreemde valuta’s in de voorgaande jaren reeds
aanzienlijk teruggeschroefd. Ten slotte is het
absolute bedrag van de verplichtingen van de
ondernemingen in vreemde valuta's vrij om-
vangrijk, maar blijft het relatieve belang ervan
aan de lage kant, omdat een groot deel van de
passiva van de vennootschappen uit eigen
vermogen bestaat. Al met al resulteerde de
invoering van de euro in een daling van het
aandeel van de niet in de nationale munt
luidende verplichtingen van het geheel van de
binnenlandse sectoren van 6,4 pct. eind 1998
tot 3,8 pct. eind september 1999,

Op de structuur van de activa oefende de invoe-
ring van de eenheidsmunt een grotere weerslag
uit. Eind 1998 hielden de vennootschappen bijna
een derde van hun financiéle activa aan in
vreemde valuta’s; dit hoge percentage weerspie-
gelde de omvangrijke directe investeringen in
buitenlandse ondernemingen. Aangezien het
grotendeels om participaties in vennootschappen
uit de buurlanden ging, had de overgang naar de
euro tot gevolg dat de in vreemde valuta's
luidende activa van de ondernemingen met meer
dan de helft verminderden. De deviezenpositie van
de particulieren is eveneens gedaald. Eind 1998
bestond meer dan 18 pct. van hun beleggingen
rechtstreeks of onrechtstreeks uit vorderingen in
andere valuta’s dan de nationale munt. Door de
invoering van de euro was dat aandeel eind
september 1999 teruggelopen tot 11,2 pct.

FINANCIELE REKENINGEN EN FINANCIELE MARKTEN

Particulieren

In de eerste negen maanden van 1999 bedroeg
het financiéle overschot van de particulieren
15,2 miljard euro. De vorming van financiéle
activa is gestegen van 16,3 tot 20 miljard euro,
terwijl de nieuwe verplichtingen nog slechts
4,8 miljard beliepen, tegen 5,1 miljard het jaar
voordien.

De particulieren hadden hun verplichtingen tus-
sen 1995 en 1998 weliswaar fors opgevoerd,
zodat de recente daling als relatief moet worden
beschouwd. Uitgedrukt in procenten van het be-
schikbare inkomen is hun schuldgraad trouwens
verder toegenomen. Hoewel deze laatste nog al-
tijld veel kleiner is dan in de meeste andere
geindustrialiseerde economieén, met name in de
Angelsaksische landen en in Japan, kwam hij in
1999 niettemin uit op 65,1 pct, tegen 63,3 pct.
het voorgaande jaar en 56,9 pct. in 1995. Die
toename ging evenwel gepaard met een stijging
van de door de particulieren aangehouden
financiéle activa, zodat de verhouding tussen
de schuld en het financiéle vermogen van die
sector is teruggelopen van 15,6 pct. in 1995 tot
14,1 pct. in 1999.

De jongste jaren heeft de daling van de door de
banken gehanteerde debetrentetarieven — een
gevolg van zowel de algemene rentedaling als
de grotere concurrentie wat de kredietver-
lening betreft — de particulieren ongetwijfeld

TABEL 32 — VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA DOOR EN NIEUWE FINANCIELE VERPLICHTINGEN VAN DE PARTICULIEREN

(miljarden euro)

Vorming van financiéle activa ...,
Nieuwe financiéle verplichtingen .....................0

Financieel saldo ...

Eerste negen maanden

1995 1996 1997 1998 1998 1999

193 26,2 28,9 29,1 163 20,0
18 44 55 69 5,1 48
175 219 234 152 11,1 152

Bron: NBB.
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GRAFIEK 49 — FINANCIELE VERPLICHTINGEN VAN DE
PARTICULIEREN !
66 20
64 118
62 | 116
60 414
58 412
56 L L L L 10

1995 1996 1997 1998 1999

__ Procenten van het bruto beschikbare
inkomen (linkerschaal)

Procenten van de financiéle activa
(rechterschaal)

Bron : NBB.

! De gegevens betreffende de financiéle activa en de financiéle verplichtingen
hebben betrekking op de situatie eind juni.

aangemoedigd meer leningen aan te gaan. Na-
dat zij in het begin van het jaar een historisch

GRAFIEK 50 — RENTETARIEVEN VAN DE BANKEN '

(gegevens aan het einde van het kwartaal)

dieptepunt hadden bereikt, waren die tarieven
vanaf het tweede kwartaal weer opwaarts ge-
richt. Die ommekeer gold zowel voor de hypo-
thecaire kredieten als voor de leningen met een
forfaitair lastenpercentage, de twee grote tradi-
tionele financieringswijzen van de gezinnen.

De meeste creditrentetarieven van de banken
werden eveneens verhoogd, zij het niet in gelijke
mate voor alle productencategorieén. De vergoe-
ding voor kasbons is het sterkst gestegen en sloot
opnieuw aan bij het begin 1998 toegepaste
rentepeil. Hierdoor nam de belangstelling van de
particulieren voor die beleggingsvorm minder snel
af. In de eerste negen maanden van 1999 is het
uitstaande bedrag van kasbons en andere door
de banken uitgegeven obligaties met slechts
2,9 miljard euro teruggelopen, terwijl de daling in
1998 6,1 miljard beliep. De rente op spaar-
rekeningen, daarentegen, werd niet opwaarts bij-
gesteld. Die relatieve inertie om de voorwaarden
op spaardeposito’s aan te passen, is niet nieuw.
De rente op spaarrekeningen is de jongste drie
jaar zeer stabiel gebleven; tijdens de periode van

5 CREDITRENTETARIEVEN DEBETRENTETARIEVEN .
7 | \/\’\—/ 47
6 I 16
l /_/\/v |
4+ 14
~~—
3r __/—/\/ 13
Q 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Q
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Kasbons voor vijf jaar 2 —— Leningen met een forfaitair lastenpercentage
— Gereglementeerde spaardeposito’s = Hypothecaire leningen
—— Termijndeposito’s op drie maanden
Bron: NBB.

! Tarieven verkregen via een enquéte bij de belangrijkste kredietinstellingen, gewogen op basis van het marktaandeel van elk van die instellingen.
2 Fictieve brutorente, inclusief de getrouwheidspremie, berekend op basis van de nettorente teneinde een vergelijking mogelijk te maken met het brutorendement van

de activa die niet van roerende voorheffing zjn vrijgesteld.
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TABEL 33 — STRUCTUUR VAN DE DOOR DE PARTICULIEREN GEVORMDE FINANCIELE ACTIVA

(miljarden euro)

Eerste negen maanden

1996 1997 1998 1998 1999
Bij kredietinstellingen ... 10,1 2,7 -1,6 -39 6,4
Biljetten en zichtdeposito's ... 0,4 09 3.2 2,8 49
Spaardeposito’s ... 10,7 79 45 2,0 2,1
Kasbons en andere vastrentende effecten ............. -3,4 -8,6 -7.3 -6,1 -29
ANGErE L 2,3 25 -20 -25 2.2
Bij institutionele beleggers ... 10,1 15,4 25,0 213 18,0
Index-ICB's met kapitaalbescherming .................. 2,7 42 6,7 7.4 2,7
Aandelen-ICB's ... it -0,2 1,4 4,4 34 3,8
Overige ICB's ...viii 1,3 1,5 4,8 38 3,7
Verzekeringsmaatschappijen en pensioenfondsen ...... 6,3 8,2 9,0 68 7.8
Rechtstreekse aankopen van effecten en diversen ........ 6,1 10,8 -13 -1,2 -4.4
Aandelen ! L. 2,6 2.9 2,0 22 4.8
Vastrentende effecten en diversen ..................... 35 7.9 -3,3 -3,4 -9,2
Totaal o 26,2 28,9 221 16,3 20,0
Bron: NBB.

" Inclusief vastgoedcertificaten.

algemene rentedaling in de tweede helft van
1998 en de eerste maanden van 1999 is de
vergoeding op spaardeposito’s nauwelijks gedaald.

Hoewel de renteverhoging bijdroeg tot een her-
nieuwde belangstelling voor beleggingen bij de
kredietinstellingen — die in de eerste negen
maanden met in totaal 6,4 miljard euro zijn ge-
stegen, terwijl ze in 1998 met 3,9 miljard waren
gedaald —, heeft zij geen domper gezet op het
enthousiasme van de particulieren voor beurs-
beleggingen. De in 1999 vooral in buitenlandse
aandelen verrichte beleggingen vormden op-
nieuw het voornaamste bestanddeel van de
nieuwe financiéle activa: het gezamenlijke be-
drag van de verwerving van deelbewijzen van
aandelen-ICB’s en index-ICB's en de recht-
streekse aankopen van effecten kwam in de
eerste drie kwartalen van 1999 uit op 11,3 mil-
jard euro, tegen 13 miljard in 1998,

Er werd wel in een andere vorm belegd. Index-
ICB's met kapitaalbescherming oefenden een

minder grote aantrekkingskracht uit en de
particulieren legden een grotere voorkeur aan
de dag voor rechtstreekse aankopen. Die
recente voorkeur van de particulieren om via
andere kanalen in risicokapitaal te beleggen,
kan een tweevoudige oorzaak hebben. In de
eerste plaats waren de financiéle omstandig-
heden voor de oprichting van index-ICB's met
kapitaalbescherming minder gunstig. Teneinde
een rendement te bieden dat gekoppeld is aan
het verloop van de beurskoersen en tevens het
behoud van het belegde kapitaal te waarborgen,
kopen die instellingen met de aangetrokken
middelen geen aandelen, maar wel obligaties of
termijndeposito’s waaraan indexopties verbon-
den zijn. De toenemende volatiliteit van de
beurskoersen maakte dergelijke opties echter
duurder, terwijl de rendementen op vastrentende
activa vanwege de lage lange-termijnrente
beperkt bleven. Daardoor liepen de kosten voor
die index-ICB's sterk op, zodat ze niet meer in
staat waren even aantrekkelijke rendementen
aan te bieden als voordien. Bovendien is het niet
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uitgesloten dat steeds meer particulieren voor
hun beleggingen op de beurs een beroep
hebben gedaan op de dienstverlening in het viak
van vermogensbeheer, die zowel de krediet-
instellingen als de beleggingsondernemingen de
jongste jaren hebben trachten te ontwikkelen en
uit te breiden.

Vennootschappen

In de eerste drie kwartalen van 1999 zijn de
door de vennootschappen via hun activiteiten
vrijgemaakte eigen financiéle middelen licht ge-
daald, namelijk van 179 tot 16,6 miljard euro.
Aangezien hun investeringen verder toenamen,
is het financiéle tekort van de ondernemingen
gestegen.

Zowel de vorming van financiéle activa als de
nieuwe financiéle verplichtingen zaten in de lift.
De stijging van de eerstgenoemde resulteert uit
een verhoging van de deposito’s in het buiten-
land en van de participatienemingen in de vorm
van directe investeringen. De toename van de
verplichtingen is met name toe te schrijven aan
de groei van de aandelenemissies, die in het be-
gin van het jaar bijzonder omvangrijk waren.

De financieringskosten van de vennootschap-
pen, die van begin 1995 tot bij de start van het

FINANCIELE REKENINGEN EN FINANCIELE MARKTEN

GRAFIEK 51 — FINANCIERINGSKOSTEN VAN DE

VENNOOTSCHAPPEN
(procenten)
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

1995 1996 1997 1998 1999
— Investeringskredieten op vijf jaar
—— Winst-beurskoersverhouding

Termijnvoorschotten voor zes maanden

Bronnen : BBL, NBB.

verslagjaar geleidelijk teruggelopen waren, na-
men vervolgens opnieuw toe. Die stijging bleef
niet beperkt tot de kort- en langlopende bank-
kredieten. De neerwaartse tendens van de
koersen op de Beurs van Brussel maakte ook
de uitgifte van aandelen duurder, omdat het
aantrekken van een bepaald bedrag aan eigen

middelen in die omstandigheden aanleiding gaf

TABEL 34 — FINANCIERINGSSTRUCTUUR VAN DE VENNOOTSCHAPPEN'

(miljarden euro)

Eigen middelen ...
Brutovorming van vast kapitaal .................ooo
Financieel saldo ...
Vorming van financiéle activa ....................cooo

Financiéle verplichtingen ..................ooccn
waarvan uitgifte van aandelen ....................... L

Eerste negen maanden

1996 1997 1998 1998 1999
185 174 209 179 165
23,7 255 267 183 195
-52 -81 -39 -04 -30
123 103 16,1 17 2592
175 184 200 120 282

63 83 9,4 59 133

Bronnen: INR, NBB.

! De kredietinstellingen en de institutionele beleggers zijn niet in de sector van de vennootschappen begrepen, aangezien zij worden beschouwd als louter financiéle

bemiddelaars waarvan de financiéle activa gelijk zijn aan de financiéle passiva.
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TABEL 35 — UITGIFTE VAN AANDELEN DOOR DE BELGISCHE VENNOOTSCHAPPEN

(miljoenen euro)

Uitgifte van genoteerde aandelen
Op de belangrijkste markt

Op gespecialiseerde markten'!

Uitgifte van niet-genoteerde aandelen

Durfkapitaal?

Andere uitgiften

Totaal

Eerste negen maanden

1996 1997 1998 1998 1999
2.038 2.034 1.710 1.022 4.251
1917 1.801 1.669 886 4174

121 232 141 136 77
4.248 6.260 7.641 4.894 9.005

180 191 417 n. n.
4.067 6.069 7.224 n. n.
6.286 8294 9.351 5916 13.2567

Bronnen: CBF, BXS, EASDAQ, European Venture Capital Association, NBB.
T EASDAQ en Euro-NM.

