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Résumé. — Analyse et interpretation des faits. — Après avoir, dans la
première partie de son étude, examiné un certain nombre de principes théori-
ques dans le domaine de la politique budgétaire et du crédit bancaire, l’auteur
passe, dans la seconde partie, a l’analyse et a l’interprétation des principaux
faits qui ont caractérisé Involution de la situation monétaire et financière en
Belgique au cours de ces dernières années.

Le présent article est consacré a la réglementation en matière de coeffi¬
cients bancaires. Il passe d’abord en revue les caractéristiques et les répercus-
sions dominantes de l’économie de guerre qui ont a la fois nécessité l’assainis-
sement monétaire d’octobre 1944 et justifié l’introduction, en février 1946,
d’un certain nombre de coefficients obligatoires entre les divers éléments ac-
tifs et passifs des bilans des banques, notamment pour la trésorerie et la cou¬
verture des dépots en fonds d’Etat. L’imposition de ces coefficients minima
visait a stabiliser la dette flottante logée auprès des banques et a contróler
a la fois le volume et la répartition des crédits bancaires entre les secteurs pu¬
blic et privé de l’économie.

Après avoir dégagé la signification fondamentale de ces coefficients au
point de vue économique et financier, l’auteur fait ressortir les possibilités
d’utilisation efficace d’un tel instrument de réglementation dans un but de
politique conjoncturelle.

Les résultats de l’évolution intervenue depuis 1946 montrent toutefois
que les circonstances de fait et notamment la position des finances publiques,
caractérisée d’une fagon presque permanente par des besoins pressants de Tré¬
sorerie, ont empêché de manipuler les coefficients de caisse et de couverture
dans le sens d’une véritable politique conjoncturelle. Abstraction faite de cer-
taines adaptations de portée réduite, les coefficients fixés en 1946 ont en effet

(1) Zie Deel I in „Tijdschrift voor sociale wetenschappen”, 1957, nr 4,
blz. 227-266.
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été maintenus inchangés a travers les variations de l’activité économique.
Même la réforme entreprise en 1949 en vue de modifier eet état de choses,
quoique logique dans sa conception et ses objectifs, ne réussit guère qu’a pro-
voquer un changement dans la composition du portefeuille des fonds
publics détenus par les banques, sans aboutir a faire fluctuer en fonc-
tion des besoins de la conjoncture la répartition des crédits bancaires entre
l’économie privée et les pouvoirs publics.

Les coefficients de couverture en fonds d’Etat devinrent ainsi, en ordre
essentiel, des facteurs de ’’clichage,, de la structure des crédits bancaires,
d’une part, et de financement automatique du Trésor par les banques, d’autre
part. Ceci ne pouvait manquer d’entrainer de sérieux inconvénients, notam-
ment des risques d’expansion monétaire et de pression inflatoire en découlant,
ainsi que le danger d’une dépendance étroite et passive de la Trésorerie de
l’Etat a l’égard du marché monétaire, comme les événements du second se-
mestre de 1957 devaient le montrer clairement.

In het eerste gedeelte van onze bijdrage hebben wij een aan¬
tal teoretische en technische aspekten belicht, welke verband hou¬
den met de evolutie van de monetair-financiële toestand in ons
land gedurende de laatste jaren.

Wij zullen thans enkele van de belangrijkste konkrete pro¬
blemen en ontwikkelingstendensen in zake geldwezen, bank¬
krediet en overheidsfinanciering bespreken, met de bedoeling,
aan de hand van voornoemde principiële beschouwingen, tot een
ekonomisch verantwoorde interpretatie van de feiten te komen.

Aldus zullen achtereenvolgens behandeld worden : de bank-
koëfficiëntenregeling van 1946 en het akkoord van 1948 betref¬
fende het schatkistvoorschottenplafond van de Nationale Bank,
de uitwerkingen van deze beide wettelijke maatregelen op het
verder verloop van de geld- en kredietstruktuur, evenals de positie
van de overheidsfinanciën in ’t algemeen en de schatkistmoeilijk-
heden in het bijzonder, de gebeurtenissen van september 1957
(overschrijden van de voorschottengrens van de Staat bij de Na¬
tionale Bank) en de beoordeling van hun monetair-financiële
implikaties, samen met de hervorming van het dekkingstelsel bij
de particuliere banken in november 1957. Ten slotte zal getracht
worden, in het licht van de ekonomische teorie, enkele konklusies
uit deze analyse af te leiden met betrekking tot overheidsbeleid
en -verantwoordelijkheid in zake geld-, krediet- en begrotings-
wezen, althans wat bepaalde facetten van de Belgische verhoudin¬
gen dienaangaande betreft.
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De bankkoëfficiëntenregeling

a) De monetair-jinanciële toestand tijdens en onmiddellijk na de oorlog.

De monetair-financiële ontwikkeling welke ons land sedert
het einde van de tweede wereldoorlog doorgemaakt heeft, is in
hoge mate een rechtstreeks gevolg van de toestand welke tijdens
de oorlogsjaren ontstaan is en van de maatregelen welke onmid¬
dellijk na de bevrijding genomen werden om hieraan het hoofd te
bieden. Voor een goed begrip van verschillende belangrijke as¬
pekten welke de evolutie in dit opzicht gedurende de laatste jaren
beïnvloed hebben, is het derhalve gewenst deze oorlogs- en naoor-
logsfaktoren bondig in herinnering te brengen.

De kenmerken van de oorlogsekonomie en de modaliteiten van
de oorlogsfinanciering hebben in België, evenals in de andere lan¬
den welke bij het laatste wereldkonflikt betrokken waren, tot drie
fundamentele resultaten op monetair en financieel gebied geleid, nl.

i) Een zeer aanzienlijke stijging van de gezamenlijke over¬
heidsschuld en in het bijzonder van de vlottende staatsschuld.

2) Een sterke vermeerdering van de totale geldomloop
(chartaal en giraal), alsmede van de meeste andere bestanddelen
van de geldkapitaalvorming (spaar- en termijndeposito’s, effek-
tenbezit).

5) Een belangrijke toeneming van het overheidsfondsenbe-
zit, in hoofdzaak kortlopend schatkistpapier, van het bankwezen,
zowel de partikuliere banken als de cirkulatiebank.

Deze drie ontwikkelingstendensen stonden nauw met elkaar
in verband. Inderdaad, waar de totale overheidsuitgaven niet uit¬
sluitend door belastingen konden gedekt worden, moest er een
beroep gedaan worden op leningen, waardoor de staatsschuld steeg.
In de mate dat deze leningen niet rechtstreeks door het publiek en
de kapitaalmarktinstellingen met behulp van besparingen ingeschre¬
ven werden, moesten de regeringen voor het saldo hun toevlucht
nemen tot kredietverstrekking vanwege het geldscheppende
bankwezen, m.a.w. voorschotten bij de centrale bank opnemen
en schatkist papier bij de partikuliere banken onderbrengen.
Dit leidde ipso facto tot een uitzetting van de totale geldvoor¬
raad en van de vlottende staatsschuld (1).

(1) Zie onze teoretische beschouwingen betreffende de geldexpanderen-
de uitwerking van overheidsfinanciering door het bankwezen in het eerste
deel van deze studie, „Tijdschrift voor sociale wetenschappen”, 1957, nr 4.,
blz. 227-266.
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Voor ons land blijkt de omvang van deze drievoudige evolu¬
tie uit de volgende cijfers. Van einde 1939 tot einde september
1944 vermeerderde :

— de gezamenlijke Belgische staatsschuld van 62,5 tot
156,2 miljard frank en de vlottende schuld van 8,3 tot 60,5 miljard;

— de totale geldomloop van 46,7 tot 156,4 miljard frank,
dit laatste cijfer omvattende 99,2 miljard aan biljetten van de
Nationale Bank en 37,3 miljard in de vorm van zichtdeposito’s
bij de partikuliere banken en de postcheckdienst;

— de vordering van het bankwezen op de Staat van 12,0 tot
128,6 miljard frank, waarvan 89,6 miljard voor rekening van de
centrale bank en 39,0 miljard aan overheidspapier in het bezit van
de partikuliere banken.

