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IN MEMORIAM
PROFESSOR DR. FRITZ QUICKE

(Tongeren 189 5 -Brussel 1957)

Toen Professor Quicke in 1955 ere-inspekteur werd zal wel
niemand vermoed hebben dat zijn loopbaan bijna ten einde was.
Gedurende vijfendertig jaar had hij zijn enorme werkkracht en
aktiviteit verdeeld over de geschiedenis en de aardrijkskunde, over
het wetenschappelijk onderzoek en het onderwijs. Voortaan zou
hij zich vooral aan het wetenschappelijk werk kunnen wijden.

In 1922 behaalde hij aan de Rijksuniversiteit te Gent het dok-
toraat in de geschiedenis; toch stelde hij, ingevolge het onderwijs
dat hij aan de Universiteit genoten had en zijn funkties als leraar
(aan de Atenea te Gent en te Brussel en aan de Middelbare Nor¬
maalschool te Laken) reeds vroeg belang in de aardrijkskunde,
alhoewel de meeste zijner publikaties uit de volgende jaren nog
historische bijdragen waren. Zonder de geschiedenis vaarwel te
zeggen bewoog hij zich nadien vooral op het terrein van de aard¬
rijkskunde.

Toen hij in 1955 benoemd werd tot inspekteur voor de ge¬
schiedenis en de aardrijkskunde in het Middelbaar en Normaal
Onderwijs stond hij, bewust van de vormende waarde van de
aardrijkskunde voor de opleiding van de jonge generaties, voor
een uiterst zware taak. Zijn strijdlust heeft het hem mogelijk ge¬
maakt de „anderen” te overtuigen : als de aardrijkskunde nu onge¬
veer de plaats bekleedt waar ze recht op heeft, dan is dit voor een
groot deel aan hem te danken.

Ondertussen was hij ook benoemd aan de Rijksuniversiteit te
Gent waar hij achtereenvolgens belast werd met de Ekonomische
Aardrijkskunde, de Metodiek der Aardrijkskunde, de Regionale
Aardrijkskunde en, onlangs nog, de Historische Kritiek met toe¬
passing op aardrijkskundige vraagstukken. Overtuigd van het
dualistisch karakter van de aardrijkskunde die, zoals hij zelf zo
graag zegde „schrijlings gezeten is op de natuur- en de sociale
wetenschappen”, spande hij zich in om aan zijn studenten de aard¬
rijkskundige geest mee te geven. Zijn dubbele funktie, als inspek¬
teur en hoogleraar, stelde hem bovendien in de gelegenheid als
hoogleraar aan de Universiteit de jonge geografen te helpen vor-
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men die hij later, als inspekteur in het onderwijs, onder zijn leiding
had, zodat de kontinuïteit van zijn opvattingen a.h.w. verzekerd
was.

Wat hij als zijn levenstaak beschouwde, de valorisatie van de
aardrijkskunde in het onderwijs, heeft hij voor een groot deel kun¬
nen verwezenlijken. Het wetenschappelijk onderzoek dat hij wou
doen, heeft hij niet meer kunnen ten einde brengen : zijn studie
over de agro-ekonomische streken van Belgie werd gepubliceerd,
maar datgene waaraan hij de laatste tijd werkte, nl. de sociaal-
ekonomische struktuur van het Vlaamse platteland, is onafgewerkt
gebleven.

Men staat verbaasd over wat Professor Quicke in de loop van
zijn karrière gepresteerd heeft: de tijdrovende inspektie met de erbij
horende kommissies en vergaderingen; zijn kolleges aan de Uni-
versiteit en de leiding van het Seminarie voor Ekonomische (en
later ook Regionale) Aardrijkskunde; de redaktie van het Belgisch
Tijdschrift voor Filologie en Geschiedenis; wetenschappelijke
bijdragen en ontelbare boekbesprekingen; opmaken van allerlei
didaktisch materiaal voor het onderwijs in de aardrijkskunde en de
geschiedenis; hij was ook lid van het Wetenschappelijk Komitee
van het Tijdschrift voor Sociale Wetenschappen. Met eerbied
en bewondering kijken zijn oud-studenten op naar datgene wat hij
gedurende vijfendertig jaar gepresteerd heeft; dat was alleen
mogelijk omdat hij, die voor de anderen veeleisend was, tegenover
zichzelf dezelfde houding aannam. Tijdens zijn laatste levensdagen
dacht hij trouwens met weemoed terug aan de tijd toen hij nog
over al zijn werkkapaciteiten beschikte, want voor hem was wer¬
ken „leven”.