2 Tijdens het jaar door in durfkapitaal gespecialiseerde vennootschappen aangetrokken middelen.

tot een sterkere verwatering van het bestaande
kapitaal. Die hogere kosten kunnen worden ge-
illustreerd aan de hand van de « price-earnings
ratio» of het tegenovergestelde daarvan, de
winst-beurskoersverhouding.

Na een terugloop in de voorbije jaren is de
winst-beurskoersverhouding in 1999 opnieuw
gaan stijgen, parallel met de nominale rente. Het
betreft nochtans een gegeven dat van een to-
taal andere orde is en meer verband houdt met
een reéel rendement.

De marktprijs van de aandelen is uiteraard enkel
bekend voor de genoteerde effecten. Een groot
deel van de uitgiften van de Belgische vennoot-
schappen verloopt echter buiten de beurs.
Tijdens de eerste negen maanden van het
verslagjaar waren die particuliere emissies goed
voor 9 miljard euro, terwijl de op de beurs aan-
getrokken middelen uitkwamen op 4,3 miljard.
Dat laatste bedrag — ruim hoger dan dat van de
voorgaande jaren — is voor meer dan de helft
toe te schrijven aan een grote kapitaalverhoging,
in januari, van een belangrijke vennootschap uit
de financiéle sector.

De markten van de genoteerde en niet-geno-
teerde aandelen vertonen in vele opzichten zeer

verschillende kenmerken. Dat heeft niet alleen
te maken met de wijze van verhandeling; de
handel in de eerstgenoemde is mogelijk op een
de laatstge-

georganiseerde markt, terwijl

noemde enkel onderhands kunnen worden ver-

handeld. Niet-genoteerde aandelen worden over
het algemeen uitgegeven door kleinere vennoot-
schappen, die minder bekend zijn en een
voornamelijk familiale aandeelhoudersstructuur
hebben.

Om de economische groei te stimuleren en de
ontwikkeling van de ondernemingen te bevorde-
ren, is het evenwel belangrijk mechanismen uit
te werken die voor enige osmose tussen die
markten zorgen. Daartoe kunnen twee wegen
worden bewandeld.

Een eerste is de notering, op gespecialiseerde
markten, van effecten van vennootschappen met
een sterk groeipotentieel, eventueel met het oog
op een latere introductie op de belangrijkste
markt. In Belgié bieden twee instellingen die
mogelijkheid. Het betreft EASDAQ, de in Belgié
als tegenhanger van de Amerikaanse NASDAQ
opgezette pan-Europese beurs, en Euro-NM,
een oorspronkelijk tussen de beurzen van
Frankfurt, Parijs, Amsterdam en Brussel inge-
steld samenwerkingsverband.
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Ten tweede kan een beroep worden gedaan op
professionele beleggers die zich bereid verkla-
ren op niet-genoteerde aandelen in te tekenen.
Hierdoor kunnen ondernemingen die niet vol-
doende bekend zijn om onmiddellijk een beurs-
notering te overwegen, middelen aantrekken die
het persoonlijke vermogen van de ondernemer
of zjn omgeving overschrijden. Dat stelsel,
bekend onder de benaming durfkapitaal, is zeer
gebruikelijk in de Verenigde Staten, maar minder
in Europa. Ter bevordering van die financierings-
wijze nam de Europese Commissie in oktober
1999 een actieplan aan om de lidstaten aan te
moedigen hun inspanningen inzake durfkapitaal
voort te zetten.

De recente oprichting, in Belgié, van contact-
netwerken zou tot een betere marktsegmentatie
moeten leiden. Die netwerken moeten een brug
slaan tussen, enerzijds, ondernemingen met een
financieringsbehoefte die kleiner is dan het
minimumbedrag van de participatienemingen
van in durfkapitaal gespecialiseerde vennoot-
schappen en, anderzijds, particuliere beleggers
die nieuwe ondernemingen niet alleen financiéle
middelen, maar ook hun beroepservaring ter be-
schikking stellen.

De in durfkapitaal geinvesteerde bedragen zijn,
zowel in absolute waarde als ten opzichte van
de buurlanden, nog steeds zeer gering. Die
situatie is aan zowel aanbod- als vraagfactoren
toe te schrijven. Talrijke ondernemers stellen
zich terughoudend op tegenover de idee om een
beroep te doen op durfkapitaal, omdat die stap
een gedeeltelijke eigendomsoverdracht van hun
vennootschap met zich brengt. Tevens blijft het
aantal beleggers dat bereid is direct of indirect
in durfkapitaal te investeren, beperkt. De, in
vergelijking met andere landen, relatief beperkte
rol van de levensverzekeringsmaatschappijen en
de pensioenfondsen in het aantrekken van
spaargelden is een supplementaire handicap.

In die context berust de ontwikkeling van het

durfkapitaal in Belgié nog voornamelijk op de
overheidssector. In de periode van 1993 tot
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TABEL 36 — OPSPLITSING VAN DE
ONDERNEMINGSFINANCIERING NAAR
DURFKAPITAAL'

(procenten van de totale financiering in de vorm van durfkapitaal,
gemiddelde 1993-1998)

Belgié Europa?
Naar het type belegger ...........
Onafhankelijke fondsen ....... 11,1 50,8
Captives of semi-captives ..... 38,1 442
Overheidssector ............... 50,8 49
Totaal ... 100,0 100,0
Naar de ontwikkelingsfase van de
gefinancierde onderneming....
Oprichting ..o 26,2 79
Expansie ... 58,2 36,7
Wijziging in het aandeelhou-
derschap .................. 15,6 554
Totaal ... 100,0 100,0

Bron: European Venture Capital Association.

' Hoewel de European Venture Capital Association een zo ruim mogelijke popu-
latie tracht te analyseren, is zij niet in staat een volledig overzicht te geven van
de activiteit van de beleggers in durfkapitaal. Een aantal marktpartijen, vooral
bij de minder belangrijke vennootschappen, is derhalve niet in deze statistiek
opgenomen.

2 De vijftien landen van de EU, met uitzondering van Luxemburg, alsook Zwitser-
land, Noorwegen en IJsland.

1998 verstrekte die sector de helft van de fi-
nanciering in de vorm van durfkapitaal, tegen
amper b pct. gemiddeld in de Europese landen.
Voor de onafhankelijke fondsen geldt net het
tegenovergestelde : in Europa waren zij goed
voor 50 pct. van het durfkapitaal, tegen 11 pct.
in Belgié. Het marktaandeel van de captives of
semi-captives, die uitsluitend of deels handelen
voor rekening van een moedermaatschappij,
— die zowel een industriéle onderneming als
een financiéle instelling kan zijn —, is daaren-
tegen vrij goed vergelijkbaar met dat in de
buurlanden.

Voorts is de Belgische markt vooral gespecia-
liseerd in het stimuleren van de oprichting en de
expansie van ondernemingen, terwijl de finan-
ciering van wijzigingen in het aandeelhouder-
schap minder aandacht krijgt. Er lijkt met andere
woorden vooralsnog onvoldoende te worden



overgeschakeld van de eerste interventiefase
van het durfkapitaal, die in vrij ruime mate berust
op het overheidsinitiatief, naar een tweede
interventiefase in de vorm van herbeleggingen
van aandelen of financieringen van interne
(« management buy out ») of externe overnames
(« management buy in»). Die situatie zou zelfs
de ontwikkeling van de eerste fase kunnen be-
lemmeren, vooral die in de vorm van particuliere
initiatieven, omdat de mogelijkheden tot latere
overdrachten van aandelen worden beperkt, een
snellere rotatie van de deelnemingen in de
portefeuille van durfkapitaalvennootschappen
wordt verhinderd en de opbouw van ervaring in
de evaluatie van nieuwe dossiers zodoende
wordt afgeremd.

Overbeid

Tijdens de eerste negen maanden van 1999
bedroeg het overheidstekort 5,7 miljard euro, te-
gen 4,8 miljard in 1998. De Schatkist gaf op-
nieuw de voorkeur aan langlopende financie-
ringsinstrumenten, aangezien de schuld op meer
dan een jaar met 7 miljard euro is toegenomen.
De netto-uitgiften van schatkistcertificaten be-
liepen slechts 0,5 miljard, terwijl de financiéle
activa met 1,8 miljard zijn gestegen. Deze
toename is volledig toe te schrijven aan het door
de Schatkist op zeer korte termijn belegde deel
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van de opbrengst van de in september 1999
uitgegeven nieuwe OLO-lijn op zes jaar. Die
transacties waren gericht op het voorfinancieren
van de terugbetaling van in oktober vervallende
schatkistcertificaten.

De invoering van de euro sorteerde op de
schuldstructuur een tweevoudig effect. Het eer-
ste kwam automatisch : ingevolge de omzetting
in euro van leningen die voordien in valuta's
van tot de EMU behorende landen waren uitge-
drukt, liep het aandeel van de verbintenissen in
vreemde valuta’s terug van 6,2 tot 3,3 pct. Het
tweede effect resulteerde meer uit
bewuste politiek van de overheid. De maat-
regelen die werden genomen om de spreiding
van het schuldpapier te diversifiéren — in het
gedeelte «Effectenmarkten» van deel 82
wordt hierop dieper ingegaan — hebben ertoe
geleid dat het aandeel van de door de rest van
de wereld aangehouden lineaire obligaties
opgelopen is van 8,1 pct. in december 1998 tot
21,6 pct. in september 1999. Die vermeer-

een

dering verliep voornamelijk ten nadele van de
kredietinstellingen, die in september 1999 nog
slechts 49,6 pct. van dat papier in hun bezit
hadden, tegen 61,6 pct. negen maanden eerder.
Het aandeel van de in het buitenland aange-
houden schatkistcertificaten zou zich hebben
gestabiliseerd op het — veel hogere — niveau
van nagenoeg 44 pct.

TABEL 37 — VORMING VAN FINANCIELE ACTIVA DOOR EN NIEUWE FINANCIELE VERPLICHTINGEN VAN DE OVERHEID

(miljarden euro)

Vorming van financiéle activa® ....................oo

Nieuwe financiéle verplichtingen

Voor ten hoogste een jaar

Voor meer dan een jaar .........oooiiiiiiiiiiaa,

Financieel saldo ..o

Eerste negen maanden

1995 1996 1997 1998 1998 1999

-2,4 -48 -15 =17 -13 18
6,1 2,7 33 05 35 75
-169 -06 -0,1 -6,3 11 05
23,0 32 3,4 6,7 2,4 7,0
-85 =74 -48 -2,2 -48 =57

Bron: NBB.
" Inclusief de kredietverleningen en deelnemingen.
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TABEL 38 — OPSPLITSING VAN DE SCHATKISTSCHULD NAAR HOUDER

(procenten)
Lineaire obligaties Schatkistcertificaten
December ~ December  September =~ December  December  September
1996 1998 1999 1996 1998 1999
Belgi€ ... 87,4 919 78,4 67,8 56,6 55,7
waarvan :
Kredietinstellingen ... 59,9 616 495 50,6 41,2 439
Andere houders .........coviiiiiiiiiii i 275 30,3 289 17,3 15,3 118
Restvande wereld ... 12,6 8,1 21,6 322 435 44,3
waarvan :
Eurogebied ... n. n 129 n. n. 28,5
Andere landen ... n. n 88 n n. 15,8
Totaal o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Bron: NBB.

Om die veranderingen te beoordelen, moet
worden opgemerkt dat die opsplitsing van het
overheidspapier naar houder geen rekening
houdt met louter tijdelijke eigendomsoverdrach-
ten als gevolg van cessies-retrocessies van
effecten. Deze laatste dienen immers als
onderpand voor herfinancieringsoperaties en
berusten dus niet op een economisch streven

om de portefeuille te diversifiéren.

Welnu, cessies-retrocessies zijn — zoals zal blij-
ken in het gedeelte «Kredietinstellingen en
andere financiéle instellingen » van deel 82 —
een instrument dat door de Belgische banken
vaak wordt aangewend om in het buitenland op
de interbankenmarkt nettomiddelen in euro aan
te trekken. Wanneer overheidspapier als onder-
pand wordt gegeven, bieden die transacties
immers het voordeel dat de banken worden
vrijgesteld van de verplichting om voor de
dekking van traditionele interbancaire trans-
acties eigen middelen te verstrekken. Hoewel
de Belgische kredietinstellingen daartoe voort-
aan zowel door de Belgische als door een
buitenlandse overheid uitgegeven effecten kun-
nen gebruiken, blijven zij meestal een beroep
doen op Belgisch schatkistpapier, want dat over-
weegt nog steeds in hun portefeuille.
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De in dat kader aan buitenlandse banken over-
gedragen Belgische waarden worden door die
instellingen in grote mate gebruikt voor de
dekking van de door
verstrekte kredieten. Een en ander heeft tot

hun centrale bank

gevolg dat aan de markt een zekere hoeveel-
heid papier wordt onttrokken, dat derhalve niet
meer kan bijdragen tot de liquiditeit op de
secundaire markt.

Rest van de wereld

Door de inwerkingtreding van de EMU vinden de
financiéle transacties van Belgié met het buiten-
land in nieuwe omstandigheden plaats. Voordien
gaf elke belegging of lening buiten de BLEU
rechtstreeks of onrechtstreeks aanleiding tot
een omzetting van Belgische franken in vreemde
valuta’s of vice versa. Doordat zij de vraag- en
aanbodvoorwaarden op de valutamarkt wijzigden,
konden die transacties derhalve de monetaire-
beleidsvoering, die er op gericht was de stabi-
liteit van de waarde van de frank tegenover de
Duitse mark te verdedigen, doorkruisen. Die druk
is voortaan geweken, omdat Belgié¢ deel uit-
maakt van een veel ruimer monetair gebied dat
geen wisselkoersdoelstelling hanteert.
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TABEL 39 — FINANCIEEL SALDO VAN BELGIE TEGENOVER DE REST VAN DE WERELD: OPSPLITSING NAAR TEGENPARTIJ!