Deze toestand hield natuurlijk een dreigend inflatiegevaar
in, des te meer daar de „zwevende koopkracht" welke in deze op¬
gehoopte geld- en geldkapitaalmiddelen opgesloten lag en waar¬
van het grootste gedeelte met onbevredigde doch slechts uitgestel¬
de „inhaalvraag" overeenstemde, na de vijandelijkheden zou trach¬
ten zich op de beschikbare goederen te werpen zodra deze op de
markt zouden verschijnen. De goederenwedloop tussen deze over¬
tollige koopkrachtbedragen uit de oorlogstijd en de besteding van
de nieuwe naoorlogse inkomens zou onvermijdelijk tot scherpe
prijsstijging, gevoelige muntdepreciatie en verreikende ekono-
mische en monetaire ontreddering leiden.

Om aan deze akute bedreiging te ontsnappen hebben tal van
landen toen exceptionele geldsaneringsmaatregelen getroffen.
Deze bestonden er meestal in dat de biljetten ingetrokken en de
deposito’s geblokkeerd werden. Het aldus uit de omloop ver¬
wijderde chartaal en giraal geld werd slechts in beperkte mate
onmiddellijk omgewisseld of vrijgegeven, zodat het totale geld-
volume een plotse en drastische inkrimping onderging. Een ge¬
deelte van de niet onmiddellijk uitgewisselde biljetten of vrij¬
gegeven deposito’s bleef tijdelijk onbeschikbaar en werd later
geleidelijk gedeblokkeerd, naarmate de produktie toenam. De
belangrijkste fraktie van de gedemonetiseerde biljetten en de¬
posito’s werd ten slotte definitief vernietigd door buitengewone
belastingheffingen of voor lange tijd geneutraliseerd door omzet¬
ting in een gedwongen lening. Aldus hoopte men een nieuwe even-
wichtsbasis voor de verdere ontwikkeling van de ekonomisch-
monetaire verhoudingen te scheppen.

10



België was het eerste land om in 1944-1945 een dergelijke
munthervorming door te voeren. Op de technische aspekten van
het bekende „Gutt-experiment“ hoeven wij voor ons betoog niet
in te gaan (1). In monetair opzicht hadden deze maatregelen een
brutale kontraktie van de gezamenlijke geldomloop van 156,4
miljard frank einde september tot 55,2 miljard einde oktober 1944
tot gevolg. Wat de staatsschuld betreft, deze steeg door omzetting
van de geblokkeerde tegoeden in een gedwongen muntsanerings-
lening, maar een aanzienlijk gedeelte van de stijging werd later
door de exceptionele belastingen teniet gedaan.

Het absolute niveau van de aktiva en passiva der banken werd
door de geldblokkeringsmaatregelen als dusdanig niet aangetast.
Later was dit wel het geval in verband met de regeling van de
tijdelijk onbeschikbare en de definitief uit de omloop verwijderde
biljetten- en depositotegoeden. Na afwikkeling van de verschil¬
lende verrichtingen van de geldsanering bleven de banken nog
een hoog bedrag aan vorderingen op de Staat, in hoofdzaak kort¬
lopende schatkistcertifikaten overhouden.

Daarenboven bleken de door het zuiveringsplan nieuw ge¬
schapen verhoudingen niet houdbaar te zijn en zette alras een ver¬
dere snelle stijging van de overheidsschuld, van de bankkrediet-
verstrekking aan de Staat en van de totale geldvoorraad in. Een
eerste oorzaak van deze nieuwe monetaire expansie lag in de ge¬
leidelijke deblokkering van de in oktober 1944 tijdelijk onbeschik¬
baar verklaarde tegoeden.

Van zijn kant moest de Staat gedurende de onmiddellijke
naoorlogsjaren nog het hoofd bieden aan zeer hoge uitgaven, wel¬
ke onmogelijk integraal door belastingen konden gedekt worden,
terwijl de verhoudingen inzake produktie, inkomens en besparin¬
gen, evenals de toestand op de kapitaalmarkt, zodanig waren dat er
ook geen spraak van was de tekorten met behulp van langlopende
publieke leningen te financieren. Bijgevolg zag de Staat zich ver¬
plicht eens te meer in belangrijke mate op kredietverstrekking
vanwege de centrale bank en de partikuliere banken een beroep te

(1) Voor verantwoording, draagwijdte, techniek en cijfergegevens be¬
treffende de Belgische muntsanering, Zie o. a. : R. Vandeputte : Het Belgische
monetaire experiment, Brussel, 1945; Léon, H. Dupriez : Monetary reconstruction
in Belgium, New York, 1947; V. A. De Ridder : The Belgian monetary reform,
„The review of economic studies”, no 38, vol XV (2), 1947-48 en nr 39, vol
XVI (1), 1948-1949.
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doen. Aldus vermeerderde de gezamenlijke geldomloop van 55,2

miljard einde oktober 1944 tot 134,8 miljard einde 1945. De over¬
heidsschuld verhoogde van 156,2 miljard einde september 1944
tot 224,5 miljard einde 1945, terwijl het overheidsfondsenbezit
van het gezamenlijke bankwezen tussen einde augustus 1944 en
einde 1945 van 62,9 tot 85,7 miljard steeg.

In die voorwaarden was het voor de Staat uitgeslotten tot
terugbetaling van bankschulden via belastingsoverschotten of
konsolidatieleningen over te gaan. Niet enkel kon dit niet, maar
ekonomisch gezien mocht het ook niet. Inderdaad, indien de ban¬
ken de terugbetaling van een aanzienlijke fraktie van hun porte¬
feuille aan schatkistpapier bekwamen, konden zij op hun aldus
verruimde kasbasis tot een zeer omvangrijke kredietexpansie ten
behoeve van het bedrijfsleven overgaan. Deze eventualiteit was
des te meer te verwachten aangezien er bij de ondernemingen een
sterke kredietbehoefte met het oog op het hernemen van de pro-
duktie bestond, terwijl de banken alle reden hadden deze vraag te
bevredigen vermits de kredieten aan het bedrijfsleven meer op¬
brengen dan de relatief weinig renderende schatkistcertifikaten.
Een overtollige uitbreiding van de bedrijfskredieten, met de ver¬
dere stijging van het geldvolume en van de totale vraag waartoe
dit zou geleid hebben, kon, in de gegeven omstandigheden, slechts
een nieuwe inflatiefaktor betekenen en het zo moeizaam nage¬
streefde evenwicht nog meer in het gedrang brengen. Er moest
bijgevolg naar een middel gezocht worden om de schatkistcer¬
tifikaten bij de banken te konsolideren. In de bestaande toestand
was een zekere mate van dwang daarbij niet te vermijden.

b) De koëjficiëntenregeling van 1946.
Als eerste konservatoire maatregel werden in 1944 en 1945

de vervallen schatkistcertifikaten van de banken ambtshalve voor
een termijn van één jaar verlengd.

In februari 1946 werd deze voorlopige noodoplossing door
een duurzame regeling vervangen, welke tot de feitelijke konsoli-
datie van het schatkistcertifikatenbezit van de banken en meteen
van het grootste gedeelte van de vlottende staatsschuld leidde.
Op grond van artikel n van het koninklijk besluit nr 185 van

9 juli 1935 op de bankkontrole, vaardigde de Bankkommissie op
29 januari 1946 een reglement uit, goedgekeurd bij ministerieel
besluit van 5 februari 1946, waarbij verschillende minimumkoëffi-
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ciënten tussen bepaalde aktiva en passiva van de banken vastge¬
legd werden. Aldus werden een tesauriekoëfficiënt of verhouding
tussen de kasmiddelen en de dadelijk of op korte termijn opvraag¬
bare passiva, een dekkingskoëfficiënt of verhouding tussen de som
van kasmiddelen en overheidspapier op korte en gemiddelde ter¬
mijn (i) en de dadelijk of op korte termijn opvraagbare passiva,
en ten slotte een solvabiliteitskoëfficiënt of verhouding tussen de
eigen middelen en het totaal van de opvraagbare passiva, opgelegd.