L. De Smet.
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PROFESSOR DR. FRANS M. S. OLBRECHTS
(Mechelen 1899-Brussel 1958)

Alhoewel sedert jaren de gezondheidstoestand van Prof.
Frans Olbrechts, lid van ons Wetenschappelijk Komitee, te
wensen overliet, trof ons het bericht van zijn overlijden op 24
maart 11. nog onverwacht. Ons Tijdschrift verliest in hem een
vriend en een raadgever, want, helaas, op zijn medewerking
mocht, reeds bij de stichting, niet meer gerekend worden.

Onze betreurde kollega heeft niettegenstaande zijn vroeg¬
tijdig afsterven een schitterende wetenschappelijke loopbaan
afgelegd. In 1925 promoveerde hij summa cum laude te Leuven
in de Germaanse filologie met een proefschrift over Een oud-
Mechelsch bezweringsformulier. Twee jaar later ging hij zich in de
Verenigde Staten, als fellow van de Educational Foundation, in de
etnologie bekwamen onder de leiding van Prof. Fr. Boas, onder¬
scheidde er zich op zulke wijze dat hij in 1926, onder de auspi¬
ciën van de Commission for Relief in Belgium en het Bureau of
American Ethnology belast werd met een studiereis naar de Chero¬
kee Indianen. Zijn onderzoek bestreek de geneeskunde, de magie,
de etnobotanie van die stammen, alsmede hun dialekten. In de
volgende jaren ondernam Prof. F. Olbrechts nog verscheidene
gelijkaardige reizen naar Noord-Amerikaanse Indianenstammen,
als de Tuscarora en de Onondaga.

In 1929 als attaché aangesteld voor de etnografische afdeling
der Koninklijke Musea voor Kunst en Geschiedenis te Brussel,
bleef hij aan die instelling verbonden tot in 1935. Inmiddels, in
1932, was hij tot docent benoemd aan de Rijksuniversiteit te Gent :
uit zijn onderwijs ontstond zijn Ethnologie (1936), een heldere,
beknopte en niettemin volledige inleiding tot de studie der primi¬
tieve beschaving; aan zijn leerstoel hechtte hij een etnografische
verzameling, die namelijk een groot aantal kunstbeelden van grote
waarde telt : hij gaf er blijk van zijn organisatorisch talent en zijn
gave om met de mensen om te gaan, want, zo hij zelf heel wat
materiaal uit zijn expedities aanbracht, veel werd door buiten¬
staanders geschonken.

Zijn belangstelling voor de Amerikaanse etnologie was ge¬
leidelijk overgegaan naar een meer oorspronkelijk gebied : de
volkenkunde in Afrika. Hij ondernam in 1933 een eerste verken-
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ningstocht naar Senegal, Soedan en de Ivoorkust, waarvan het
verslag uitgroeide tot een belangrijk werk Hef roode land der ^warte
Kariatyden (1955). Hij leidde een tweede Ivoorkust-expeditie in
1938-1939, dwars doorheen de Sahara en het Tsjaadbekken : de
tocht duurde verscheidene maanden, bracht rijke resultaten op en
gaf aanleiding tot zijn Maskers en dansers in de Ivoorkust (1940).
Tijdens de jongste jaren legde Prof. F. Olbrechts zich vooral toe
op de kronologie in de koloniale kunst. Plastiek van Kongo (1945)
weerspiegelt deze nieuwe richting.