(miljarden euro)

Eerste negen maanden

1997 1998 1998 1999
Monetaire autoriteiten ......... ... o -0,6 2,0 3,1 -10,1
Kredietinstellingen ... 2,1 -3,8 -4,0 21,1
Overheid ... -23 76 3,0 -189
Institutionele beleggers ... 6,4 14,4 12,0 59
Andere Sectoren ... ... 4.8 -111 -8.2 8,4
Totaal oo 10,5 9,1 59 6,6
Bron: NBB.

! Een plusteken geeft een nettokapitaaluitvoer aan, een minteken een nettokapitaalinvoer.

Hoewel het kapitaalverkeer dus niet langer een
hoofdvariabele is voor de monetaire beleids-
voering, biedt de analyse ervan toch inzicht in de
plaats die de Belgische transacties in het geheel
van de financiéle markten van het eurogebied
en van de rest van de wereld innemen.

Uit de analyse van de recente transacties met
het buitenland blijkt dat er twee fondsenstromen
kunnen worden onderscheiden. De eerste wordt
afgewikkeld via de monetaire autoriteiten, de
kredietinstellingen en de overheid. In de eerste
negen maanden van 1999 hebben de Belgische
banken hun activaportefeuille sterk gediversi-
fieerd en hun nettoposities tegenover het
buitenland met ruim 21 miljard euro verhoogd.
Die supplementaire vorderingen financierden zij
door hun portefeuille Belgisch overheidspapier
te verminderen en door bij de monetaire
autoriteiten leningen aan te gaan.

Voor haar financiering deed de Schatkist dan
ook een groter beroep op het buitenland, zoals
gebleken is uit de kapitaaltoevoer van 18,9 mil-
jard, die contrasteerde met de over het gehele
jaar 1998 opgetekende kapitaalafvloeiingen ten
belope van 7,6 miljard. Die twee bewegingen
verliepen niet alleen in tegengestelde richting,
ze hadden ook betrekking op transacties van

zeer verschillende aard. Terwijl de transacties
van de overheid met het buitenland in 1998
vooral te maken hadden met terugbetalingen
van schulden in vreemde valuta’s, werd in 1999
vooral een actief beleid gevoerd dat gericht was
op een
Belgische schuldpapier in euro.

internationale spreiding van het

Sinds de inwerkingtreding van de derde fase
van de EMU beschikken de Belgische banken
over de mogelijkheid om ook via leningen bij de
monetaire autoriteiten vorderingen op het bui-
tenland op te bouwen. Voordien resulteerde de
variatie in het uitstaande bedrag van de door de
Bank aan de kredietinstellingen verstrekte lenin-
gen enkel uit de schommelingen van het tekort
op de geldmarkt in Belgische frank. Dat tekort
werd op zijn beurt voornamelijk bepaald door het
verloop van de bankbiljettenomloop en van de
deviezenreserves van Belgié.

Dat verband met louter nationale variabelen is
thans verdwenen. De Belgische banken nemen,
samen met de banken uit de andere lidstaten,
deel aan de tenders van het Eurosysteem, die
de behoeften aan middelen van het gehele
eurogebied moeten dekken. Door een actieve
deelname aan die transacties zijn de ingezeten
instellingen er, via de Bank, in geslaagd grote
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bedragen op te nemen die zij voor een deel in
de rest van het eurogebied hebben herverdeeld.
Die nettoaankopen van buitenlandse activa
gaven aanleiding tot overschrijvingen, door
middel van TARGET, van Belgische banken naar
andere banken van het eurogebied, die de aldus
verkregen middelen op een rekening bij hun
respectieve centrale bank hebben gestort. Ter
compensatie hebben deze laatste op hun beurt
schuldvorderingen gevormd bij de Bank. Het
grootste deel van de door de Belgische mone-
taire autoriteiten tijdens de eerste drie kwartalen
van het verslagjaar geboekte kapitaalinvoer
— goed voor 10,1 miljard euro — is een gevolg
van die transacties.

De tweede fondsenstroom heeft te maken met
de rol die de institutionele beleggers spelen bij
in  het
buitenland. De internationale diversifiéring van

de beleggingen van de gezinnen

de activa van de particulieren is geen nieuwe
tendens. Sinds het begin van de jaren tachtig
werden in dat verband belangrijke kapitaal-
afvloeiingen opgetekend. In de beginfase ging
het om rechtstreeks door de gezinnen bij
buitenlandse banken gevormde deposito’s of
om rechtstreekse aankopen van door niet-
ingezetenen uitgegeven waardepapier. In een
tweede fase ging de geleidelijke institutio-
nalisering van het sparen gepaard met een
forse aangroei van de aankopen van deel-
bewijzen uitgegeven door de in monetaire activa
of in obligaties gespecialiseerde Luxemburgse
ICB's.

De stijging van de beurskoersen zette de gezin-
nen er vervolgens toe aan deelbewijzen te kopen
van ICB's die rechtstreeks of onrechtstreeks in
aandelen beleggen. In tegenstelling tot de
andere ICB's werden die instellingen in de
meeste gevallen in Belgié opgezet. Anders dan
in Luxemburg zijn de ICB’s naar Belgisch recht
onderworpen aan de vennootschapsbelasting,
zodat zowel de aanrekening van de roerende
voorheffing als de bepalingen van de internatio-
nale conventies ter vermijding van dubbele
belastingheffing op hen van toepassing zijn.
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De opmars van de intekeningen op deelbewijzen
van ICB’s waarvan het rendement gekoppeld is
aan de beurskoersen, was in 1998 bijzonder
krachtig en ging vooral ten koste van directe
beleggingen in het buitenland. Die aankopen
gaven derhalve aanleiding tot kapitaal-
repatriéringen door de gezinnen, die later wer-
den gecompenseerd door kapitaaluitvoer van-
wege institutionele beleggers, toen die een
groot gedeelte van de aangetrokken middelen
gingen gebruiken voor de aankoop van door
niet-ingezetenen uitgegeven effecten. Doordat
de particulieren tijdens het verslagjaar opnieuw
rechtstreeks in het buitenland zijn gaan
beleggen, is de aantrekkingskracht van index-
ICB's en in aandelen gespecialiseerde ICB's in
1999 teruggelopen, zodat het aandeel van die

instellingen in het kapitaalverkeer is gedaald.

8.2 FINANCIELE MARKTEN

Betalingssystemen

Teneinde de financiéle markten van het
eurogebied net zo efficiént te laten werken als
de nationale markten, zijn vanaf het begin van
1999 nieuwe betalingsmechanismen ingevoerd
die in de hele EU worden gebruikt. Zo is het
TARGET-systeem in werking getreden, dat de
vijftien nationale real-time brutovereveningssys-
temen, waaronder ELLIPS voor Belgié, met
elkaar verbindt. Dat mechanisme garandeert
voor alle grote betalingen een veilige en snelle
uitvoering van de in euro luidende overdrachten
tussen de verschillende lidstaten.

In die context past de Belgische wet van
28 april 1999 houdende omzetting van de Euro-
pese richtlijn van 19 mei 1998 betreffende het
definitieve karakter van de afwikkeling van beta-
lingen en effectentransacties in betalings- en
afwikkelingssystemen. Die wet moet de goede
werking van de betalings- en de effecten-
afwikkelingssystemen, met inbegrip van de



zakelijke zekerheden in verband met effecten,
beschermen tegen de negatieve gevolgen van
insolventieprocedures die tegen een Belgische
of buitenlandse deelnemer aan die systemen
zijn geopend.

Terzake van de kleine betalingen is daarentegen
minder vooruitgang geboekt. Deze gebeuren
nog meestal via netwerken van correspondent-
banken, met langere uitvoeringstermijnen en ho-
gere transactiekosten tot gevolg. De invoering,
in 2002, van eurobiljetten en -munten, waardoor
grensoverschrijdende betalingen in contanten
kosteloos worden, zou evenwel tot een parallel
opzetten van soepele en goedkope mechanis-
men voor bancaire transacties van kleine bedra-
gen tussen de verschillende eurolanden moeten
leiden. Teneinde de ontwikkeling van dergelijke
systemen te bevorderen, heeft de ECB in sep-
tember een mededeling gepubliceerd waarin
een reeks doelstellingen staan die uiterlijk op
1 januari 2002 moeten zijn verwezenlijkt.

In dat document wordt erop aangedrongen voor-
rang te verlenen aan de bankoverschrijvingen,
vooral gelet op hun belang in de grens-
overschrijdende kleine betalingen op afstand. De
uitvoeringstermijnen van die transacties zouden
vergelijkbaar moeten worden met die van de
binnenlandse overschrijvingen, terwijl de eraan
verbonden kosten aanzienlijk dienen te worden
teruggeschroefd en uitsluitend ten laste zouden
mogen vallen van de initiatiefnemer, tenzij an-
ders is overeengekomen. De deelname van de
individuele  kredietinstellingen aan grens-
overschrijdende betalingssystemen voor kleine
bedragen zou moeten worden bevorderd door
het hanteren van objectieve en niet-discrimine-
rende toegangscriteria. Ten slotte zouden de
reeds door het Europees Comité voor bank-
normen vastgestelde standaardnormen zo snel

mogelijk van kracht moeten worden.

De grote aandacht van het ESCB voor de
betalingssystemen vloeit evenwel niet uitsluitend
voort uit de bekommernis de geldmarkt van het
eurogebied te integreren en een vlotte overgang
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naar de eenheidsmunt te garanderen. Zij steunt
op de meer fundamentele zorg, van alle centrale
banken, bij te dragen tot de veiligheid en stabili-
teit van het hele financiéle stelsel en het ver-
trouwen van het publiek in de munteenheid te
handhaven. Veilige en efficiénte betalings-
systemen zijn daarbij van essentieel belang, niet
alleen om een snelle en transparante trans-
missie van de monetaire-beleidsimpulsen te
waarborgen, maar ook om een van de grote
mogelijke bronnen van systeemrisico in de hand
te houden. Het gaat erom te vermijden dat een
probleem in een betalingssysteem of het in
gebreke bliven van een deelnemer aan een
dergelijk systeem, via een besmettingseffect, tot
een verstoring van alle financiéle markten zou
leiden. Wanneer een dergelijke crisis uitbreekt,
zijn de centrale banken hierbij direct betrokken,
omdat zij dan moeten optreden als «lender of
last resort » voor de kredietinstellingen.
De cruciale en fundamentele rol van de
betalingssystemen in het handhaven van de sta-
biliteit van de financiéle markten en het vertrou-
wen in de valuta wordt reeds lang erkend. Zjj
heeft er de centrale banken toe aangezet zelf
dergelijke systemen op te zetten en te beheren,
alsook, algemeen,
(« oversight ») uit te oefenen op de betalings-

meer in het toezicht

systemen.

De bevordering van de goede werking van de
betalingssystemen werd uitdrukkelijk vermeld in
de fundamentele taken van het ESCB, zoals die
in zijn statuten werden vastgelegd. In Belgié
bepaalt de wet van 22 februari 1998 tot
vaststelling van het organiek statuut van de
Bank in artikel 8: « De Bank waakt over de
goede werking van de verrekenings- en
betalingssystemen en ze vergewist zich van hun
doelmatigheid en deugdelijkheid. Ze mag met
dit doel alle verrichtingen doen en faciliteiten ter
beschikking stellen. Ze gaat over tot de
toepassing van de verordeningen vastgelegd
door de ECB ter verzekering van doelmatige en
deugdelijke verrekenings- en betalingssystemen
binnen de Europese Gemeenschap en met
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andere landen » Uit de memorie van toelichting
blijkt dat die bevoegdheid op twee toepassings-
gebieden betrekking heeft, vermits de Bank
met het toezicht op zowel de betalingssystemen
als de effectenverrekeningssystemen is belast.
Wat de betalingssystemen betreft, zijn de
ESCB
vastgelegd in overleg met alle nationale cen-

algemene beleidslijnen binnen het
trale banken, terwijl de concrete uitvoering van
het toezicht aan elke centrale bank is

gedelegeerd.

De Bank kan bij die taak eveneens steunen op
de diverse werkzaamheden die door de centrale
banken van de G10 zijn verricht, meer bepaald
binnen het « Committee on Payment and
Settlement Systems» Dat comité heeft met
name, in 1990, algemene normen vastgelegd, de
zogeheten « Lamfalussy-normen », en heeft in
december 1999 een
fundamentele beginselen van de betalings-

systemen gepubliceerd.

document over de

Het is onder meer de taak van de Bank erop
toe te zien dat die normen door de verschillende
betalings- en verrekeningssystemen in Belgié
worden gerespecteerd. Eén beginsel wordt op
internationaal niveau evenwel algemeen erkend :
het toezicht mag er in geen geval toe leiden dat
aan de betrokken systemen een certificering,
een goedkeuring of een autorisatie wordt toege-
kend. De exploitanten zelf moeten de eerste-
rangs verantwoordelijken voor de veiligheid en
de doelmatigheid van de bestaande structuren
blijven.