Naargelang de kategorie van banken werden de procentuele
minimumkoëfficiënten als volgt vastgesteld :

Tesaurie Dekking Solvabiliteit
— Voor regionale of gespecialiseerde

banken 6 % 50 % 10 %— Voor banken met gemiddelde cir-
kulatie 5 60 7— Voor banken met grote cirkulatie .4 65 5

Met betrekking tot de dekkingskoëfficiënt werd verder bepaald
dat het aandeel van het overheidspapier steeds ten minste de vier
vijfden van de gezamenlijke dekking moest vertegenwoordigen.

Per einde 1945 bereikte het schatkistpapierbezit van de par-
tikuliere banken 37,5 miljard frank en de deposito’s 54,4 miljard,
wat een verhouding van nagenoeg 69 pCt oplevert. Houdt men
rekening met de verschillende posten welke, benevens de schat-
kistcertifikaten, voor de bepaling van de dekking in aanmerking
komen (kasmiddelen, daggeld, bankiers, andere te betalen waarden
op korte termijn), dan bekomt men een dekkingsverhouding in
schatkistcertifikaten (plus een geringe fraktie kasmiddelen) van
nagenoeg 68 pCt per einde 1945 en van ruim 67 pCt per einde maart

1946 (2). De vergelijking van deze percentages met de bovenver-

(1) In de praktijk werden enkel de schatkistcertifikaten op 4 en 12 maan¬
den van de vlottende staatsschuld als dekkingsmateriaal toegelaten. Zie
Bankkommissie. Jaarlijks verslag 1946-47, blz. 17.

(2) Door ons op basis van de gegevens van de gezamenlijke bankstaten
bij benadering berekende verhoudingen.

Men kan het betreuren dat de juiste koëfficiënten niet officieel gepubli¬
ceerd worden, daar het voor een buitenstaander niet mogelijk is deze verhou¬
dingen met volledige nauwkeurigheid te berekenen.

N.B. — Voor de periode gaande van 31 maart 1947 tot einde 1950 wer¬
den de effektieve bankkoëfficiënten wel gepubliceerd. (Zie Jaarlijkse verslagen
van de Bankkommissie 1946-1947 tot 1950-1951). Men vraagt zich tevergeefs
af waarom de publikatie van deze interessante gegevens werd stopgezet.
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melde minimum-dekkingskoëfficiënten, vooral de koëfficiënten
van 65 pCt voor de grote banken welke nagenoeg 85 pCt van het
gezamenlijke bankdepositovolume vertegenwoordigen, laat duide¬
lijk uitschijnen dat de wettelijke verplichte koëfficiënten op zo¬
danige wijze gekozen werden dat de banken voortaan in de on¬
mogelijkheid verkeerden op ruime schaal de terugbetaling van hun
schatkistpapier aan te vragen, maar zich daarentegen verplicht
zagen, althans bij behoud van hun depositocijfer, hun vervallende
certifikaten automatisch te hernieuwen. Volgens officiële gegevens
hielden de banken na de regeling van 1946 slechts ongeveer 5
miljard frank aan niet door de dekkingsverplichtingen opgeslorpte
schatkistcertifikaten over (1).

Alhoewel de regeling van februari 1946 aldus een onmiddel¬
lijke bevriezing van de veruit belangrijkste proportie van het door
de banken aangehouden schatkistpapier voor gevolg had, spreekt
het echter vanzelf dat „konsolidatie” van overheidsfondsen in het
bezit van het bankwezen — en dit geldt in zekere mate ook voor
deze op lange termijn — slechts een relatief begrip kan zijn. Wat
de toekomst betreft hangt alles ten slotte van de evolutie van de
deposito’s af. Tegenover de banken zelf kan men de meest dras¬
tische dwangmaatregelen treffen. Indien echter de deposito’s
dalen zullen de banken toch verplicht zijn certifikaten ter terug¬
betaling bij de Schatkist aan te bieden of bij de cirkulatiebank te
verzilveren. Een formele juridische bevriezing betekent dus nog
geenszins een werkelijke financiële konsolidatie in funktie van de
algemene ekonomische toestand. Dit fundamentele aspekt werd
duidelijk geïllustreerd door de ontwikkeling tijdens het tweede
semester van 1957 waarop wij verder terugkomen.

c) Gevolgen van het nieuwe stelsel.

De bankkoëfficiëntenregeling van 1946 heeft op de gehele
naoorlogse monetair-financiële ontwikkeling in ons land een aan¬
houdende en verreikende invloed uitgeoefend. Door de dekkings-
verplichtingen van de banken werd niet enkel een enge en auto¬
matische band gelegd tussen de overheidsfinanciën en meer be¬
paald de schatkistpositie, enerzijds, de evolutie van de bankdeposi¬
to’s en van het totale geldvolume, anderzijds, maar de aldus in ’t le-

(1) Zie Bankkommissie. Jaarlijks verslag 1949-1950, blz. 13, voetnoot 2.



ven geroepen starre binding moest noodzakelijkerwijze al de
belangrijkste sektoren van de geld- en kapitaalmarkt, zowel als
’s lands gezamenlijke financieringsstruktuur grondig beïnvloeden.

Elke depositoverhoging bewerkstelligde voortaan ipso facto
een kredietverstrekking aan de overheid ten belope van 60 a 65
pCt van de aanwas. Het terug in omloop brengen, via de staatsuit¬
gaven, van de aldus verkregen verse middelen deed op zijn beurt de
bankdeposito’s toenemen, waardoor een nieuwe ronde „krediet-
uitzettingdepositovermeerdering” kon aanvangen, volgens het
bekende voortplantingsmekanisme dat wij reeds geschetst heb¬
ben (1). Op die wijze kan een inflatoir financieringsproces inzet¬
ten en steeds verder gaan, om ten slotte zeer omvangrijke afme¬
tingen aan te nemen. Dit zal vooral het geval zijn wanneer, zoals
wij gezien hebben (1), de gehele ontwikkeling geschraagd en
voortgestuwd wordt met de medewerking van de cirkulatiebank,
in de vorm van additionele chartaal-geldschepping ten behoeve van
de Staat of van het bedrijfsleven, of nog door een aangroei van de
goud- en deviezenvoorraad.

Deze drie voedingsbronnen van het kredietexpansieproces
hebben op bepaalde ogenblikken van de naoorlogs jaren alle hun
invloed laten gelden, nu eens gescheiden en tegenzijdig, dan weer
gelijktijdig en kumulatief. In die omstandigheden hoeft het niet
te verwonderen dat de gezamenlijke kredietverstrekking van het
partikuliere bankwezen ten bate van de Staat, niettegenstaande
de belangrijke stijging welke reeds tijdens de oorlog ingetreden
was en na de storingen veroorzaakt door de muntsaneringsver-
richtingen, ononderbroken toegenomen is, om tussen 1948 en 1956
een totale stijging van 33,6 tot 53,2 miljard, d.i. een aanwas van
19,6 miljard of nagenoeg 60 pCt, te vertonen, zoals de tabel op
blz. 22 laat uitschijnen.