In 1945 erkende de Koninklijke Vlaamse Akademie der We¬
tenschappen zijn uitzonderlijke verdiensten door hem in haar
schoot op te nemen. Enkele maanden geleden benoemd tot direk-
teur van het Koloniaal Museum te Tervuren, liet het noodlot hem
niet toe zijn plannen in verband met een ontplooiing van de akti-
viteiten van dit organisme te verwezenlijken. Hij slaagde er niet¬
temin in van dit museum een uitmuntend didaktisch instrument
te maken, nl. door het inrichten van zondagsvoordrachten voor
een gekultiveerd publiek.

Ten behoeve van zijn taalgenoten schreef hij menige popula¬
riserende studies, waarvan de belangrijkste Vlaanderen ^endt e^ijn

e^onen uit (1942) getuigt van zijn kunstenaarsaanleg en van zijn
veelzijdige begaafdheid. Want deze nekrologie ware niet volledig
zo ze niet ook zijn diepe menselijkheid, zijn dienstvaardigheid, de
charme van zijn omgang onderstreepte, die allen die hem kenden
tot zijn vrienden hebben gemaakt en des tepijnlijker zijn verschei¬
den laten aanvoelen.

J. Haesaert
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DE RECENTE MONETAIR-FINANCIËLE
ONTWIKKELING IN BELGIË IN HET

LICHT VAN DE EKONOMISCHE TEORIE
door

V. A. DE RIDDER

Docent aan de Rijksuniversiteit te Gent.

DEEL II (i)

ONTLEDING EN INTERPRETATIE VAN HET
FEITELIJK VERLOOP

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.
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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.

17



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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SOZIALPSYCHOLOGISCHE ASPEKTE
DER ÖKONOMISCHEN POLITIK

von

C. A. ANDREAE (i) und G. SCHERHORN (2)

Samenvatting. — Sociaal-psychologische aspekten van de ekonomische

politiek. — De auteurs vertrekken van de vaststelling dat de moderne ekono¬
mische teorie te zeer de menselijke faktor in het ekonomisch handelen verwaar¬
loost. Empirische bevindingen over de menselijke gedragingen verkrijgen na
verloop van tijd meestal een schematisch karakter; zij leven voort als niet-
empirische fikties. Het treffendste voorbeeld op dit gebied blijkt wel dat te
zijn van de „homo oeconomicus” die in de ideeënwereld van A. Smith aan een
reële kategorie beantwoordde. Na de verdwijning van de sociaal-kulturele om¬
standigheden waaraan de „homo oeconomicus” zijn ontstaan dankt, bleef
het „type” behouden. Het was evenwel reeds afgezwakt tot een door zijn
instinkt bepaald, mechanisch reagerend wezen waarmee de konsument meestal
geïdentificeerd werd. De miskenning van de sociale gedetermineerdheid van
de mens leidde tot een toenemende vervreemding van de ekonomische teorie
t.a.v. de sociale werkelijkheid.

De reaktie hierop blijkt afkomstig te zijn van de wetenschappen over de
menselijke gedragingen. Deze zijn strikt empirisch georienteerd. Hierbij moe¬
ten de uitkomsten van de onderzoekingen van verscheidene geestesweten¬
schappen : antropologie, biologie, karakterkunde, etnologie, psychologie en
meer bepaald de sociale psychologie, sociologie, recht, enz. met mekaar ge-
konfronteerd worden. De grote trekken van het mensentype waarmede de
moderne empirische ekonomie werkt werden hoofdzakelijk door de moderne
antropologie ontworpen. De wetenschappen van de menselijke gedragingen
vullen dit beeld aan. Hierop grift zich de sociaal-psychologische interpretatie
van de konstanten en konformiteiten der gedragingen. Iedere maatschappij-
vorm bepaalt een zekere „speelruimte” binnen dewelke deze laatste zich mani¬
festeren. Men kan de kuituur kenmerken als een funktionele eenheid van so¬
ciale waarden en normen. Sociale normen doen zich gelden op de gebieden van
het denken, het spreken, het handelen. De eenvormigheid der menselijke ge¬
dragingen neemt toe naarmate hun openbaar karakter sterker op de voorgrond
treedt. Tegen deze sociaal-psychologische opvatting wordt wel eens aange¬
voerd dat zij het belang van het „sociale” te sterk beklemtoont. Op dit gebied
bestaat nog een graadverschil tussen de West-Europese en de Angelsaksische
landen. Tengevolge van het intense samenleven in bedrijven en burelen, van
de omstandigheid dat de moderne massaproduktie grotere eenvormigheid