Die activiteit wordt niet zozeer uitgeoefend via
een functie van toezichthoudende autoriteit als
door het verstrekken van adviezen en aanbe-
velingen. Een en ander impliceert dat de
verantwoordelijken voor de systemen die onder
het toezicht van de Bank staan, deze laatste
over elke belangrijke kwestie raadplegen en in-
formeren. De Bank, van haar kant, verzamelt alle
nuttige informatie en stelt, waar nodig, wijzigin-
gen voor die de betrouwbaarheid van de be-
staande systemen kunnen vergroten.
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In Belgié beheert de Bank, in overeenstemming
met de deelnemers, een aantal systemen, name-
lijk ELLIPS voor de real-time betalingen van
grote bedragen, het UCV en de Verrekenkamer
voor kleine betalingen. Zij exploiteert voorts zelf
de Clearing, die voornamelijk wordt gebruikt
voor de levering, tegen betaling, van gede-
materialiseerde overheidseffecten. Zij onder-
houdt tevens operationele betrekkingen met de
meeste systemen die onder haar toezicht staan.
Teneinde alle mogelijke belangenconflicten te
vermijden, zijn de operationele activiteiten en het
toezicht op de niet door de Bank beheerde
systemen strikt gescheiden gehouden.

Het toezicht van de Bank heeft, naast de boven-

vermelde systemen, vooral betrekking op
Euroclear, Banksys (in het bijzonder Proton) en
SWIFT. In dit laatste geval past het toezicht in
het kader van een internationaal samenwer-
kingsverband met het « Committee on Payment
and Settlement Systems» van de G10, waarbij
de Bank, met de steun van een aantal in dat Co-
mité vertegenwoordigde centrale banken, de rol
(«lead
overseer »). In 2000 zal de Bank starten met het
toezicht op de overige in Belgié gevestigde sys-
temen, zoals Europay, BXS-Clearing en BXS-
CIK. Tot slot is de Bank eveneens betrokken bij
het toezicht op een aantal internationale syste-

men, waaronder de in de steigers staande CLS

vervult van eerstelijnstoezichthouder

Bank en Euro 1 clearing, dat wordt beheerd door
de EBA Clearing Company, die door de Euro
Banking Association werd opgericht. Hun «lead
overseers » zijn respectievelijk de Federal Re-
serve of New York en de ECB. De Bank draagt
aan die internationale taken bij als centrale bank
van een land waarin aan die systemen deelne-
mende kredietinstellingen zijn gevestigd.

De Bank onderhoudt voor de uitoefening van
haar toezichthoudende functie eveneens betrek-
kingen met de CBF. Elk van beide instellingen
vervult echter een specifieke rol. Kort samenge-
vat heeft het oversight voornamelijk betrekking
op de systemen en betreft het bedrijfsecono-
mische toezicht de afzonderlijke instellingen.



Er bestaat een lange traditie van informele
samenwerking tussen de Bank en de CBF. Die
samenwerking zal uiteraard gehandhaafd blijven
in het kader van de activiteiten betreffende de
BXS-
Clearing, waarvoor zowel de CBF als de Bank

instellingen en de systemen, zoals
wettelijk bevoegd zijn. Een dergelike aanpak is
erop gericht bij de uitvoering van de respectieve
taken van de Bank en de CBF dubbel gebruik
of hiaten te vermijden.

Kredietinstellingen en andere financiéle
instellingen

Aangezien de banken in de betalingssystemen
een centrale plaats bekleden, was de invoering
van de eenheidsmunt voor hen het best voel-
baar bij de uitoefening, onder meer via de inter-
bankenmarkt, van hun specifieke functies in dat
vlak.

FINANCIELE REKENINGEN EN FINANCIELE MARKTEN

Het meest onmiddellijke effect was de volume-
toename van de interbancaire transacties in na-
tionale valuta. Terwijl de in franken luidende
interbancaire activa en passiva in december
1998 goed waren voor een tegenwaarde van
respectievelijk 72 en 81 miljard euro, beliepen
de in euro luidende interbancaire tegoeden en
verplichtingen in september 1999 respectieve-
lijk 140 en 185 miljard. Die stijging werd gro-
tendeels gecompenseerd door de teruggang
van transacties in andere valuta’s.

Daarnaast deed zich een ommekeer voor in de
nettopositie van de Belgische banken ten op-
zichte van de monetaire autoriteiten. Eind 1998
hielden de kredietinstellingen bij de Bank, voor-
namelijk op monetaire-reserverekeningen, activa
aan ten belope van 72 miljard euro, terwijl hun
uitstaande leningen slechts 4 miljard bedroegen.
Eind september 1999 kwam het totale beroep
op de ESCB-kredieten uit op 10,3 miljard euro

TABEL 40 — INTERBANCAIRE TRANSACTIES VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

(aan het einde van de periode uitstaande bedragen op territoriale basis, miljarden euro)

Interbancaire activa
Monetaire autoriteiten ...

Kredietinstellingen ...
Uit cessies-retrocessies resulterende vorderingen' ...
Overige vorderingen .........oovvvviiiiiiiiinniiiiiinns

Totaal ..o

Interbancaire passiva
Monetaire autoriteiten ...

Kredietinstellingen ...
Uit cessies-retrocessies resulterende schulden' .......
Overige schulden ...

Totaal oo

Interbancair saldo ...

December 1998 September 1999

In franken  In vreemde Totaal In euro In vreemde Totaal
valuta's valuta's

79 - 72 53 - 53
645 138,1 202,6 135,1 64,4 199,6
42,6 8,7 51,3 61,3 34 64,7
21,8 129,4 1512 73,9 61,0 134,9
71,6 138,1 2097 140,4 64,4 204,8
4,0 - 4,0 10,3 - 10,3
770 165,8 2428 174,5 884 2629
548 16,1 70,9 104,2 2,6 106,8
22,2 1497 1719 70,3 858 156,1
81,0 1658 246,8 1848 88,4 273,2
-94 =277 =371 —44,4 -24,0 -68,4

Bron: NBB.
T Met inbegrip van de voorschotten op onderpand.
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en bleven de tegoeden op rekeningen beperkt
tot 5,3 miljard.

De op de interbankenmarkt in euro gehanteerde
instrumenten zullen geleidelijk veranderen. Net
als in Belgié na de geldmarkthervorming van
1991,
retrocessies zich over het gehele eurogebied

zou de techniek van de cessies-
kunnen verspreiden. In Belgié werd die techniek
in de eerste maanden van de EMU inderdaad in
toenemende mate aangewend. Deze toename
deed zich tot nu toe echter meer voor in de pas-
siva, met andere woorden de door de Belgische
banken aangegane leningen, dan in de activa,
die de verplichtingen van buitenlandse instellin-
gen omvatten. De kredietinstellingen kunnen ter
ondersteuning van hun leningen immers zeer
gemakkelijk eersterangs activa mobiliseren, aan-
portefeuille
Belgische overheidseffecten aanhouden. De
asymmetrische ontwikkeling in het gebruik van
cessies-retrocessies kan overigens ook voort-

gezien ze een omvangrijke

vloeien uit het feit dat de Belgische banken be-
ter vertrouwd zijn met die techniek, die reeds
een belangrijk instrument van de vroegere inter-
bankenmarkt in franken was.

Eind september 1999 hadden de Belgische
banken voor 104 miljard euro effecten in onder-

pand gegeven om hun interbancaire transacties
in euro te dekken. Wanneer daar het bedrag
wordt bijgeteld van de effecten die bij de Bank
werden gedeponeerd als waarborg voor zowel
de monetaire-beleidstransacties als de werking
van het bruto-vereveningssysteem TARGET,
maakte het door de Belgische banken ge-
vormde onderpand ongeveer 70 pct. van het
totale uitstaande bedrag van hun effecten-
portefeuille in euro uit. Tegelijkertijd werden bij
de Belgische kredietinstellingen zelf voor
61 miljard euro effecten in pand gegeven als
waarborg voor een groot deel van de door hen
op de interbankenmarkt verstrekte leningen.

De betalingssystemen en de effectenclearing-
stelsels zijn aldus nauw verbonden, waardoor
het bovengenoemde principe om de centrale
banken het gelijktijdige toezicht over beide
structuren op te dragen,
gerechtvaardigd. Teneinde de inpandgevingen te

volledig  wordt

vergemakkelijken, werd het effectenclearing-
stelsel van de Bank aangepast, waarbij een
brutoverevening werd ingevoerd in plaats van
een afwikkeling per verrekening. Bovendien
heeft de Bank meegewerkt aan de imple-
mentatie, in het kader van het ESCB, van
het zogenaamde « correspondentenmodel voor

centrale banken» Dit systeem staat het

TABEL 41 — BALANSSTRUCTUUR VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

(aan het einde van de periode uitstaande bedragen op territoriale basis, miljarden euro)

Activa Passiva

December ~ September  Verandering December  September Verandering

1998 1999 in pct. 1998 1999 in pct.

Belgische en buitenlandse kredietinstellingen .............. 2097 204,8 -23 246,83 2732 +107

Andere sectoren ... .. 3824 4117 +76 386,5 3817 -1.2

Particulieren en vennootschappen ........................ 169,4 176,6 +4,3 315,6 306,3 -29

Overheid ... 150,3 140,0 -6,8 338 70 +86,1

Restvan de wereld............ocoviiiiiiiiii i 62,8 95,1 +515 67,1 68,4 +1.8

DIVerSeN T - — — -411 -38,4 -6,6

Totaal .. 592,1 6165 +4,1 592,1 6165 +4,1
Bron: NBB.

' Deze diversen, die netto worden weergegeven, stemmen overeen met de niet toe te wijzen rubrieken, de aanpassingen en de waarderingsverschillen, in het bijzonder
die tussen de marktwaarde en de boekwaarde van het eigen vermogen van de kredietinstellingen.
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grensoverschrijdende gebruik van onderpand
toe, door de verschillende kredietinstellingen van
het eurogebied de gelegenheid te bieden bij de
centrale bank van hun eigen land een lening
aan te gaan die wordt gedekt door een bij an-
dere centrale banken aangehouden onderpand.

Per saldo hedden de Belgische banken eind
september 1999 op de interbankenmarkt een
tekort van 68,4 miljard euro, tegen 37,1 miljard
euro eind december 1998. Tegenover die verrui-
ming stond een toename van het overschot van
de tegoeden op de verplichtingen tegenover de
andere sectoren. In de loop van de eerste drie
kwartalen van 1999 zijn deze laatste met
1,2 pct. verminderd, terwijl de schuldvorderingen
met 7,6 pct. omhooggingen. Het laatstgenoemde
percentage resulteert echter uit zeer verschil-
lende bewegingen naargelang de sector. De
Belgische banken schroefden het aandeel van
schatkistpapier in hun portefeuille terug, waar-
door hun tegoeden op de overheid met 6,8 pct.
daalden. Die vermindering ging gepaard met
een vermeerdering van de kredietverstrekking
aan de particulieren en de vennootschappen,
maar werd vooral gecompenseerd door een toe-
name van de aankopen van door de rest van de
wereld — in het bijzonder door buitenlandse
overheden — uitgegeven papier. De op de
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buitenlandse  cliénteel gevormde  schuld-

vorderingen stegen immers met ruim 50 pct.

De toename van de rentabiliteit van de Belgische
kredietinstellingen, die in 1998 was onderbroken,
zette in 1999 weer in. Tijdens de eerste negen
maanden van het verslagjaar bereikte het rende-
ment van het eigen vermogen op jaarbasis
12,3 pct, tegen 11,4 pct. voor de overeenstem-
mende maanden van 1998, wat een voorteken
kan zijn van een stijging over het gehele jaar. Er
zij aangestipt dat het rendement over het
algemeen hoger is tijdens het jaar dan aan het
einde van het boekjaar, wanneer het eigen
vermogen toeneemt als gevolg van de reser-
vering van de niet-uitgekeerde winsten.

De toename was verhoudingsgewijs nog groter
voor het rendement van de activa, dat, van de ene
periode tot de andere, van 0,35 naar 0,41 pct.
klom. Die groei kwam echter maar gedeeltelijk tot
uiting in de rentabiliteit van het kapitaal, doordat
de Belgische banken het hefboomeffect minder
hebben laten spelen. De verhouding tussen de
totale activa en het eigen vermogen is immers
teruggelopen van 32,7 tot 30,3.

Die toegenomen kapitalisatie ging niet gepaard
met een stijging van de «risk asset ratio», de

TABEL 42 — RENTABILITEIT EN SOLVABILITEIT VAN DE KREDIETINSTELLINGEN NAAR BELGISCH RECHT

(gegevens op sociale basis)

Rendement van het eigen vermogen? .....................
Rendement van de activa? ............cooviiiiiiiiiie
Financiéle hefboom3 ... ... ... i

Dekkingscoéfficiént van de naar risico gewogen activa4 ..

Eerste negen maanden'

1995 1996 1997 1998 1998 1999

8,37 10,38 10,88 9,62 11,40 12,30

0,24 0,29 0,30 0,30 0,35 0,41
343 35,2 359 32,0 32,7 30,3
119 1,7 114 1.3 11,4 10,6

Bronnen: CBF, NBB.

! Gegevens op jaarbasis.

2 Rendement in procenten na belastingen.

3 Verhouding tussen de totale activa en het eigen vermogen.
4 Geconsolideerde gegevens aan het einde van de periode.
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dekkingscoéfficiént van de naar risico gewogen
activa. De bovengenoemde wijzigingen in de
balansstructuur kwamen immers tot uiting in
een vermeerdering van de schuldvorderingen op
de particuliere cliénteel, waaraan een wegings-
coéfficient van 100 pct. wordt toegekend, ten
koste van de interbancaire activa of het over-
heidspapier, waarvoor een verminderde coéffi-
ciént of een nulcoéfficiént geldt.

De inkomstengroei van de banken is toe te
schrijven aan de renteopbrengst. Terwijl het
aandeel van het renteresultaat in het totale
bankprovenu van 1995 tot 1998 met circa
11 procentpunten was afgenomen, zou het
tijdens de eerste negen maanden van 1999
gestegen zijn tot 60,9 pct, tegen 56,7 pct. het
voorgaande jaar.