De automatische schatkistfinanciering welke voortvloeide
uit de verplichting van de banken om een vast percentage van hun
deposito’s in overheidspapier te beleggen leidde er toe dat de
positie van de staatsfinanciën, meer bepaald de tesaurietoestand,
thans alle fluktuaties van de geldmarkt moest weerspiegelen en er
noodgedwongen zowel de nadelige als de gunstige reperkussies
van opvangen. Dat deze afhankelijkheid in algemeen ekonomisch
opzicht niet altijd voordelig uitvalt, spreekt vanzelf. Het is inder-

(1) Zie „Tijdschrift voor sociale wetenschappen”, 1957, nr 4, blz. zjae.v.
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daad zeer goed mogelijk dat wanneer de bankdeposito’s toenemen
en dientengevolge nieuwe middelen mekanisch naar de Schatkist
toevloeien, de Staat op dat ogenblik geen emplooi voor deze gel¬
den heeft, terwijl het bedrijfsleven ze misschien wel zou kunnen
gebruiken. Indien de overheid in de haar aldus gemakkelijk toe¬
vloeiende middelen een aanleiding vindt om haar eigen uitgaven
te verhogen, kan deze bestedingsvermeerdering makro-ekono-
misch onverantwoord zijn. Dit geval zal zich hoogstwaarschijnlijk
voordoen wanneer de depositostijging het gevolg is van een ex-
cedentaire betalingsbalans of bedrijfskredietexpansie, wat meestal
op een reeds gespannen zoniet inflatoire ekonomische toestand zal
duiden. Omgekeerd kan een depositovermindering aan de Schat¬
kist middelen onttrekken en de Staat tot belangrijke terugbeta¬
lingen verplichten op een ogenblik dat zulks in konjunktureel
opzicht allerminst gewenst is of op de geld- en kapitaalmarkt hoe¬
genaamd niet gelegen komt, waardoor de tesaurie in grote finan¬
ciële moeilijkheden kan gebracht worden. Een dergelijke deposito-
inkrimping heeft inderdaad alle kans zich voor te doen tijdens een
ekonomische recessie, wegens het spontane teruglopen van de be-
drijfskredieten of wanneer een deficitaire betalingsbalans ten gevol¬
ge van kapitaalvlucht b.v. het binnenlandse geld- en vraagvolume
beperkt.

Indien daarenboven de ontleningsmogelijkheden van de
Schatkist bij de centrale bank aan wettelijke grenzen gebonden
zijn, kan de Staat gedwongen worden tot een drastische uitgaven¬
inkrimping over te gaan, alhoewel een deflatiepolitiek in dergelijke
omstandigheden regelrecht tegen de belangen van de volkshuis¬
houding zou indruisen. Om dan nog te zwijgen van de zwakke
minderwaardige positie waarin de Staat tegenover het bankwezen
kan komen te staan in geval van overmatig beroep op bankkrediet
voor de overheidsfinanciering met al de politieke gevolgen welke
daar eventueel kunnen aan verbonden zijn.

Men ziet derhalve dat de automatische belegging van een
vaste proportie der bankdeposito’s in overheidspapier zowel voor
de Schatkist als in algemeen ekonomisch opzicht averechtse uit¬
werkingen kan meebrengen en dat een dergelijke verstarring in de
financiële verhoudingen weinig aanbevelenswaardig lijkt. Het
opleggen van dekkingskoëfficiënten in overheidsfondsen heeft
slechts zin — althans wanneer er geen strukturele oogmerken
met betrekking tot het sociaal-ekonomisch regime mee nagestreefd
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worden — voor zover een konjunkturele manipulatie van de per¬
centages een soepele en aan de behoeften van de gezamenlijke
volkshuishouding aangepaste financieringspolitiek toelaat. Veel zal
in dit verband natuurlijk afhangen van de fundamentele toestand
van de overheidsfinanciën, met name of de schatkistpositie, zoals
deze resulteert uit de begrotings-, belastings- en leningspolitiek,
voldoende armslag overhoudt om zelf de monetaire en financiële
ontwikkeling te kunnen beïnvloeden in plaats van lijdzaam de
schommelingen van de geld- en kapitaalmarkt te moeten onder¬
gaan. Het is vooral op dat punt dat het overheidsbeleid in ons
land zwak gebleken is en dat de bankkoëfficiëntenregeling,
althans gedeeltelijk, gefaald heeft.

Van een andere kant had de verplicht prioritaire belegging
van het grootste deel der bankdeposito’s in kortlopende en dus
relatief laag rentende overheidsfondsen (i) voor gevolg dat de
middelen bestemd voor kredietverstrekking aan het bedrijfsleven
beperkt bleven, terwijl de prijs van deze kredieten hierdoor even¬
eens een opwaartse druk onderging. Deze toestand lokte op zijn
beurt reakties uit op het algemeen rentepeil, evenals op de vor¬
ming, de belegging en de besteding der besparingen, de auto-
financiering in het bedrijfsleven, enz... Ten slotte is er alle reden
om aan te nemen dat het vergemakkelijken van de overheids¬
financiering door deze automatische bankkredietverstrekking
bewust of onbewust in de richting van een snellere stijging van de
staatsuitgaven en een toeneming van de door bankkrediet te dek¬
ken begrotingstekorten (verschil tussen gezamenlijke uitgaven en
de som van belastings- en leningsopbrengsten) gewerkt heeft,
waardoor dan de vicieuze kringloop gesloten wordt.

d) Principiële betekenis en konjunkturele draagwijdte van de verschil¬
lende koëfficiënten.
Ten overstaan van de gezamenlijke monetair-financiële ver¬

houdingen zijn de tesaurie- en dekkingskoëfficiënten veruit de

(i) De rentevoeten voor de schatkistcertifikaten welke als dekkings-
materiaal in aanmerking kwamen bleven tot november 1957 onveranderd ge¬
handhaafd op 1/5-16 pet voor viermaandspapier en 1/15-16 vooréénjaarspapier.
Het behoud van deze starre rentevoeten door alle schommelingen van de geld¬
en kapitaalmarkt heen was natuurlijk slechts mogelijk door de verplichting
waarin de banken zich bevonden een zeer aanzienlijke proportie van hun de¬
posito’s in deze kortlopende certifikaten te beleggen, zodat de Schatkist zich
om de spontane markttendensen in zake rentepeil niet hoefde te bekommeren.
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belangrijkste. De solvabiliteitskoëfficiënt daarentegen is vooral
van betekenis voor de interne soliditeit van elke bank afzonderlijk,
maar heeft slechts een geringe weerslag op het nationaal ekono-
misch vlak, zodat wij er ons niet verder zullen om bekommeren.

De manipulatie van de kasratio’s behelst een zuiver kwantita¬
tieve kredietkontrolemetode. Zoals bekend wordt het kredietver-
mogen van de banken door hun kaspositie bepaald. Door de
„cash ratio” te laten schommelen kan bijgevolg de gehele kre-
dietpolitiek en kredietomvang van het partikuliere bankwezen
rechtstreeks beïnvloed worden (i). Verhoging van de minimum-
kasvoorraad zal, ceteris paribus, het kredietpotentieel en normaler¬
wijze ook het bestaande kredietvolume inkrimpen, terwijl ver¬
laging van de kasverplichtingen een kredietuitzetting zal mogelijk
maken.

De dekkingskoëfficiënt daarentegen, althans zoals hij in Bel¬
gië opgevat werd, slaat in hoofdzaak op de verdeling van het to¬
tale kredietbedrag tussen overheid en bedrijfsleven. Hij bepaalt
als dusdanig niet het absolute niveau van het bankkredietvolume,
alhoewel wij in het eerste gedeelte van onze studie gezien hebben
dat er tussen deze beide kredietsoorten, op grond van hun respek-
tieve ekonomische en technisch-monetaire kenmerken, wel ver¬
schillen met betrekking tot de uiteindelijke omvang van de kre¬
dietuitzetting kunnen bestaan (2).