(1) Privatdozent an der Universitat Köln.
(2) Assistent an der Forschungsstelle für empirische Sozialökonomik,

Köln, (Prof. Dr. G. Schmölders).



in waardeoordelen, opinies en handelingen vereist, verdwijnt dit verschil
echter geleidelijk.

De vraag rijst dan ook in hoeverre het menselijk handelen vatbaar is
voor beïnvloeding. Volgens L. Bryson kan deze beïnvloeding op drie gebie¬
den beproefd worden : dat van de „menselijke natuur”, dat van de socio-
kulturele mobiliteit, dat van de keuzehandelingen. Op het gebied van de socio-
kulturele mobiliteit dient geopereerd indien men wijzigingen in de voorstel¬
lingen en de gezindheden van de mens wenst teweeg te brengen. De keuze¬
handelingen kunnen door de inschakeling van bepaalde prikkels — reklame,
politieke propaganda —• beïnvloed worden. Op het gebied van de eerder
konstante gegevens inherent aan de menselijke natuur zijn de mogelijkheden
eerder beperkt. Zij zouden in feite een gewelddadig karakter moeten bezitten.
De auteurs wijzen er evenwel op dat de bekende voorstelling van Hermann
betreffende de behoeftenleer niet meer geldig is. Goederen worden niet be¬
geerd om zichzelf, maar wel omdat ze de konsument in staat stellen bepaalde
doeleinden te bereiken. Hierdoor belandt men terug in de sfeer van het kul-
turele.

De psychische beïnvloeding kan uitgroeien tot een instrument van de
ekonomische politiek. Ter vervulling van haar taak, nl. de wederzijdse aan¬
passing van produktie- en behoeftenstrukturen, beschikt deze laatste over
middelen van organisatorische en sociaal-pedagogische aard. De metoden van
de sociaal-psychologische beïnvloeding bestaan uit de middelen van de publi¬
citeit en van de propaganda. De moderne ekonomische politiek maakt veel¬
vuldig gebruik van de „moral suasion”, — welke kan uitgroeien tot echte
„psychologische kruistochten”. De auteurs geven enkele voorbeelden van deze
beïnvloeding vnl. afkomstig van de U.S.A, en West-Duitsland (L. Erhard).
Niettemin blijkt de toepassing der middelen van de sociaal-psychologische
beïnvloeding vooralsnog beperkt te zijn tot de verbruikerssfeer. Bij de onder¬
nemers en de vakverenigingen zijn hun aanwendingsmogelijkheden veel meer
beperkt.

„Die Welt des Wirtschaftlers besteht nicht aus Menschen,
sondern aus Waren und Mengenverhaltnissen, die damit verdun¬
den sind : Preise, Leistung, Vorrate, Verbrauch, Zinsfüsse und
so weiter. Seine Unterlagen besteken zum grössten Teil aus den
zeitlichen Varianten dieser Faktoren. Die Wirtschaftswissenschaft
ist daher eine Art Astronomie von Waren, die sich mit den Be-
wegungen und wechselseitigen Beziehungen zwischen diesen
zeitlichen Varianten beschaftigt, und wenn diese Bewegungen
regelmassig genug sind, kann die zufallige Tatsache, dass Waren
von Menschen bewegt werden, ausgeklammert werden. So
können die Astronomen in ahnlicher Form die Frage ausklam-
mern, ob die Planeten von Engeln bewegt werden, denn ob sie
nun bewegt werden oder nicht. Engel sind so entzückend regel¬
massig in ihrem Verhalten, dass sie ausgeklammert, zumindest
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aber durch Differentialgleichungen ersetzt werden können. Lei¬
der Gottes sind die Menschen für den Wirtschaftstheoretiker in
ihren Bewegungen nicht so regelmassig wie die Engel" (i) :
ein Tatbestand, den die ökonomische Theorie bisher nur allzu
oft vernachlassigen zu können glaubte.