De rentemarge, die berekend wordt als het ver-
schil tussen de rendementen van de activa en de
kosten van de passiva, is net als in 1998 toege-
nomen en in de eerste negen maanden van
1999 bedroeg ze 1,28 pct. Zoals hierboven ver-
meld, heeft het relatieve aandeel van de activa op
de niet-bancaire cliénteel, die verhoudingsgewijs

rendabeler zijn, in de balans van de banken ter-
rein gewonnen ten opzichte van de transacties
op de interbankenmarkt. Dit structuureffect ging
samen met een verruiming van de rentemarge op
de laatstgenoemde transactiecategorie. Het voor
de Belgische banken gebruikelijke negatieve
renteverschil op de interbankenmarkt is in 1998
immers verdwenen en in de eerste negen maan-
den van 1999 omgebogen in een positief ecart
van 0,05 pct. Doordat de Belgische banken een
groter deel van de interbancaire transacties
voortaan in hun eigen valuta kunnen uitvoeren en
daarbij een omvangrijk bedrag aan overheids-
effecten ter beschikking hebben dat gemakkelijk
als onderpand kan worden gemobiliseerd, konden
de kosten van de interbancaire leningen in het
buitenland wellicht worden gedrukt.

De marge op de transacties met de cliénteel,
het voornaamste bestanddeel van de rente-
resultaten, is daarentegen verder gekrompen.
Terwijl die marge in 1996 nog 2,3 pct. bedroeg,
is ze in de eerste drie kwartalen van 1999 ver-
minderd tot 1,98 pct. Die daling voltrok zich niet-
tegenstaande een toegenomen activiteit in het
vlak van looptijdtransformatie. Het aandeel van

TABEL 43 — RENTERESULTATEN VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

(gegevens op sociale basis, procenten)

Aandeel van het renteresultaat in het totale bankprovenu

Totale rentemarge? ...
waarvan :
Marge op de interbancaire transacties? ...........

Marge op de transacties met de cliénteel?

p.m. Aandeel van de tegoeden voor meer dan een jaar
in de activa op de cliénteel34 ..................

Aandeel van de verplichtingen voor ten hoogste
een jaar in de passiva op de cliénteel3 .........

Eerste negen maanden'

1995 1996 1997 1998 1998 1999
67,8 65,5 62,5 56,6 56,7 60,9
1,29 1,31 1,17 1,22 1,22 1,28
-0,13 -0,26 -0,15 0,02 -0,01 0,05
2,20 2,30 2,06 2,02 2,01 1,98
60,3 612 62,1 61,9 61,7 633
64,8 658 68,4 698 70,7 72,0

Bron: NBB.

' Gegevens op jaarbasis.

2 Verschil tussen het rendement van de activa en de kosten van de passiva.

3 Volgens de looptijd bij uitgifte.

4 Exclusief de termijnvoorschotten voor meer dan een jaar met variabele rente.
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de passiva voor ten hoogste een jaar in de bij de
cliénteel aangetrokken middelen is, vooral we-
gens de verminderde aantrekkingskracht van de
kasbons, gestegen van 65 pct. eind 1995 tot
72 pct. eind september 1999, Terzelfder tijd is
het aandeel van de tegoeden voor meer dan
een jaar in de activa opgelopen van 60 pct. eind
1995 tot 63 pct. eind september 1999, omdat
enerzijds de hypothecaire kredieten fors toena-
men en anderzijds meer langlopend papier in de
effectenportefeuille werd opgenomen.

Die looptijdtransformaties leverden de Belgische
banken aanzienlijke inkomsten op doordat het
verschil tussen de lange en de korte rente ruim-
schoots positief bleef en de laatste maanden
zelfs opwaarts gericht was. Zo konden de
kredietinstellingen de ten gevolge van de hevige
concurrentie op de financiéle markten inkrim-
pende marges gedeeltelijk goedmaken. Ze wer-
den echter ook kwetsbaarder voor plotse wijzi-
gingen in de rendementscurve.

Aangezien de overige bestanddelen van de
bankinkomsten al met al zijn teruggelopen, is
het relatieve gewicht van de renteopbrengsten

FINANCIELE REKENINGEN EN FINANCIELE MARKTEN

in de eerste drie kwartalen van 1999 toegeno-
men. Die ontwikkeling moet evenwel in de juiste
context worden geplaatst. Enerzijds is de daling
van het geheel van de niet-rentegebonden in-
komsten voornamelijk te wijten aan de resulta-
ten van de effectenhandel. Door de stijging van
de lange-termijnrente hebben verscheidene ban-
ken bij dat soort transacties verliezen opgelo-
pen, zoals trouwens reeds het geval was bij de
vorige haussebeweging in 1994. Anderziids lie-
ten de niet-rentegebonden inkomsten in elk van
de vier vorige verslagjaren een zeer hoog groei-
tempo optekenen, dat de toename van de rente-
resultaten ruimschoots overschreed.

De tijdens de laatste jaren opgetekende stijging
van de niet-intermediatiegebonden activiteiten
was vrij algemeen. Drie inkomstenbronnen zijn
echter sneller gegroeid dan de overige, namelijk
de commissielonen voor effectentransacties en
vermogensbeheer, de inkomsten uit aandelen en
participaties en de resultaten uit de tegelde-
making van effecten.

De inkomstengroei verliep echter niet gelijkma-
tig voor de drie categorieén. De inkomsten uit

TABEL 44 — NIET-RENTEGEBONDEN RESULTATEN VAN DE BELGISCHE KREDIETINSTELLINGEN

(gegevens op sociale basis, miljoenen euro)

Commissielonen voor effectentransacties en vermogens-
beheer ...

Inkomsten uit aandelen en participaties ....................
Resultaten uit de tegeldemaking van effecten ..............
Resultaten van de effectenhandel ..........................

Andere commissielonen en niet-rentegebonden inkomsten,
exclusief gestorte provisies ...

Totale niet-rentegebonden inkomsten ......................

Idem in jaarlijks veranderingspercentage ...................

Eerste negen
maanden’'

1995 1996 1997 1998 1999
596 797 1.046 1.500 1.725
460 735 519 570 1.044
798 816 1.165 1.970 1.453
481 451 323 369 =717

1276 1.480 1.779 2.070 2167

3.610 4.280 4.821 6.480 5.672

+39,8 +18,6 +12,7 +34,4 -126

Bron: NBB.
! Gegevens op jaarbasis.
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participaties zijn pas onlangs toegenomen en
die stijging is grotendeels toe te schrijven aan
de diverse recente overnames in het Belgische
bankwezen.

De resultaten uit de tegeldemaking van effecten
zijn vooral in 1998 gegroeid, maar bleven in de
eerste drie kwartalen van 1999 op een zeer
hoog peil. De kredietinstellingen hebben immers
een omvangrijke portefeuille met effecten die
enkele jaren geleden werden uitgegeven tegen
veel hogere rentetarieven dan de huidige, wat
hen derhalve latente meerwaarden oplevert.
Door een deel van die effecten te verkopen,
kunnen ze die vermogenswinsten realiseren.
Dergelijke transacties hebben evenwel een ne-
gatieve weerslag op de toekomstige ontwikke-
ling van de intermediatiemarge, aangezien de al-
dus gegenereerde financiéle middelen tegen
een lagere rente moeten worden herbelegd.

De commissielonen voor effectentransacties en
vermogensbeheer gaven de meest regelmatige
toename te zien. Tussen 1995 en 1999 zijn ze
nagenoeg verdrievoudigd. De stijging van de
beurskoersen werkte de effectenemissies en
-beleggingen in de hand. Ze wakkerde tevens
de belangstelling van de beleggers voor
effecten met een variabele opbrengst aan.
Zodoende konden de banken hun activiteiten
inzake portefeuillebeheer voor rekening van
derden alsook de verspreiding van deelbewijzen
van ICB's uitbreiden.

Het aanboren van die nieuwe inkomstenbronnen
draagt bij tot een verandering van het risico-
profiel van de kredietinstellingen. Om daarop in
te spelen, hebben deze laatste getracht hun
dekkingsinstrumenten en hun beheerssystemen
aan te passen. In het licht van beide ontwikkelin-
gen bleek duidelijk dat een aanpassing van de
internationale solvabiliteitsvereisten nodig was.
Het Bazelse Comité voor het bankentoezicht, dat
al verscheidene jaren werkt aan een herziening
van het Kapitaalakkoord, heeft in juni 1999 bij
wijze van voorlichting een document verspreid
dat de reeds bereikte resultaten weergeeft.
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Het voorstel van het Comité blijft niet beperkt tot
de minimumvereisten inzake solvabiliteit, maar
berust tevens op twee andere belangrijke pijlers.
Enerzijds wil het voor elke individuele instelling
een permanente prudentiéle evaluatie van de
behoeften aan eigen middelen invoeren. Ander-
zijds beklemtoont het voorstel dat de trans-
parantie van de door de verschillende instellingen
gepubliceerde gegevens een onmisbaar instru-
ment is om de marktdiscipline te verbeteren en
het bankentoezicht te vergemakkelijken.

De solvabiliteitscoéfficiénten zouden op een rui-
mer aantal risico’s dan voorheen slaan, omdat ze
voortaan ook van toepassing zouden zijn op de
uit hoofde van de transacties met de cliénteel
gelopen renterisico’s alsook op operationele, ju-
ridische en reputatierisico's. Hoewel de thans
geldende regels voor marktrisico's geen gron-
dige wijzigingen zouden ondergaan, wordt wel
overwogen de wegingscategorieén voor krediet-
risico’s verder uit te splitsen. Die indeling zou
zijn gebaseerd op beoordelingen van onafhan-
kelijke bureaus, maar in bepaalde omstandighe-
den zou het Comité ermee kunnen instemmen
de interne ratings te gebruiken die de banken
zelf aan hun tegenpartijen toekennen.

Gemeten aan de hand van het volume van de bijj
de niet-bancaire cliénteel aangetrokken midde-
len, is de activiteit van de institutionele beleg-
gers in de eerste negen maanden van 1999 iet-
wat teruggelopen. Deze ontwikkeling wijkt af
van de tendens van de voorgaande jaren. De
forse stijgingen op de meeste beurzen hadden
de beleggingen bij ICB's gestimuleerd, in het bij-
zonder die waarvan de rendementen gekoppeld
zijn aan het verloop van de beurskoersen. Die
belangstelling is gedurende de eerste drie kwar-
talen van het verslagjaar verminderd : de door
index-ICB’s met kapitaalbescherming en door
aandelen-ICB's aangetrokken middelen zijn te-
ruggelopen van 11,5 miljard euro in 1998 tot
7.3 miljard in 1999.

Ondanks die teruggang mag niet uit het oog
worden verloren dat verscheidene structurele
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TABEL 45 — DOOR DE FINANCIELE INSTELLINGEN BIJ DE NIET-BANCAIRE CLIENTEEL AANGETROKKEN MIDDELEN

(veranderingen, miljarden euro)

Kredietinstellingen® ...

Institutionele beleggers? ...

Instellingen voor collectieve belegging ...................
In vastrentende activa ...

Index-ICB's met kapitaalbescherming en aandelen-
ICB'S

Pensioensparen, gemengde ICB's en diversen .........
Verzekeringsmaatschappijen ...

Pensioenfondsen ... i

Totaal ..o

Eerste negen maanden

1995 1996 1997 1998 1998 1999
84 20,0 16,3 11,4 127 88
64 11,1 17,6 08,6 239 20,2
03 46 9,1 193 169 122
08 13 20 19 18 08

-0,1 26 6,0 122 115 73

-03 08 11 53 36 4.1
56 59 79 88

69 80
05 06 05 05
148 31,1 339 400 366 29,1

Bronnen: CBF, Controledienst voor de Verzekeringen, Belgische Vereniging van de Instellingen voor Collectieve Belegging, Belgische Vereniging van Pensioenfondsen,

Commissariat aux Assurances van Luxemburg, NBB.
! Belgische kredietinstellingen, op territoriale basis.
2 Op de Belgische markt actieve institutionele beleggers.

factoren de komende jaren een gunstige invloed
zullen blijven uitoefenen op de beleggingen bij
institutionele beleggers. Steeds meer personen
leggen een reserve aan ter aanvulling van het
wettelijke pensioen. Bovendien trachten de be-
leggers, gelet op de neerwaartse druk die de
beheersing van de inflatie op de rente heeft uit-
geoefend, hoge rendementen te behalen via be-
leggingen in meer risicodragende activa. Het
toegenomen beroep op institutionele beleggers
past in die diversificatiestrategie.

Aangezien die instellingen een actieve risico-
spreiding nastreven, zal de structuur van hun
portefeuille door de EMU worden beinvioed. De
invoering van de euro verkleint immers het aan-
tal valuta’'s waarover de institutionele beleggers
hun activa kunnen spreiden. Terwijl eind 1998
36 pct. van de tegoeden van die beleggers in
vreemde valuta's luidde, is die verhouding ten
gevolge van de invoering van de eenheidsmunt
tot zowat 16 pct. teruggebracht.

De institutionele beleggers dienen dus andere
diversificatiemogelijkheden te zoeken, met name

door hun vorderingen op de rest van de
wereld te verhogen. Volgens de terzake beschik-
bare gegevens, die nog zeer onvolledig zijn

TABEL 46 — STRUCTUUR VAN DE ACTIVA VAN DE
INSTITUTIONELE BELEGGERS

(aan het einde van de periode uitstaande bedragen, procenten)

December September
1998 1999
Per valuta
Infranken ...l 64,0 -
INeuro ....ooovvvviiiien, — 83,6
In andere valuta's ............. 36,0 16,4
Per tegenpartij
OpBelgié ........ooovvviiiii 58,8 56,1
Financiéle instellingen ..... 12,5 10,8
Overheid .............oves 24,6 23,8
Overige sectoren .......... 218 215
Op de rest van de wereld ..... 412 439
Financiéle instellingen...... 7,0 9,0
Overige sectoren .......... 342 34,9

Bronnen: CBF, Controledienst voor de Verzekeringen, Belgische Vereniging var
de Instellingen voor Collectieve Belegging, Belgische Vereniging var
Pensioenfondsen, Commissariat aux Assurances van Luxemburg
NBB.
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— inzonderheid voor de verzekeringsmaatschap-
pijen en de pensioenfondsen —, zou het aandeel
van de buitenlandse activa in de eerste negen
maanden van 1999 gestegen zijn van 41,2 tot
43,9 pct.