Wat er ook van zij, door het gelijktijdig invoeren van een
tesaurie- en een dekkingskoëfficiënt beschikt ons land sedert 1946
over een afdoend instrumentarium om zowel een kwantitatieve
kontrole van het totale volume als van de sektorale spreiding
der bankkredieten toe te passen en aldus een doeltreffende mone¬
taire konjunktuurpolitiek te voeren. In principe bestond de moge¬
lijkheid daartoe zelfs sedert 1935 (art. 11 van K. B. nr 185 van
9 juli 1935 op de bankkontrole) en men kan het betreuren dat tot
in 1946 moest gewacht worden voordat de vooruitstrevende en
konjunktuurpolitiek gerichte oogmerken van de wetgever van

1935 in voege gebracht werden. Daarenboven geschiedde dit toen
enkel uit noodzaak en in overigens ongunstige omstandigheden,

(1) Zie O. J. Bronchart : Le controle du crédit d court terme, Courtrai,
1952, blz. 86 e.v. ; S. Korteweg & F. A. G. Keesing : Het moderne geldwezen,
Amsterdam, 1957, blz. 93 e.v.

(2) Zie „Tijdschrift voor sociale wetenschappen”, 1957, nr 4, blz. 259 e.v.
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terwijl verder zal blijken dat de konjunktuurpolitieke opvatting
en toepassing van de regeling van 1946 allesbehalve effektief ge¬
weest is.

Een konjunkturele kredietpolitiek veronderstelt inderdaad
een adekwate manipulatie van de wettelijke bankkoëfficiënten,
en wel in de eerste plaats van de kaskoëfficiënt, waardoor het
gezamenlijke bankkredietvolume of althans het kredietpotentieel
van het bankwezen naar gelang van de omstandigheden kan ver¬
ruimd of beperkt worden. Verder kan een aangepaste wijziging van
de dekkingskoëfficiënten de verdeling van het totale bankkrediet
over de overheidssektor en het bedrijfsleven beïnvloeden in over¬
eenstemming met hun respektieve behoeften, met de algemene be¬
langen van de volkshuishouding en de specifieke oogmerken van
het regeringsbeleid.

Aldus zouden deze koëfficiënten niet enkel kunnen aange¬
wend worden om de Schatkist te stijven en b.v. aan „deficit
spending” te doen, maar ook om een goedkoop-geldpolitiek te
voeren of open-markt verrichtingen te steunen, op een gegeven
ogenblik tot geldsterilisatie over te gaan of een gewenste kontrak-
tie resp. expansie van de bedrijfskredieten uit te lokken. Een simul¬
tane of alternerende hantering van de kas- en dekkingsratio’s door
de monetaire autoriteit kan derhalve een krachtige bijdrage tot
de stabilisering en oriëntering van het konjunktuurverloop en
tot een politiek van ekonomische expansie, volledige tewerkstel¬
ling en sociale welvaart leveren.

Wanneer men echter de ontwikkeling sedert 1946 nagaat,
stelt men vast dat er van een dergelijke konjunkturele manipule-
ring van de verplichte minimumverhoudingen weinig of niets
terechtgekomen is, maar dat de getroffen regeling in hoofdzaak
tot een automatische financiering van de Schatkist geleid heeft en
bijgevolg op een „klicheren” van de toen bestaande kredietstruk-
tuur met betrekking tot overheid en bedrijfsleven uitgelopen
is. Inderdaad, afgezien van meer technische wijzigingen met be¬
trekking tot de in aanmerking komende aktiva en passiva voor de
berekening van de koëfficiënten en gedeeltelijke aanpassingen van
sommige koëfficiënten, welke maar een geringe invloed op de
ontwikkeling van de algemene monetair-financiële toestand uit¬
geoefend hebben, werden er sedert 1946 geen fundamentele her¬
vormingen aan het stelsel gebracht. Van een konjunkturele schom¬
meling van de kaskoëfficiënt, welke zowel verhogingen in perio-
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den van spanning als verlagingen bij ontspanning impliceert, is er
in geen geval sprake geweest. Hetzelfde geldt voor de dekkings-
regeling, waar de aangebrachte veranderingen evenmin een gron¬
dige uitwerking op de strukturele kredietverdeling tussen Staat en
bedrijfsleven hebben veroorzaakt.

e) De hervorming van 1949.
Eén enkele keer slechts, namelijk in oktober 1949 (1), werd

gepoogd, door een versoepeling van het reglement van 1946, in
deze „klichering” van de Belgische bankkredietstruktuur een meer
ingrijpende hervorming te brengen.

Volgens de officiële instanties bestond de bedoeling van de
maatregelen van 1949 er tegelijkertijd in het schatkistcertifika-
tenvolume van de banken te verminderen en aldus de strakke band
tussen overheidsfinanciering, bankkrediet en geldvolume op te
heffen of althans te milderen, en een betere aanpassing tussen de
aktiva en passiva der banken te bewerkstelligen door een grotere
diversifikatie in de voor dekking in aanmerking komende be¬
zittingen toe te laten.Dank zij de verruimde bewegingsvrijheid wel¬
ke de banken zodoende zouden verkrijgen, hoopte men tevens een
soepelere en doelmatigere werking van geldmarkt en rentevoet,
evenals een meer evenwichtige financieringsstruktuur van de
ekonomie te bereiken (2).

Mede onder invloed van de deblokkeringen van de tijdelijk
onbeschikbare tegoeden voortgesproten uit de geldzuivering van
oktober 1944, had niet enkel het absolute bedrag van de gezamen¬
lijke bankdeposito’s aanzienlijke schommelingen ondergaan, maar
waren tevens de tegoeden met een meer uitgesproken spaarkarak-
ter (termijndeposito’s en depositoboekjes), in tegenstelling tot de
zuiver monetaire rekening-courant saldi, geleidelijk een belang-
rijkere plaats in het totaal gaan innemen. Het bleek derhalve aan¬
gewezen als dekking van deze tegoeden op langere termijn ook
overheidspapier met langere looptijd toe te laten. Te dien einde
werd een onderscheid gemaakt tussen de passiva opvraagbaar op
hoogstens dertig dagen en de passiva opvraagbaar op meer dan

(1) Zie ’’Ministerieel besluit van 12 oktober 1949, houdende goedkeu¬
ring van het reglement d.d. 11 oktober 1949 op de bankkoëf'fïciënten.,,
Bankkommissie. Jaarlijks verslag 1949-1950, blz. 85-88.

(2) Zie Bankkommissie. Jaarlijks verslag 1949-1950, blz. 13-18.
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dertig dagen (waarin eveneens de depositoboekjes opgenomen
werden).

Voor de passiva op meer dan dertig dagen werd de dekkings-
koëfficiënt uniform op minimum 50 pCt vastgesteld, terwijl in deze
dekking voortaan overheidsfondsen met een vervaldag gaande tot

5 jaar mochten voorkomen. Voor de grote en middelgrote banken,
waar de dekkingskoëfficiënt ook voor deze passiva tot nog toe

65 en 60 bedragen had, betekende dit een niet onaanzienlijke ver¬
lichting van de dekkingsverplichtingen in overheidspapier en
meteen ruimere financieringsmogelijkheden voor het bedrijfs¬
leven. Tevens konden meer langlopende en bijgevolg beter rende¬
rende staatsfondsen aangekocht worden, wat van bedrijfsekono-
misch standpunt verantwoord was vermits de banken op hun rela¬
tief toegenomen deposito’s met langere termijn eveneens een hoge¬
re rente moesten vergoeden.