Es ist ungemein aufschlussreich, in der Geschichte der Wirt-
schaftstheorie zu verfolgen, wie neue empirische Erkenntnisse
über das Verhaken der Menschen in der Wirtschaft zunachst den
Anstoss zu wissenschaftlichen Fortschritten und zur Schulen-
bildung gaben, um schon bald nach ihrer Verkündung zu blassen,
als schematischen und durchaus nichtempirischen Fiktionen „wei-
terentwickelt" zu werden. So war der Homo Oeconomicus im
Ideengebaude Adam Smiths einedurchaus reale Kategorie, namlich
der soziologische Typus des „wohl von Eigennutz geleiteten Men¬
schen, bei dem aber doch die Anmassung der Selbstliebe gedampft
und herabgestimmt ist, der allgemein die Grenzen innehalt, die
nicht nur das Recht, sondern auch die Gerechtigkeit vorschreibt,
der die entfernteren Wirkungen seiner Handlungen bedenkt,
Vorteile und Nachteile abwagt und, indem er Selbstbeschran-
kung übt, sich als „klugen" Menschen bewahrt" (2). Und wenn
in diesen Realtypus des englischen Unternehmers jener Zeit (3)
auch unverkennbar Elemente der Smitschen Moralphilosophie
eingegangen sind, so entspricht der Wirtschaftsmensch Ricardos
vollends „der teils subtilen, teils groben und brutalen Tatsach-
lichkeit" (4) der englischen Verhaltnisse nach 1776, „in denen die
Schroffheit der Eigennutzverfolgung auf Kosten Anderer noch
viel deutlicher ... zu erleben war “ (5).

Die Umdeutung dieser Realtypen in eine schematische Fik-
tion, wie sie zuerst von Buckle und J. St. Mill vollzogen wurde (6),

(1) K. E. Boulding : Wirtschafts- und Sosfalwissenschaften in „Diogenes,
Internationale Zeitschrift für die Wissenschaften vom Menschen”, Köln, 1957,
Heft 14-15, S. 284 f.

(2) O. v. Zwiedineck-Südenhorst : Der Begriff Homo Oeconomicus und
sein Dehrwert in „Jahrbücher für Nationalökonomie und Statistik”, 1934,
zit. aus ders. : Mensch u. Wirtschaft, Berlin 1955, S. 277.

(?) Vgl. H. Wolff : Der Homo Oeconomicus, eine nationalökonomische
Biktion, Leipzig-Berlin, 1926, S. 30 f.

(4) Herbert Schack : Der irrationale Begriff des Wirtschaftsmenschen, in
„Jahrbücher für Nationalökonomie und Statistik”, 122. Bd., S. 449.

(5) Zwiedineck-Südenhorst, a.a.O.
(6) Schack a.a.O.
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verallgemeinert eine empirisch gewonnene Typisierung gruppen-
konformer Verhaltensweisen zu dem Bild eines von einem einzigen
Instinkt getriebenen, mechanisch reagierenden Wesens, mit dem
haufig ohne Bedenken auch der Konsument identifiziert wurde.
Solch grundlegende Verkennung des soziologischen Charakters
empirischer ökonomischer Hypothesen, Theorien und „Gesetze“
ist haufig zu beobachten ; sie bedeutet stets, dass das Wissen um den
zeitlich und raumlich begrenzten sozialkulturell determinierten
Geltungsbereich (i) einer ökonomischen Theorie schwindet oder
hintangestellt wird, und führt daher folgerichtig zu fortschreiten-
der Distanzierung der Theorie von ihrem eigentlichen Erkennt-
nisobjekt : der wirtschaftlichen Wirklichkeit.