Tijdens het verslagjaar werd de activiteit van die
instellingen ook beinvioed door twee belangrijke
wetteksten. Op 30 april 1999 heeft een konink-
lijk besluit het maximale referentietarief voor
4,75  tot
3,75 pct. teruggebracht en de actualisatievoet

levensverzekeringstransacties van

voor de berekening van de minimumfinanciering
van de collectieve kapitalisatie voor de groeps-
verzekeringen van 7 tot 6 pct. teruggeschroefd.
Twee andere koninklijke besluiten hebben die
bepalingen uitgebreid tot de private voorzorgs-
instellingen en de pensioenkassen. Via die
aanpassingen hield de wetgever rekening met
de weerslag van de rentedaling tijdens de
afgelopen jaren — een gevolg van de lagere
inflatie — op de omstandigheden waarin die in-
stitutionele beleggers hun activiteiten dienden
uit te oefenen.

Een koninklijk besluit van 7 juli 1999 heeft de
criteria vastgesteld om het openbare karakter te
bepalen van de financiéle transacties die met
name van toepassing zijn op de ICB's, de

werving van deposito’s of andere terugbetaal-
bare gelden, de uitgifteverrichtingen en de met
een openbare uitgifte gelijkgestelde verrichtin-
gen. Via dit koninklijk besluit definieerde de wet-
gever het begrip « beleggers die niet gespeciali-
seerd zijn in financiéle aangelegenheden », dat
zijn beleggers die via specifieke maatregelen
moeten worden beschermd. Door de parameters
aan de hand waarvan een onderscheid kan wor-
den gemaakt tussen professionele en andere
beleggers nauwkeuriger te omschrijven, wordt
de banken en de andere financiéle instellingen
een grotere rechtszekerheid geboden bij de uit-
oefening van hun functies inzake het beheer van
activa, beleggingsadvies en de organisatie van
de uitgifte van effecten.

Effectenmarkten

Het proces waarbij de vennootschappen de
overheid geleidelijk vervangen als belangrijkste
kredietnemers op de Belgische effectenmarkten
is in 1999 versneld. In de eerste negen maan-
den bereikten de netto-uitgiften van OLO’s en
schatkistcertificaten door de overheid nog een
omvangrijk volume, namelijk 8,6 miljard. Dit be-
drag werd evenwel beinvioed door de uitgifte, in
september, van OLO's ter voorfinanciering van

TABEL 47 — NETTO-UITGIFTEN VAN EFFECTEN OP DE VOORNAAMSTE BELGISCHE EFFECTENMARKTEN

(miljarden euro)

Door de overheid uitgegeven effecten’ ....................
Schatkistcertificaten ...
Obligaties ....ovvviii

Genoteerde aandelen ...

Door de vennootschappen uitgegeven vastrentende effec-
TN

Eerste negen maanden p.m. Eind

september
1999

uitstaande

1996 1997 1998 1998 1999 bedragen
93 6,3 1,7 47 8,6 250,6
5,7 1,0 -56 1,7 09 40,6
3,6 53 73 29 7,7 2099
25 22 29 22 43 1727
1,4 0,1 0,6 1,3 73 269
13,2 85 53 8,1 20,1 449,2

Bronnen: CBF, BXS, EASDAQ, NBB.

" Inclusief schatkistbons en door de gemeenschappen en de gewesten uitgegeven thesauriebewijzen.
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de terugbetaling, in de daaropvolgende maand,
van schatkistcertificaten, maar meer nog door
seizoengebonden factoren. De financierings-
behoeften van de Schatkist zijn immers het
grootst in de eerste drie kwartalen, zodat het te-
kort, en derhalve ook het volume van de nieuwe
emissies, over het gehele jaar aanzienlijk lager
zijn uitgevallen.

De kapitaalverhogingen van de vennootschap-
pen via de beurs kwamen in de eerste negen
maanden van het verslagjaar uit op 4,3 miljard
euro, tegen 2,2 miljard in 1998. Daarnaast
hebben de vennootschappen 73 miljard aange-
trokken via emissies van vastrentende effecten,
in het bijzonder op korte termijn op buitenlandse
markten. Hoewel de invoering van de euro
gepaard ging met een fikse toename van dat
soort van uitgiften, blijft het totale uitstaande
bedrag van die vastrentende effecten nog
ruimschoots onder het bedrag van de door de
overheid uitgegeven effecten en de op de beurs
genoteerde aandelen.

Vanwege hun omvang worden de twee laatstge-
noemde markten het sterkst beinvloed door de
invoering van de euro. Ze staan beide voor na-
genoeg dezelfde uitdagingen. Aan de vraagzijde
hebben de beleggers voortaan een veel grotere
waaier keuzemogelijkheden, doordat de EMU
een ruime geografische diversificatie zonder
Ook de
aanbodvoorwaarden worden beinvlioed, aange-

wisselkoersrisico mogelijk maakt.

zien de emittenten, die de meest voordelige
financieringsvoorwaarden nastreven, zich tot het
buitenland wenden om de concurrentie maxi-
maal te laten spelen. Technologische innovaties
werken die tweeledige ontwikkeling in de hand
doordat ze marktdislocatie vergemakkelijken,
nieuwe mogelijkheden creéren voor elektroni-
sche verhandeling en het mogelijk maken
verrekenings- en vereffeningsfuncties te centra-
liseren in supranationale instellingen.

Hoewel beide marktcompartimenten met verge-
lijkbare ontwikkelingen worden geconfronteerd,
behouden ze niettemin hun eigen kenmerken.

FINANCIELE REKENINGEN EN FINANCIELE MARKTEN

De overheidseffecten vertonen van land tot land
over het algemeen een grote homogeniteit,
waardoor de voor Belgié geldende financierings-
voorwaarden gemakkelijk kunnen worden verge-
leken met die van de andere eurolanden. Boven-
dien is het leeuwendeel van de uitgiften in
handen van één instelling, de Schatkist, die
zodoende snel op een nieuwe marktsituatie kan
inspelen.

De Belgische Schatkist nam tijdens het verslag-
jaar verscheidene maatregelen die in het ver-
lengde liggen van de al tijdens de voorgaande
jaren verrichte aanpassingen. Zo werd de in-
spanning tot differentiéring van het aangeboden
papier voortgezet. Na in 1998 het gamma van
de OLO-looptijden te hebben verlengd met uit-
giften tot dertig jaar, en de eerste schatkistbons
te hebben uitgeschreven — in de vorm van
thesauriebewijzen voor ten hoogste een jaar —,
gaf de federale overheid in april 1999 nieuwe li-
neaire obligaties met variabele rente uit. Die uit-
gifte, waarvan de rente is afgestemd op die van
de driemaands interbankenrente in euro (Euribor),
was de eerste van dat type die door een soeve-
reine kredietnemer in euro werd verricht.

De eerste tranche van die obligatielijn, alsook
die van de twee in 1999 uitgeschreven vast-
rentende OLO-lijnen, werden geplaatst door een
internationaal consortium van financiéle instellin-
gen. Voor de volgende tranches werd de klas-
sieke weg van het tendersysteem gevolgd. Die
aanpassing van de uitgifteprocedures heeft tot
doel de liquiditeit van dit papier te vergroten,
door van meet af aan een volume effecten in
omloop te brengen dat de vergelijking met
de omvang van de door de overheid van de
grootste eurolanden uitgegeven waardepapieren
kan doorstaan. Die nieuwe techniek zou even-
eens meer buitenlandse beleggers moeten
aantrekken.

Om de plaatsing van haar schuld bij buiten-
heeft de
Schatkist tevens verscheidene in het buitenland

landse beleggers te bevorderen,

gevestigde primary dealers geaccrediteerd. Die
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verschaften haar een betere toegang tot een in-
ternationaal cliénteel en stelden haar tevens in
staat de vermindering van het aantal Belgische
primary dealers, een gevolg van de herstructure-
ringen in de binnenlandse banksector, te com-
penseren. Aan het begin van het verslagjaar
werd overigens ook een nieuwe categorie
marktdeelnemers gecreéerd, de «recognised
dealers ». Zij hebben tot taak het Belgische
schuldpapier te plaatsen in het buitenland, op
sommige markten en bij welbepaalde beleggers,
maar zij hoeven, anders dan de primary dealers,
geen dwingende normen in termen van activi-
teitsvolume op de primaire en secundaire markt
in acht te nemen.

Als tegenprestatie voor hun specifieke verbinte-
nissen, krijgen voortaan alleen die twee catego-
rieén specialisten in Belgisch schatkistpapier
toegang tot de primaire markt, terwijl enkel de
primary dealers ertoe gemachtigd zijn aan niet-
concurrerende tenders deel te nemen.

De Schatkist ging ook voort met het samen-
voegen van de vervaldagen. De rentebetalingen
op lineaire obligaties zijn voortaan samenge-
bracht op twee vervaldagen, 28 maart en
28 september. Hoewel de schatkistcertificaten
nog steeds wekelijks worden uitgegeven, werd
het aantal vervaldagen teruggebracht tot twee
per maand, wat eveneens het volume van de
lijnen vergroot.

Ten slotte heeft de Schatkist willen inspelen op
het integratieproces van de secundaire markten
dat in het eurogebied werd ingezet door de op-
richting van EuroMTS. Die volledig elektronische
markt, die in real time werkt en nog voorbehou-
den is voor een beperkt aantal markthouders,
opende in april 1999, en verhandelde aanvanke-
lijk de meest liquide leningen van Duitsland,
Frankrijk en ltalié. In september kon Belgié, sa-
men met Spanje en Nederland, profiteren van
een uitbreiding van die markt en er drie OLO-
lijnen op invoeren, die beantwoordden aan een
dubbel criterium : zij zijn van recente datum en
er is een aanzienlijke hoeveelheid van in omloop.
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Op nationaal vlak zijn de Schatkist en de primary
dealers overeengekomen dezelfde software te
gebruiken als EuroMTS, zodat in het jaar 2000
voor de verhandeling van de gedemateriali-
seerde effecten van de Belgische overheids-
schuld een elektronisch platform, MTS Belgium,
tot stand kan worden gebracht.

De inspanningen van de Schatkist om meer bui-
tenlandse beleggers aan te trekken, hadden een
verschillend resultaat naargelang het ging om
de kortlopende of de langlopende schuld. Op de
geldmarkt is het negatieve rente-ecart tussen
schatkistcertificaten en interbankendeposito’s in
franken, en sinds januari 1999 in euro, de
voorbije twee jaar toegenomen. Het gemiddelde
renteverschil voor driemaands, zesmaands en
twaalfmaands leningen steeg van 8 basispunten
tijdens de eerste drie kwartalen van 1998 tot
11 basispunten tijdens de daaropvolgende drie
kwartalen. Het ecart werd in de tweede helft van
1999 nog groter en klom in het vierde kwartaal
tot 18 basispunten voor de twaalfmaands
certificaten, 25 basispunten voor de zesmaands
en zelfs 40 basispunten voor de driemaands
certificaten. Die toename van het ecart was
echter grotendeels toe te schrijyen aan de
naderende overgang naar het jaar 2000. De
kredietinstellingen wensten tegen het einde van
het jaar immers over een optimale liquiditeit te
beschikken en verkozen daarom de aankoop
van schatkistcertificaten, die gemakkelijk
kunnen worden gemobiliseerd in de vorm van
cessies-retrocessies.

Op de obligatiemarkten is het verschil tussen de
lineaire obligatie op tien jaar en de Duitse bund
met dezelfde looptijd, die op die markt als refe-
rentie geldt, in 1999 enigszins toegenomen. Die
ontwikkeling was echter niet kenmerkend voor
het Belgische papier, aangezien voor de lang-
lopende overheidsschuld van andere eurolanden
een vergelijkbare beweging werd opgetekend.

Dat verschil tussen de twee markten blijkt
ook uit de stijging van de verhouding tussen de
bedragen van de door de bieders voorgestelde
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GRAFIEK 52 — FINANCIERINGSVOORWAARDEN VOOR DE BELGISCHE OVERHEIDSSCHULD
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' Rente op interbankendeposito’s in franken (Bibor) tot 1998, rente op interbankendeposito's in euro (Euribor) in 1999.

offertes en de werkelijk door de Schatkist
toegewezen bedragen. Voor de schatkistcertifi-
caten is die verhouding aangezwollen van
gemiddeld 2,4 in 1998 tot b in 1999, terwijl er
voor de lineaire obligaties slechts een toename
was van 1,7 tot 2,3.

De oorzaken van dat verschil moeten worden
gezocht in de twee grote differentiérings-
factoren die nog steeds tussen de markten van
het overheidspapier van de EMU-lidstaten

bestaan, te weten het kredietrisico en de
liquiditeit. Die twee criteria spelen voor de
schatkistcertificaten nauwelijks een rol. Alle
lidstaten van het eurogebied genieten voor hun
kortlopende schuld in euro immers de hoogste
rating, terwijl de uniformisering van de geldmarkt
en de grotere geografische verspreiding van de
repo’s in de zone ertoe leiden dat de liquidi-
teitsverschillen in het geval van kortlopend
overheidspapier weinig of geen belang meer
hebben. Bovendien heeft de Belgische Staat op
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dat marktsegment een zeker voordeel, omdat
verscheidene eurolanden, in het bijzonder
Duitsland, nagenoeg geen kortlopend overheids-

papier uitgeven.