Voor de passiva op hoogstens dertig dagen, werd tegelijker¬
tijd een „globale” en een „gedeeltelijke” dekkingskoëfficiënt
voorzien. De globale dekking mocht voortaan overheidspapier
met een vervaldag tot drie jaar omvatten, terwijl de gedeeltelijke
dekking, benevens de kasmiddelen boven het verplichte minimum,
uitsluitend moest bestaan uit overheidspapier door de Bankkom-
missie aan te duiden. De bedoeling van deze laatste beschikking
bestond er in de monetaire autoriteiten een middel aan de hand te
doen om desgevallend de inflatoire uitwerking van de automa¬
tische geldverruiming door de belegging der bankdeposito’s in
schatkistcertifikaten uitgelokt te keer te gaan (1), hetgeen bij
voorbeeld had kunnen bereikt worden door hiervoor speciale cer-
tifikaten, waarvan de opbrengst op de ene of andere manier zou
gesteriliseerd worden, aan te duiden. In feite echter bleef deze ge¬
deeltelijke dekking ook na 1949 nagenoeg uitsluitend bestaan uit
schatkistcertifikaten op 4 en 12 maanden van de vlottende staats¬
schuld, zoals in 1946.

Voor de globale dekking werden de koëfficiënten van 1946
behouden, d.w.z. 50 voor de regionale en gespecialiseerde, 60 voor
de middelgrote en 65 voor de grote banken. De gedeeltelijke dek¬
kingskoëfficiënt schommelde van 20 voor de regionale tot 50
voor de grote banken, wat op een beduidende verlichting t.o.v.

(1) Zie Bankkommissie. Jaarlijks verslag 1949-1950, blz. 14-15.
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de vroegere verplichtingen neerkwam, althans met betrekking tot
de duur en de rendabiliteit van de betrokken overheidsfondsen.

Benevens de vermindering tot 50 pCt van de dekkingskoëffi-
ciënt voor de passiva op meer dan dertig dagen en de verlenging
van de vervaldagen van de voor dekking in aanmerking komende
overheidsfondsen, werden de oogmerken van geleidelijke afbouw
van de starre koppeling van de schatkistfinanciering aan de bank¬
deposito’s, de versoepeling van de struktuur der bankbeleggingen
en de verruiming van hun kredietpotentieel ten bate van het be¬
drijfsleven, alsmede de meer efficiënte werking van de geld- en
kapitaalmarktmekanismen, nog door verschillende andere maat¬
regelen nagestreefd.

Aldus konden voortaan in de globale dekking de daggeldle-
ningen aan publieke kredietinstellingen worden opgenomen, ter¬
wijl de door deze instellingen onder staatswaarborg uitgegeven
obligaties en kasbons eveneens onder het voor dekking in aan¬
merking komende overheidspapier mochten worden opgenomen.
Dit betekende in feite een indirekte verruiming van de financie-
ringsmogelijkheden van het bedrijfsleven, vermits het overgrote
deel van de leningen van deze parastatale kredietinstellingen de
private sektor van de ekonomie ten goede komt. Een verdere ver-
soepelingsmaatregel was dat de kaskoëfficiënt voor alle banken
uniform op 4 pCt bepaald werd, waar hij vroeger 6 voor de regio¬
nale of gespecialiseerde en 5 voor de middelgrote banken bedroeg.
Op die wijze werden bij deze drie kategorieën van banken kasmid¬
delen vrijgemaakt welke als basis voor verdere kredietuitzetting
konden dienen.

In de op dat ogenblik heersende konjunktuurtoestand (re¬
cessie van 1949) komen de verschillende verzachtingsmaatregelen
welke alsdan genomen werden ten volle gewettigd voor. Voegen
wij er nog aan toe dat, sedert juni 1951, de daggeldleningen door
de banken aan publieke kredietinstellingen toegestaan tot een be¬
drag van maximum 2 pCt van de op hoogstens en meer dan dertig
dagen opeisbare passiva (de helft van de minimum kaskoëfficiënt)
in de tesauriemiddelen mogen worden opgenomen, hetgeen even¬
eens op een verruiming van het gezamenlijke kredietvermogen van
het bankapparaat (inklusief de publieke instellingen) neerkwam.
Gezien in het licht van de toen nog hoogtij vierende Korea-boom
kwam deze maatregel op dat ogenblik als minder konjunktuur-
geschikt voor.
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De mogelijkheid welke aan de banken geboden werd om
overheidspapier met een vervaldag tot drie en vijf jaar als dek-
kingsmateriaal te verwerven (ongeacht de looptijd van deze fond¬
sen op het ogenblik van hun uitgifte) moest normalerwijze ook een
verruiming op de kapitaalmarkt en een versoepeling in de finan-
cieringsmekanismen meebrengen. Inderdaad, dank zij deze be¬
schikkingen konden de banken zich voortaan een gedeelte van
hun dekkingspapier rechtstreeks in de markt, meer bepaald op
de beurs, aanschaffen, waardoor een nieuwe belangrijke kopers-
groep met grote rentegevoeligheid ontstond. Dit betekende niet
enkel meer steun en betere evenwichtsvoorwaarden voor de over-
heidsfondsenmarkt, maar eveneens een doeltreffender invloed en
werking van het rentemekanisme.

f) beoordeling.

Uit het voorgaande volgt dat, met betrekking tot haar alge¬
meen monetaire implikaties, de hervorming van 1949, alhoewel
haar oogmerken zowel met de konjunkturele als strukturele nood¬
wendigheden van de financiële politiek overeenstemden en de
nieuwe bepalingen inderdaad de mogelijkheid tot een zekere ver¬
soepeling openden, in hoofdzaak toch slechts een verschuiving in
de samenstelling van het bankbezit aan overheidspapier kon te¬
weegbrengen, namelijk een overschakeling van kortlopende certi-
fikaten naar fondsen met langere looptijd. Vermits de absolute
hoogte van de globale dekking voor de deposito’s op hoogstens
dertig dagen niet gewijzigd werd en deze tegoeden het leeuwen¬
aandeel van de totale deposito’s uitmaken (in 1949 meer dan 80
pCt), zagen de banken zich verder gedwongen het grootste ge¬
deelte hunner middelen in overheidspapier te beleggen en bleef de
enge binding tussen schatkistfinanciering en bankdepositovolume
voortbestaan. In feite zou deze toestand voortduren tot in novem¬
ber 1957, wanneer een volledig nieuw stelsel ingevoerd werd.

Daarenboven had de hervorming van 1949 slechts het karak¬
ter van een kaderregeling, welke algemene richtlijnen in funktie
van de te bereiken doeleinden vastlegde. Deze moesten naderhand
door aangepaste uitvoeringsmaatregelen effektief gemaakt wor¬
den, naargelang de evolutie van de algemene financiële toestand,
in hoofdzaak gekonditioneerd door de positie van de overheids¬
financiën en meer bepaald de leningsbehoeften van de Schatkist,
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zoals de bevoegde monetaire instanties bij herhaling hebben be¬
klemtoond (i), zulks zou toelaten.

Het reglement van oktober 1949 werd inderdaad niet onmid¬
dellijk van kracht, maar voorzag dat de Bankkommissie de proges-
sieve tenuitvoerlegging van de beschikkingen er van zou regelen.
Dit lichaam bezat tevens de bevoegdheid om bijzondere of alge¬
mene afwijkingen op de bepalingen van de regeling toe te staan,
zodat deze laatste aldus wel de nodige soepelheid verkreeg om een
doelbewuste bankpolitiek in funktie van de ekonomisch-fianciële
behoeften en omstandigheden te voeren.