Das Menschenbild der empirischen Sozialökonomik

Die modernen Verhaltenswissenschaften, deren Methodik
das Gebiet der anthropologischen und Sozialwissenschaften mehr
und mehr befruchtet und beherrscht, sind demgegenüber strikt an
der Empirie orientiert. In ihnen geht es nicht um die primare „Her-
stellung einer geschlossenen Ordnung,innerhalb deren sich das Ein-
zelphanomen aus der Struktur des Ganzen versteht“ (2) (spekulative
Methode), sondern um die schrittweise Verringerung der Domane
des Unbekannten aufgrund von empirischen Forschungen, „die
das Anliegen der Ordnung und des systematischen Verstehens
hinter dem der Vorhersage zurücktreten“ (3) lassen (empirische
Methode), wobei wir, Popper folgend (4), „empirisch“ getrost
mit „nachprüfbar“ übersetzen können.

Auf dem Feld dieser Verhaltenswissenschaften, deren Mittel-
punkt und Agens die Sozialpsychologie ist (5), untersucht die
empirische Sozialökonomik die menschlichen Verhaltensweisen
nur insoweit, als sie wirtschaftlich relevant sind. Sie zieht dabei
grundsatzlich alle Methoden und Ergebnisse der Wissenschaften

(1) Vgl. G. Eisermann : Wirtschaftstheorie und Sociologie, „Recht und
Staat”. Heft. 205, Tubingen, 1957, S. 9 f.

(2) P. R. Hofstatter : Einfiihrung in die quantitativen Methoden der Psycho¬
logie, München, 1953, S. 3.

(3) Ebenda, S. 2.

(4) Vgl. Karl Popper : Die Eogik der Forschung, Wien, 1935.
(5) Boulding, a.a.O. S. 281 f.
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vom Menschen zu Rate, soweit sie eben geeignet sind, zur Erfor-
schung dieses Spezialgebiets beizutragen. „Wenn ich die Wissen¬
schaften, die mir auf diesem Gebeite bisher begegnet sind, rein
alphabetisch aufzahlen darf ... dann handelt es sich dabei
um Teile und Teilgebiete der Anthropologie..., der Biolo¬
gie, der Charakterologie, der Ethnologie, der Kriminologie,
der Kulturgeschichte, der Padagogik, der Psychiatrie, der Psycho¬
logie einschliesslich der Sozialpsychologie, der Rechtsgeschichte
und Rechtsphilosophie, der Soziologie — insbesondere der
empirischen Sozialforschung, der Staatslehre, des Staatsrechts, der
Tierpsychologie oder Tierethnologie, der Volkswirtschaftslehre
und Zoologie, also von A bis Z sind alle „Wissenschaften vom
Menschen“ und einige weitere dabei vertreten, und zweifellos
fehlen in dieser Aufzahlung noch eine ganze Anzahl von Wissen¬
schaften." (i)

In deutlichem Gegensatz zur herkömmlichen ökonomischen
Theorie liegt der empirischen Sozialökonomik ein Bild vom
Menschen. zugrunde, dessen Konturen von der — insbesondere
bei der Überwindung der Trieblehren entscheidend von der
Tierpsychologie angeregten — modernen Anthropologie (2)
skizziert sind und von den Verhaltenswissenschaften Schritt für
Schritt ausgefüllt werden. Beruhen die bisher auch in der Wirt-
schaftswissenschaft gelaufigen Konzeptionen der Triebpsycholo-
gie weitgehend auf der Annahme tierahnlicher Instinktgebunden-
heit, wonach die menschliche Handlung nach dem Reiz-Reak-
tions-Schema automatisch ablaufen muss, sobald ein entsprechen-
der „Auslöser“-Mechanismus in Gang gesetzt wird, so erkennt
man heute den Menschen als unspezialisiertes nicht angepasstes
und nicht instinktgesichertes Mangelwesen; gegenlaufig zu der
„Instinktreduktion" hat sich eine Entdifferenzierung, eine Ent-
wicklung zur Weltoffenheit und damit zu einsichtigem Handeln
vollzogen, deren Kehrseite freilich eine „Reizüberschwemmung"