Op de obligatiemarkten zijn er daarentegen
wel aanmerkelijke renteverschillen tussen de
effecten van de verschillende staten. Zo
genieten de Duitse bunds voor tien jaar een
premie ten opzichte van de referentieleningen
van alle andere eurolanden. Dat verschil
bestaat zelfs ten opzichte van landen met
dezelfde rating als Duitsland, hetgeen wijst op
het belang van de liquiditeit. Deze laatste
beinvloedt in het bijzonder de rendementen
voor de looptijden op tien jaar, omdat de
effecten van de Duitse schatkist met die
looptijd als referentie dienen voor de transac-
ties op de Eurex, veruit de belangrijkste
futuresbeurs voor in euro luidende obligaties.
Voor de andere looptijden zijn de rente-
verschillen met Duitsland doorgaans kleiner.

Op de beursmarkt was de uitdaging van de
eenheidsmunt een van de voornaamste beweeg-
redenen voor de grote hervormingen die door de
wet van 10 maart 1999 in werking traden. Door
die wet werden de Effectenbeursvennootschap
van Brussel, de Belgische markt voor afgeleide
producten (Belfox) en de Interprofessionele
Effectendeposito- en Girokas tot een geinte-
greerde structuur samengesmolten.

Er werd een overkoepelende vennootschap op-
gericht — onder de handelsnaam Brussels
Exchanges of BXS — die de beursmarkten bun-
delt en twee dochtermaatschappijen omvat:
BXS-Clearing, die de rol van verrekeningsin-
stelling vervult, en BXS-CIK, die voor de aande-
len en de warrants belast is met de bewaring en
de vereffening van de transacties. De nieuwe
structuur vervult aldus alle functies in verband
met beurstransacties, behalve de vereffening
van transacties met betrekking tot vastrentende
effecten, die via de Clearing van de Bank ge-
beurt. Zij is tevens verantwoordelijk voor de
marktorganisatie en -controle, alsook voor de
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informatieverspreiding. Zij bestaat uit een
directiecomité dat belast is met de uitvoering
van de door de raad van bestuur bepaalde stra-
tegie, een tucht-

commissie. De wetgever heeft aan BXS de juri-

marktautoriteit en een

dische vorm van een naamloze vennootschap
gegeven. Daardoor wordt deze instelling be-
schermd tegen de — aan een codperatieve
structuur inherente — risico’s die aan eventuele
veranderingen
verbonden, en wordt tevens de mogelijkheid
geboden voor een toekomstige openstelling van
het aandeelhouderschap aan derden, of zelfs

in het eigen vermogen zijn

voor een beursnotering.

De autoriteiten hebben ook nog twee meer ge-
richte maatregelen genomen teneinde de op de
Beurs van Brussel verhandelde waarden te
diversifiéren. Zij wijzigden op 6 juli 1999 het ko-
ninklijk besluit betreffende de prospectus die
moet worden gepubliceerd bij de openbare uit-
gifte van effecten en waarden. Die maatregel
moet de invoering, op de Belgische secundaire
markt, van reeds op een buitenlandse markt ge-
noteerde effecten vereenvoudigen, door de
voorwaarden te preciseren waaraan moet wor-
den voldaan om van de publicatie van een pros-
pectus te worden vrijgesteld.

Daarnaast lanceerde de Beurs van Brussel in
december 1999 — krachtens een bij koninklijk
besluit van 9 juni 1999 verleende machtiging —
een nieuw financieel instrument, «Index
Participating Unit» of IPU genoemd. Dat voor-
namelijk op de particulieren afgestemde pro-
duct, dat evenwel ook toegankelijk is voor insti-
tutionele beleggers, bestaat in een optie op de
Bel20-index, waarmee de koper een gedeelte
van de onderliggende waarden van die index
kan verwerven. In de praktijk is de aankoopprijs
van de IPU op elk ogenblik gelijk aan de
marktprijs van dat gedeelte, aangezien de
uitoefenprijs van de optie nihil is en de belegger
het recht heeft op uitkeringen die evenredig zijn
met de dividenden die betrekking hebben op de
aandelen waaruit de index is samengesteld. De

Beurs van Brussel is het eerste Europese



financiéle centrum waar dat soort van product
wordt aangeboden.

Die diverse maatregelen, en in het bijzonder de
oprichting van BXS, moeten de Beurs van
Brussel in staat stellen, enerzijds, het hoofd te
bieden aan de mogelijke concurrentie van nieuwe
grensoverschrijdende systemen voor volledig
elektronische verhandeling, en, anderzijds, zich
beter te integreren in sommige samenwerkings-
structuren tussen de grote Europese beurzen,
die momenteel worden onderzocht. Tussen de
beurzen van Brussel, Amsterdam en Luxemburg
werd al een effectieve toenadering tot stand
gebracht, waarbij elk van de leden van die drie
effectenbeurzen sinds begin 1999 rechtstreeks
en zonder extra kosten op de twee andere
beurzen kan optreden. Aan andere projecten
wordt gewerkt, zoals de oprichting van een
gemeenschappelijk verhandelingsplatform voor
de voornaamste Europese beurzen of de
instelling van een pan-Europese structuur voor
clearing en vereffening-levering. Die verschil-
lende projecten moeten, onder meer, een
antwoord bieden op de mogelijke concurrentie
vanwege niet-beurspartijen.

De talrijke hinderpalen die het samengaan van
de diverse beurzen in Europa nog belemmeren,
resulteren niet alleen uit operationele of techni-
sche moeilijkheden. Zij houden ook verband met
het specifieke karakter van die markten die, ver-
geleken met de markten van het overheidspa-
pier, nog steeds weinig eenvormig zijn. Dat komt
door de aard van de effecten — die risico-
kapitaal vertegenwoordigen —, door de grote
versnippering van emittenten die elk hun eigen
kenmerken vertonen en ook door het uitblijven
van een harmonisatie van de boekhoudschema's
en belastingstelsels.

Die nationale verschillen hebben echter niet be-
let dat er, tijdens de periode die aan de invoe-
ring van de euro voorafging, een nauw verband
bestond tussen de ontwikkelingen op de Beurs
van Brussel en die in de voornaamste andere
Europese financiéle centra. Zo vertoonden de
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Belgische, de Duitse en de Franse beursindex
van begin 1996 tot de herfst van 1998 zeer
gelijklopende schommelingen en verliepen zij
tevens conform het patroon van de Euro-Stoxx-
index. Dat parallellisme gold voor de gehele
markt, maar ook, meer specifiek, voor de
betreffende de
voornaamste beursgenoteerde waarden.

representatieve indicatoren

GRAFIEK 53 — BEURSKOERSEN

(gegevens aan het einde van de periode, indexcijfers januari
1996 = 100)
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Vanaf de laatste maanden van 1998 en vooral
in 1999 weken de twee Belgische indexen,
alsook de Duitse CDAX, evenwel af van de
algemene tendens.

In het geval van Duitsland vloeit die afwijking
wellicht voort uit conjuncturele factoren; het
economische herstel tekende er zich immers
trager af dan in de meeste andere landen van
het eurogebied. Het is echter opvallend dat die
factor voornamelijk de koersen van de kleinste
waarden heeft beinvloed, want de DAX-index,
die beperkt is tot de grote vennootschappen,
verliep meer in de lijn van de andere Europese
indexen.

De Belgische conjunctuur gaf in 1999 daaren-
tegen een relatief dynamischer patroon te zien
dan dat van het gehele eurogebied en kan dus
geenszins worden aangevoerd als oorzaak van
de verschillende beursevoluties. Bovendien be-
trof de koersdaling in Belgié¢ zowel de grote
vennootschappen als de andere waarden.

Aangezien dat afwijkende verloop vrij algemeen
was, lijkt het evenmin uitsluitend aan sectorale
oorzaken te kunnen worden toegeschreven, zo-
als het belangrijke gewicht, op de Beurs van

TABEL 48 — KENMERKEN VAN ENKELE EUROPESE BEURZEN'

(gegevens aan het einde van 1998)2

Brussel, van de financiéle waarden of de weer-
slag van de fusies en overnames in sommige
bedrijffstakken. Die transacties zijn trouwens
geen typisch Belgisch verschijnsel.

Het lijkt daarentegen onmiskenbaar dat de in-
werkingtreding van de EMU bijgedragen heeft
tot een wijziging in de vraag- en aanbod-
voorwaarden op de beurzen. Ingevolge de in-
voering van de euro konden de kopers, in het
bijzonder de institutionele beleggers, hun beleg-
gingsperspectieven verruimen zonder nog wis-
selkoersrisico’s te moeten lopen. Die — zowel
geografische als sectorale — diversificatie lijkt
in de eerste plaats betrekking te hebben op de
toonaangevende markten en op de voornaam-
ste vennootschappen of de in de nieuwe tech-
nologieén gespecialiseerde ondernemingen. In
die verschillende vlakken vertoont de Beurs van
Brussel echter een handicap. De totale beurs-
waarde ligt er beduidend onder die van de om-
ringende financiéle centra, terwijl de weinige
genoteerde vennootschappen slechts een ge-
ring aantal zeer grote ondernemingen en tech-
De markt-
concentratie, gemeten aan de hand van het re-

nologische waarden omvatten.

latieve aandeel van de b pct. ondernemingen
met de hoogste beurswaarde, bedroeg op de

Aantal Beurswaarde in Markt- Gewicht van de grootste aandeelhouder4
genoteerde miljarden euro concentratie 3
ondernemingen Tussen Minder dan
Meer dan 50 pct. 25 en 50 pct. 25 pct.
Brussel ..o 146 210 56,5 68 26 6
Frankfurt ... 741 931 778 68 21 11
Parijs ... 914 837 68,6 37 32 31
Amsterdam ... 212 512 733 44 20 36

Bronnen: International Federation of Stock Exchanges; BXS; E. Wymeersch, A Status Report on Corporate Governance Rules and Practices in Some Continental
European States opgenomen in K. Hopt, H. Kanda, M. Roe, E. Wymeersch and S. Prigge (eds), Comparative Corporate Governance. The State of the Art and

Emerging Research, Clarendon Press-Oxford, 1998.
T Nationale waarden.

2 Behalve voor het gewicht van de grootste aandeelhouder, waarvoor de gegevens betrekking hebben op 1995 voor Frankrijk, 1996 voor Duitsland en 1997 voor

Belgié en Nederland.
3 Marktaandeel van de 5 pct. ondernemingen met de grootste beurswaarde.
4 Procenten van het totale aantal genoteerde vennootschappen.
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Beurs van Brussel eind 1998 maar 57 pct,
tegen nagenoeg 70 pct. voor de Beurs van
Parijs en tussen 70 en 80 pct. voor die van
Amsterdam en Frankfurt. Die situatie weer-
spiegelt zich trouwens in de vertegenwoor-
diging van Belgische ondernemingen in de
Euro-Stoxx 50-index. In die indicator van de
50 grootste vennootschappen van het euro-
gebied zijn immers maar twee Belgische onder-
nemingen opgenomen.

In het licht daarvan werd de diversificatie door
de Belgische investeerders van hun beleggin-
gen in waarden van andere Europese landen
wellicht niet gecompenseerd door een tegen-
gestelde stroom van dezelfde omvang ten gun-
ste van op de Beurs van Brussel genoteerde
aandelen. Die asymmetrie woog des te meer
op de koersen, omdat de markt voor een aantal
Belgische aandelen vrij krap is, aangezien een
groot gedeelte van het kapitaal stevig veran-
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kerd is. Het gewicht van de beursgenoteerde
vennootschappen waarvan de grootste aan-
deelhouder meer dan 50 pct. van de aandelen
bezit, wordt op 68 pct. geraamd, terwijl in maar
6 pct. van de ondernemingen de grootste
deelneming minder dan 25 pct. bedraagt. In
Duitsland worden weliswaar vergelijkbare
percentages genoteerd, maar in Frankrijk en
Nederland blijkt de concentratie van het

aandeelhouderschap veel geringer.

Hoewel de context verschillend is van die van de

markt van het overheidspapier, wijst het koers-
verloop op de Beurs van Brussel op het bestaan
van een liquiditeitsprobleem dat de twee mark-
ten gemeen lijken te hebben. Om de liquiditeit te
verhogen, trachten de door hun geringe omvang
gehandicapte emittenten hun effecten meer op
de buitenlandse markten aan te bieden, zo nodig
door een beroep te doen op buitenlandse
makelaars.
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METHODOLOGISCHE TOELICHTING

Als gegevens die betrekking hebben op verschillende jaren met elkaar worden vergeleken, dan wordt
daarbij, tenzij expliciet anders vermeld, steeds dezelfde periode van elk van de beschouwde jaren in
aanmerking genomen.

In de tabellen kunnen de totalen als gevolg van afrondingen afwijken van de som van de rubrieken.

Om voor het gehele jaar 1999 het verloop te kunnen beschrijven van verschillende belangrijke eco-
nomische gegevens over Belgi€, dienden ramingen te worden gemaakt ; het voor het verslagjaar be-
schikbare statistische materiaal is immers nog zeer fragmentarisch. In de tabellen en de grafieken
staat naast die ramingen, die in januari 2000 zijn afgesloten, de letter «r » vermeld. Het gaat slechts
om orden van grootte, die bedoeld zijn om de grote tendensen toe te lichten die zich nu reeds lijken
af te tekenen. De toelichting bij de internationale omgeving en de internationale vergelijkingen,
daarentegen, zijn gebaseerd op gegevens van internationale instellingen die, voor het verslagjaar,
enkele maanden vroeger werden afgesloten.