In feite echter zijn deze omstandigheden op zodanige wijze
verlopen dat zij geen fundamentele wijzigingen in de krediet-
struktuur en -politiek van het bankwezen toegelaten hebben en dat
zelfs de beperkte verruimings- en versoepelingsmogelijkheden
van het reglement van 1949 slechts schoorvoetend en gedeeltelijk
konden verwezenlijkt worden. Op de verschillende aspekten en
etapes van deze technische uitvoeringsbepalingen hoeven wij hier
niet in te gaan. De gedetailleerde analyse er van zou ons te ver
leiden en zij valt trouwens buiten de algemene opzet van onze
studie, vermits het in hoofdzaak slechts om wijzigingen in de
soorten van aktiva en passiva met betrekking tot de tesaurie- of
dekkingsvoorschriften en naar gelang van de verschillende katego-
rieën van banken gaat. Daarentegen raken zij de kern van het essen¬
tiële probleem, namelijk de konjunkturele schommelingen van de
absolute hoogte van de koëfficiënten die juist de determinerende
faktoren zijnt.o.v. de algemene monetair-financiële toestand welke
ons hier aanbelangt, niet aan (2). Dit wordt duidelijk aangetoond
in tabel I, waar wij naast de totale kredietverstrekking van de
banken aan de Staat in de vorm van kort- en langlopend papier,
eveneens het gezamenlijke depositovolume en de verhouding
tussen deze twee totalen vermeld hebben. Uit deze cijfers blijkt dat

(1) Zie jaarverslagen van de Nationale Bank van België : 1955 (blz. 15-
16) en 1956 (blz. 10).

Verder, Bankkommissie, Jaarlijks verslag 1952-53 (blz. 21 e.v.) en Jaar¬
lijks verslag 1954-55 (blz. 15 e.v.).

(2) Een der belangrijkste dezer uitvoeringsbeschikkingen is wellicht de
vijfde algemene afwijking op het reglement van oktober 1949, van kracht ge¬
worden op 25 oktober 1954 en waarbij, voor de grote en middelgrote banken,
de 50 pCt dekking van de passiva op meer dan dertig dagen voortaan mocht be¬
staan uit overheidsfondsen, ponder beperking van vervaltermijn.
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niet enkel het absolute bedrag van de kredietverstrekking van
de banken ten behoeve van de overheid na 1949 verder krachtig
gestegen is, maar ook dat het verhoudingspercentage tussen depo¬
sito’s en staatsfondsenbezit zich integraal gehandhaafd heeft, ter¬
wijl de vermelde verschuiving van kortlopende schatkistcertifi-
katen naar overheidspapier met langere looptijd eveneens in de
tabel tot uitdrukking komt.

In het eerste deel van onze studie hebben wij gezien (1)
dat het, van teoretisch monetair standpunt uit, geen principieel
verschil uitmaakt of de aktiva tegenwaarden van de bankdeposito’s
op kortere of langere termijn zijn en welke vorm zij aannemen.
Uitzetting dezer aktiva vermeerdert in elk geval de maatschappe¬
lijke geldvoorraad, en omgekeerd in geval van inkrimping. Het is
dus niet een substitutie van halflange voor vlottende staatsschuld

Evolutie van het overheidsfondsenbezit en het deposito-
volume bij de partikuliere banken :

(in miljoenen frank)

a) De verminderingen van 1945 tot 1948 hebben slechts een geringe
betekenis, daar deze bewegingen in hoofdzaak het resultaat zijn van de afwik¬
keling van de geldsanering.

Einde
jaar

1

Schatkist-
certifikaten

2

Andere
overheids-

fondsen

3

Totaal

4=2 + 3

Bank¬
deposito’s

5

Verhouding
tussen over-
heidsfondsen
en deposito’s

in pCt

6 = 4/5

1945 37.553,3 5.201,9 42.755,2 (a) 54.450,5 78,5
1946 33.451,5 5.185,5 38.637,0 (a) 57.486,5 67,2
1947 32.401,9 4.091,9 36.493,8 (a) 54.520,8 66,9
1948 29.939,7 3.649,4 33.589,1 (u) 51.751,4 64,9
1949 27.468,1 6.737,3 34.205,4 52.678,5 64,9
1950 28.340,1 6.515,8 34.855,9 53.570,6 65,1
1951 31.957,2 6.993,5 38.950,7 58.804,0 66,2
1952 33.651,5 8.757,9 42.409,4 64.251,3 66,0
1953 31.530,3 12.222,8 43.753,1 67.430,6 64,9
1954 27.260,1 19.228,9 46.489,0 72.339,6 64,3
1955 29.333,1 20.369,4 49.702,5 79.027,7 62,9
1956 30.547,4 22.672,7 53.220,1 82.138,3 64,8

(1) Zie Bankkommissie. Jaarlijks verslag 1949-1950, blz. 252 e.v.
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in de bankbalansen welke op zich zelf van aard is het totale geld-
volume en de algemene ekonomisch-financiële verhoudingen
fundamenteel te wijzigen. Dit laatste hangt daarentegen wel in
zekere mate van de struktuur der bankpassiva af, wanneer name¬
lijk het aandeel van de tegoeden met spaarkarakter tegenover de
zuivere giraalgeldsaldi zich gaat wijzigen, wat tijdens de be¬
schouwde periode inderdaad voorgekomen was. Van einde 1946
tot einde 1949 steeg de proportie van de deposito’s op termijn en
op boekjes van 13,6 tot 21,2 pCt van het totale depositobedrag.
Deze tendens heeft zich sedertdien nog verder doorgezet, zodat
einde 1956 het bovenvermelde percentage 28,1 bedroeg. In die
omstandigheden was het zowel nationaal- als bedrijfsekonomisch
verantwoord een strukturele aanpassing in de samenstelling van de
bankaktiva toe te laten, ten einde aldus meer evenwichtige li-
kwiditeits- en rendabiliteitsverhoudingen (1) t.o.v. de passiva te
bereiken.

Samenvattend kan men dus zeggen dat de hervorming van
1949 het algemeen beeld van het monetair-financieel verloop niet
fundamenteel gewijzigd heeft en dat haar uitwerkingen zich vooral
tot de samenstelling van het overheidspapierbezit van het bank¬
wezen (verlenging van de gemiddelde duur) enerzijds, en de bank-
rendabiliteit anderzijds, beperkt hebben. Een grondige verande¬
ring in de struktuur van het bankkrediet, wat zijn verdeling tussen
bedrijfs- en overheidssektor betreft, is er niet uit voortgevloeid
en tot een konjunkturele manipulatie van de kas- en dekkings-
koëfficiënten is het ook na 1949 niet gekomen. Evenmin werd de
werking van de geld- en kapitaalmarktinstellingen door het nieuwe
stelsel op markante wijze beïnvloed. De rentevoeten voor de schat-
kistcertifikaten bleven na als voor de hervorming geklicheerd op
j/5-16 voor viermaandspapier en 1/15-16 voor éénjaarspapier,
terwijl ook de daggeldrente en de duurte van de bedrijfskredieten
geen gevoelige invloed vanwege de nieuwe regeling ondergingen.

Dit alles is natuurlijk in ruime mate toe te schrijven aan het
feit dat de principiële oogmerken van het reglement van 1949,

(1) Herhaaldelijk werd er de laatste jaren op gewezen dat de verplich¬
ting een belangrijk percentage van hun aktiva in laagrentende schatkistcer-
tifikaten op korte termijn aan te houden, de banken ertoe noopte de prijs van
de kommerciële kredieten te verhogen. (Zie o.a. Bankkommissie, Jaarlijks
verslag 1949-1950, blz. 17).
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alhoewel ze makro-ekonomisch beschouwd op logische en doel¬
treffende wijze gekoncipieerd werden, ten gevolge van de heer¬
sende toestand in zake overheidsfinanciën slechts zeer beperkt en
geleidelijk ten uitvoer konden gelegd worden. Wij worden aldus,
met betrekking tot de algemene beoordeling van de mogelijkheden
en verdiensten van de bankkoëfficiëntenregeling opnieuw tot de
fundamentele aspekten van het budgetair, fiskaal en financieel
(leningpolitiek) overheidsbeleid gebracht. Op de belangrijkste
faktoren welke toelaten dit vraagstuk te situeren komen wij later
verder nog terug en zal een aantal desbetreffende cijfergegevens
verstrekt worden.

Beperken wij ons thans tot de vaststelling dat de geringe re¬
sultaten met de bankkoëfficiëntenhervorming bereikt, zowel als de
onmogelijkheid om te dien aanzien een werkelijk konjunkturele
kredietpolitiek te volgen, in hoofdzaak toe te schrijven zijn aan de
enge afhankelijkheid van de schatkistpositie t.o.v. de geldmarkt,
meer bepaald van haar noodgedwongen en aanhoudend beroep
op kredietverstrekking door het geldscheppend (centrale en parti-
kuliere) bankwezen. In laatste instantie is het dus de ontoereikende
konsolidatie van de vlottende staatsschuld die in ’t gedrang komt.
Tot op zekere hoogte resulteert deze ontoereikendheid trouwens
op haar beurt uit het gezamenlijk ekonomisch en financieel over¬
heidsbeleid, inklusief de budgettaire en fiskale komponenten. Naar
aanleiding van de schatkistmoeilijkheden en het overschrijden van
het voorschottenplafond bij de Nationale Bank in september 1957
is het in gebreke blijven van een dergelijke schuldkonsolidatie-
politiek, met al wat zij aan daartoe nodige maatregelen impliceerde,
duidelijk gebleken en werd deze leemte algemeen als fundamentele
oorzaak van de moeilijkheden erkend. Wij zouden in dit verband
hier enkel willen laten opmerken dat velen van hen die op dat ogen¬
blik deze tekortkoming het meest gehekeld hebben in de voor¬
gaande jaren bij herhaling kritiek op het financiële overheidsbeleid
hebben uitgeoefend, omdat de Staat zogezegd reeds te veel voor
zijn eigen leningsbehoeften op de kapitaalmarkt beslag legde.
Erg logisch schijnt de houding van deze kritici allerminst.

g) Konklusies.

Uit de voorgaande beschouwingen moge gebleken zijn dat
de bankkoëfficiëntenregeling van 1946 niet enkel een noodzaak was
ten overstaan van de toen heersendefinanciële verhoudingen, welke
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toegelaten heeft aan het dringende probleem van de „konsolida-
tie” van de vlottende staatsschuld een adekwate en onmiddellijke
oplossing te geven. Deze maatregelen hebben tevens een doeltref¬
fend interventieinstrument aan het technisch arsenaal van ons eko-
nomisch overheidsbeleid toegevoegd, zulks in toepassing van de
ruime en vooruitstrevende oogmerken van de wetgever van 1935,
die toen reeds deze mogelijkheid voorzien had. De manipulatie
van de bankratio’s laat inderdaad toe, via gepaste wijzigingen van
de kas- en dekkingspercentages, zowel het totale bankkrediet-
volume als zijn verdeling tussen de overheid en het bedrijfsleven
in funktie van de algemene ekonomische toestand en van de res-
pektieve behoeften van deze beide sektoren te beïnvloeden. Aldus
kan, in aanvulling met andere overheidsmaatregelen, een daadwer¬
kelijke monetaire konjunktuurpolitiek gevoerd worden.

Principieel en volkshuishoudkundig beschouwd was de re¬
glementering derhalve ten volle gewettigd en beantwoordt zij
aan een blijvende nuttigheid en zelfs aan een noodwendigheid in
het kader van een moderne en aktieve overheidstussenkomst
met het oog op het verwezenlijken van de ekonomische stabili¬
satie en expansie en van de sociale vooruitgang. Meer en meer
landen zijn trouwens sedert een aantal jaren tot het invoeren van
dergelijke stelsels overgegaan. Het strekt onze vooroorlogse be¬
windvoerders dan ook tot eer dat België toen reeds, als een der
eerste, bewust deze weg gekozen heeft. Hetzelfde zou trouwens
kunnen gezegd worden van verschillende andere wettelijke en
administratieve regelingen uit de periode 1935-1938, welke een
voorbeeld van samenhangend en vooruitziend ekonomisch-mone-
tair beleid uitmaken, waaraan onze naoorlogse politiek zich met
vrucht had kunnen spiegelen, doch waarbij zij dikwijls ten achter
gebleven is.

Opdat de metode van de bankkoëfficiënten evenwel een doel¬
matig konjunktuurpolitiek instrument zou zijn, moeten de ver¬
plichte minimumverhoudingen, en in de eerste plaats de kaskoëffi-
ciënt, het voorwerp uitmaken van effektieve, herhaalde en soepele
manipulaties, welke uitsluitend of althans in hoofdzaak door over¬
wegingen in verband met de belangen van de volkshuishouding
in haar geheel ingegeven worden en niet overwegend afhankelijk
zijn van de onmiddellijke en dwingende begrotings- en kasver¬
eisten van de Staat. Het zijn precies deze laatste factoren welke in
België de aanwending en de uitbouw van de maatregelen van 1946
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in de bovenvermelde richting onmogelijk gemaakt of althans bin¬
nen zeer beperkte grenzen gehouden hebben.

Dientengevolge is de regeling in feite op een starre en auto¬
matische overheidsfinanciering door het bankwezen uitgelopen
en zijn de opgelegde koëfficiënten, bij gebrek aan beweging, tot
struktuurfaktoren uitgegroeid welke de bestaande kredietver-
houdingen slechts vermochten te klicheren. De bankkoëfficiënten-
regeling heeft aldus een enge koppeling van de schatkistfinancie-
ring aan het bankdepositovolume in ’t leven geroepen en besten¬
digd, terwijl zij tevens tot een passieve en gevaarlijke afhankelijk¬
heid van de staatskas ten overstaan van de geldmarktschomme-
lingen heeft geleid. Ook de hervorming van 1949, alhoewel juist
van konceptie, bleef beperkt in haar draagwijdte, terwijl daaren¬
boven de feitelijke omstandigheden, steeds beheerst door de la¬
biele positie van de overheidsfinanciën, de konkrete benuttiging
van de mogelijkheden welke zij bood in ruime mate geremd heb¬
ben. Intussen is de direkte en indirekte (via de markt) financiering
van de Staat door het partikuliere bankwezen, en parallel met haar
de stijging van de vlottende schuld steeds verder gegaan.

Een dergelijke blinde koppeling is noch algemeen ekono-
misch wenselijk, noch publiek financieel gezond. Op bepaalde
ogenblikken kan zij tot toestanden leiden en maatregelen uitlok¬
ken welke regelrecht tegen de vereisten van een doelmatige kon-
junktuurpolitiek en tegen de belangen van de Schatkist zelf in¬
druisen. Deze nadelen en gevaren zullen des te scherper naar vo¬
ren kunnen treden, wanneer andere institutionele rigiditeiten
(absolute voorschottengrens van de Staat bij de cirkulatiebank)
verhinderen aan het gezamenlijke financieringsapparaat de nodige
soepelheid te geven om de in ekonomisch en financieel opzicht
gewenste aanpassingen te bewerkstelligen.

Dit alles zou duidelijk geïllustreerd worden door de mone¬
taire gebeurtenissen van de tweede helft van 1957, met het gevolg
dat de opschudding teweeggebracht door het overschrijden van
het voorschottenplafond van de Staat bij de Nationale Bank,
in november van dat jaar, dan toch zou leiden tot het doorhakken
van de mekanische band tussen schatkistfinanciering en bank¬
depositovolume.

De direkte oorzaak van de weinig gunstige ontwikkeling
en resultaten waartoe het stelsel van de bankkoëfficiënten in ons
land geleid heeft, moet gezocht worden in de onvoldoende kon-
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solidatiepolitiek van de openbare schuld. Deze tekortkoming in
de leningspolitiek van de Staat is op haar beurt vervlochten met
de budgettaire en fiskale aspekten, samen met de betalingsbalans¬
problemen, welke de toestand op de geld- en kapitaalmarkt be¬
palen : spaarvorming en belegging, rentepeil en investeringen,
kapitaalbewegingen, enz. Men mag dus besluiten dat het gezamen¬
lijk ekonomisch en financieel overheidsbeleid er door in ’t ge¬
drang komt.
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