Sinds 1 januari 1999 is de Belgische frank niet langer een autonome munteenheid, maar een van de
nationale denominaties van de euro. In dit Verslag is de euro derhalve de valuta-eenheid voor de
gegevens die betrekking hebben op Belgié of op het eurogebied. Bedragen die betrekking hebben
op een periode vé6r 1 januari 1999 werden omgerekend tegen de onherroepelijk vastgestelde
omrekeningskoers naar de euro. Het eurogebied omvat de elf landen die de eenheidsmunt hanteren,
te weten Belgié, Duitsland, Finland, Frankrijk, lerland, Italié, Luxemburg, Nederland, Oostenrijk en Por-
tugal. Gemakshalve worden die landen ook met de term « eurogebied » aangeduid wanneer het om
de periode v66r 1 januari 1999 gaat.

Voor de jaren vé6r 1999 stemmen de in het Verslag voorkomende gegevens overeen met de officiéle
nationale rekeningen. Er werd echter rekening gehouden met de verbeteringen in de definitie van het
overheidstekort, die door het INR werden aangekondigd in hun publicatie Nationale Rekeningen
1998 — deel lll : Gedetailleerde rekeningen en tabellen van januari 2000. Die verbeteringen vinden
hun tegenhanger in de rekeningen van de vennootschappen.

Tijdens het verslagjaar heeft het INR, conform de door Eurostat opgelegde verplichting, bij de opstel-
ling van de nationale rekeningen voor het eerst de methodologie van het ESR 1995 toegepast, in
plaats van de tot dan toe gevolgde methodologie van het ESER 1979. Het nieuwe stelsel verschaft
een getrouwer en vollediger beeld van de economische ontwikkelingen, bevat een meer adequate
boekhoudkundige benadering van de goederen en diensten die nauwelijks bestonden toen het vorige
systeem werd ontworpen (bijvoorbeeld computerapparatuur en financiéle leasing) en vormt een betere
waarborg voor de internationale vergelijkbaarheid van de macro-economische gegevens. De
implementatie van het ESR 1995 ging gepaard met de invoering van een reeks nieuwe begrippen en
een aantal methodologische wijzigingen. Hoewel het INR het nieuwe stelsel reeds uitvoerig heeft be-
schreven, lijkt het nuttig enkele van de veranderingen en nieuwigheden kort toe te lichten .

" Voor meer informatie over het nieuwe systeem van nationale rekeningen volgens het ESR 1995 wordt verwezen naar de publicatie Nationale
Rekeningen 1998 — deel | : Raming van de jaarlijkse aggregaten van het INR. De door de overgang op het nieuwe systeem teweeggebrachte
wijzigingen in de overheidsrekening worden uitvoeriger beschreven in een andere publicatie van het INR, genaamd Nationale Rekeningen 1998 —
deel Il : Rekeningen van de Overheid.
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Bij sommige van de nieuwe begrippen gaat het om louter terminologische aanpassingen, terwijl an-
dere betrekking hebben op voorheen onbestaande grootheden. Een van de meest opmerkelijke
terminologische wijzigingen is dat de term « bruto nationaal product » (bnp) in het ESR 1995 vervan-
gen is door het begrip « bruto nationaal inkomen » (bni). Een ander voorbeeld is « verbruik van vaste
activa » in plaats van « afschrijvingen ».

In het ESR 1995 wordt een onderscheid gemaakt tussen twee verschillende noties van consumptie
en beschikbaar inkomen. De consumptieve bestedingen meten het aandeel van elk van de sectoren
in de uitgaven voor consumptie. Die notie hangt samen met het begrip bruto beschikbare inkomen.
De werkelijke consumptie, daarentegen, meet de verwerving van consumptiegoederen en -diensten,
ongeacht welke sector de uitgaven betaalt. Hierbij past het begrip alternatief bruto beschikbare inko-
men. Het verschil tussen beide begrippen ligt in de behandeling van bepaalde goederen en diensten
die door de overheid of door instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve van de huishoudens
worden gefinancierd, maar die aan deze laatsten als sociale overdrachten van individuele niet-markt-
goederen en -diensten — ook wel overdrachten in natura genoemd — worden geleverd. Een typisch
voorbeeld daarvan zijn de tegemoetkomingen van de overheid in de kosten van de gezondheidszorg.
In het ESER 1979 werden deze laatste als overheidsoverdrachten aan de gezinnen beschouwd en
werden ze bijgevolg opgenomen in de consumptie van de gezinnen. In het ESR 1995 worden die
tegemoetkomingen beschouwd als consumptieve bestedingen van de overheid, die als sociale uitke-
ringen in natura ter beschikking worden gesteld van de huishoudens. Ze worden dan ook opgeno-
men in de werkelijke consumptie van deze laatste, maar niet in hun consumptieve bestedingen. Naar
het voorbeeld van de door het INR gepubliceerde nationale rekeningen hebben de commentaren in
dit Verslag betrekking op de consumptieve bestedingen en het bruto beschikbare inkomen. De gege-
vens over de consumptie, het beschikbare inkomen en de spaarquote zijn derhalve niet vergelijkbaar
met de in vorige jaarverslagen gebruikte grootheden.

Een aantal andere nieuwe begrippen, zoals « bruto-exploitatieoverschot van de particulieren », worden
nader toegelicht in de hoofdstukken waarin zij worden geanalyseerd.

Dit Verslag integreert trouwens zoveel mogelijk de nieuwe definities en methodes in de traditionele
voorstellingswijze van de Bank, die steeds borg heeft gestaan voor een overzichtelijk en volledig
beeld van de voornaamste ontwikkelingen in de Belgische economie. De gegevens worden evenwel
nog steeds in brutotermen uitgedrukt, hoewel het ESR 1995 de voornaamste aggregaten uit de
nationale rekeningen weergeeft in de vorm van resultaten na aftrek van het verbruik van vaste ac-
tiva. Brutogegevens bieden het voordeel dat er minder problemen rijzen in verband met de waarde-
ring van de afschrijvingen, die berust op de veronderstelling dat de kapitaalgoederenvoorraad per-
fect bekend is. Door dezelfde begrippen te gebruiken als vroeger, kunnen daarenboven bepaalde
ontwikkelingen, zoals die van het bruto-exploitatieoverschot, gemakkelijker worden geinterpreteerd.
Om soortgelijke redenen worden de gezinnen en de instellingen zonder winstoogmerk ten behoeve
van huishoudens, bij de opsplitsing naar grote sectoren, samengebracht in een sector « particulie-
ren», hoewel zij in de methodologie van het ESR 1995 als afzonderlijke sectoren worden
beschouwd.

In het hoofdstuk over de internationale omgeving wordt de traditionele voorstellingswijze behouden.
De gebruikte bronnen, meestal de OESO, werden immers nog niet volledig aan het ESER 1995 of
aan zijn equivalent, het System of National Accounts (SNA 1993) van de Verenigde Naties aange-
past.
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Inhoudelijk bestaan er tussen het ESR 1995 en het vroegere stelsel, het ESER 1979, meerdere
methodologische verschillen die een invloed kunnen uitoefenen op het bbp. Voor Belgié zijn in dat
opzicht enkel de volgende wijzigingen van belang :

— in het nieuwe systeem wordt het verbruik van vaste activa uitgebreid tot bruggen, wegen en an-
dere bouwkundige werken. Aangezien de output van de overheid bij afspraak wordt geraamd als
de som van de kosten, waar het verbruik van vaste activa deel van uitmaakt, heeft de nieuwe
werkwijze een opwaartse invloed op de toegevoegde waarde van de overheid en uiteindelijk op
het bbp ;

— aankopen van computerprogrammatuur en grote databanken worden niet langer als intermediair
verbruik maar als bruto-investeringen in vaste activa beschouwd. Dit geldt eveneens voor de ont-
wikkeling van software en grote databanken voor eigen gebruik ;

— in de berekening van de output van de verzekeringsondernemingen wordt voortaan rekening ge-
houden met het volledige bedrag van het inkomen uit de belegging van verzekeringstechnische
voorzieningen. In het vroegere systeem werd enkel rekening gehouden met een deel van het inko-
men van de in het kader van levensverzekeringen gevormde voorzieningen.

Een andere significante wijziging is dat de geherinvesteerde winsten op directe investeringen in het
buitenland in aanmerking worden genomen bij de berekening van de inkomens uit vermogen ontvan-
gen van en betaald aan het buitenland. Deze wijziging is neutraal voor het bbp maar heeft wel een
impact op het bni.

Een ander gevolg van de overgang op het ESR 1995, of van de door Eurostat bij die gelegenheid
aangebrachte methodologische verduidelijkingen, is de wijziging in de sectorale classificatie van som-
mige institutionele eenheden. Een en ander resulteert in licht gewijzigde financieringssaldi van de
grote sectoren van de economie, waaronder de overheid. De verschillen zijn evenwel groter voor hun
financiéle tegoeden en verplichtingen. Het nominale bedrag van de geconsolideerde brutoschuld die
als referentie geldt voor de buitensporige tekortprocedure uit het Verdrag betreffende de Europese
Unie diende in het licht daarvan opwaarts te worden herzien.

Aan de toelichting bij de betalingsbalans van de BLEU wordt geen specifiek hoofdstuk meer gewijd.
In het eurogebied zijn wijzigingen in de financiéle stromen tussen de BLEU en de andere lidstaten
van weinig of geen betekenis voor het monetaire beleid en het verloop van de wisselkoers van de
euro. Enerzijds wordt het verlenen van financiéle middelen door economische subjecten met een
spaaroverschot aan economische subjecten met een tekort in het eurogebied niet langer bepaald
door wisselkoersverwachtingen, noch door renteverschillen die het gevolg zijn van het bestaan van
verschillende valuta's waarvoor een autonoom monetair en wisselkoersbeleid wordt gevoerd. Ander-
zijds leidt het gebruik van een eenheidsmunt tot een integratie van de financiéle markten en een
intensivering van de financiéle stromen tussen de landen van het eurogebied.

Het lopende verkeer van de Belgische betalingsbalans wordt in dit Verslag wel toegelicht in het
hoofdstuk over de synthese van de transacties per sector. De lopende rekening verstrekt aanwijzin-
gen over de concurrentiekracht van de Belgische economie, alsook, ceteris paribus, over het verloop
van de financiéle positie van Belgié ten opzichte van de rest van de wereld, met andere woorden over
de netto-accumulatie van vorderingen op het buitenland.
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De opsplitsing van de financiéle rekeningen tussen particulieren en vennootschappen berust hoofd-
zakelijk op de gegevens van de kredietinstellingen. De gegevens op basis waarvan de overige finan-
ciéle transacties van de particuliere sector — onder meer de transacties met het buitenland en de
aankopen van effecten — kunnen worden opgesplitst, zijn veel fragmentarischer. De belangrijkste sta-
tistiek die daarbij van nut kan zijn, namelijk de door de Balanscentrale opgestelde globalisatie van de
jaarrekeningen van de ondernemingen, is immers onvolledig, verschaft uitsluitend jaargegevens en is
pas met verscheidene maanden vertraging beschikbaar. In een aantal gevallen moest dus van hypo-
thesen worden uitgegaan en dienden ramingen te worden opgesteld.

CONVENTIONELE TEKENS

het gegeven bestaat niet of heeft geen zin
nihil of te verwaarlozen

n. niet beschikbaar
pct. procent

p.m. pro memorie

r raming van de Bank
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LIJST VAN AFKORTINGEN

BBP
BIB
BLEU
BNI
BNP
BTW
BvVB
BXS
CAO
CBF
CIK
EASDAQ
EC
ECB
ELLIPS
EMU
ESCB
ESER 1979
ESR 1995
EU
FPB
HICP
HWWA
ICB
IMF
INR
IPU
KMO
MEZ
MFI
MTA
NASDAQ
NBB
NCB
NIS
OESO
OLO
OPEC
PWA
RVA
SDR
TARGET
ucv
VS
VZW

Bruto binnenlands product

Bank voor Internationale Betalingen

Belgisch-Luxemburgse Economische Unie

Bruto nationaal inkomen

Bruto nationaal product

Belasting over de toegevoegde waarde

Belgische Vereniging van Banken

Brussels Exchanges

Collectieve arbeidsovereenkomst
Commissie voor het Bank- en Financiewezen
Interprofessionele Effectendeposito- en Girokas

European Association of Securities Dealers Automated Quotation
Europese Commissie

Europese Centrale Bank

Electronic Large-value Interbank Payment System
Economische en Monetaire Unie

Europees Stelsel van Centrale Banken

Europees Stelsel van Economische Rekeningen 1979
Europees Systeem van Rekeningen 1995

Europese Unie

Federaal Planbureau

Geharmoniseerde consumptieprijsindex

Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv

Instelling voor Collectieve Belegging

Internationaal Monetair Fonds

Instituut voor de Nationale Rekeningen

Index participating unit

Kleine of middelgrote onderneming

Ministerie van Economische Zaken

Monetaire financiéle instelling

Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid

National Association of Securities Dealers Automated Quotation
Nationale Bank van Belgié

Nationale centrale bank

Nationaal Instituut voor de Statistiek

Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling
Lineaire obligatie

Organisatie van Olie-exporterende Landen

Plaatselijk Werkgelegenheidsagentschap

Rijksdienst voor Arbeidsvoorziening

Special Drawing Right (bijzonder trekkingsrecht)
Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
Uitwisselingscentrum van te verrekenen verrichtingen van het Belgisch financieel systeem
Verenigde Staten

Vereniging zonder winstoogmerk
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