(1) G. Schmölders : ökonomische Verhaltensforschung, in „Arbeitsge-
meinschaft für Forschung des Landes Nordrhein-Westfalen”, Heft 71 (1957),
S. 40; wie ein Vergliech dieser Aufzahlung mit der Zusammensetzung des
„Wetenschappelijk. Komitee des Studie- en Onderzoekcentrum voor sociale Wetenschap¬
pen”, zeigt, birgt die Vorstellung solch umfassender Orientierung einer Sozial-
wissenschaft gerade für Gent keine Überraschung.

(2) Die folgende Darstellung bezieht sich insbes. auf A. Gehlen :
Der Mensch, Bonn, 1950.
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lebensgefahrlichen Ausmasses ist, die die menschliche Natur durch
die Ausbildung neuer, instinktahnlicher, durch Lern- und Ge-
wöhnungsvorgange ausgebildeter Quasiautomatismen einzu-
dammen sucht.

Diese ,,kanalisierten“ (d. h. habitualisierten bezw. insti-
tutionalisierten) Verhaltensweisen, deren entlastende Funktion
die Bewaltigung neuartiger Situationen ermöglicht, sind jedoch
im Gegensatz zu tierischen Instinkten nicht endgültig fixiert,
sondern können durch erneute Einschaltung der Intelligenz
geandert werden. Ahnliches gilt fur die beim Menschen erkenn-
baren „Triebe“. Der Sprachgebrauch verwendet das Wort meist
im Sinne von Instinktresiduum, organischer Notdurft; bei na-
herem Hinsehen erweist sich aber die organische, „natürliche“,
invariable Basis menschlicher Triebe als gering; sie sind von
Mensch zu Mensch verschieden ausgepragt und auf verschiedene
Befriedigungsmittel gerichtet, sie können unterdrückt oder su-
blimiert werden. Triebhafte Verhaltensweisen können sich ander-
seits aus Gewohnheiten bilden; triebhaft, d.h. bis zur Sucht
führend, übersteigert und unbeherrscht, können so gut wie alle
eingefahrenen Verhaltensweisen werden. Die Erklarung dieses
Phanomens ergibt sich aus Gehlens Auffassung von der Plastizitat
der Antriebsstruktur : nicht eine Anzahl von Instinkthandlungen,
mit Reizsignalen gekoppelt und in ihrem Ablauf mechanistisch
festgelegt, kennzeichnet den Menschen, sondern die allgemeine,
grundsatzlich der Willensfreiheit unterworfene Fahigkeit zur
Ausbildung von triebhaft dynamisierten Verhaltensweisen.

Die sozialen Determinanten menschlicher
Entscheidungen

Diese anthropologische Begriindung und Definition mensch¬
licher Willensfreiheit wird nun naher bestimmt durch die sozial-
psychologische Interpretation (i) der Konstanten und Konfor-

(i) Die Sozialpsychologie steht hier für jenen Komplex engverwandter
Disziplinen, die sich mit der Analyse der sozialen Dynamik menschlicher
Haltungen und menschlichen Verhaltens befassen, und deren Bezeichnung von
Land zu Land, teilweise von Universitat zu Universitat verschieden ist. Ais
wichtigste gehören hierher : Ethnologic oder Kulturanthropologie, Sozial-
anthropologie, emp. Soziologie u. grössere Gebiete der empirischen Psycho¬
logie.
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mitaten menschlichen Verhaltens. Jedes Gesellschaftssystem de-
finiert „einen Spielraum, innerhalb dessen das Verhaken und das
Dafürhalten seiner Mitglieder frei variieren können“ (i), und aus-
serhalb dessen Verhaltensweisen unerwünscht oder gar tabuiert
sind; kann man die Kultur kennzeichnen als funktionale Einheit
sozialer Werte und Normen (Selbstverstandlichkeiten), so gilt
ahnliches, wenn auch in abgeschwachtem oder begrenztem Sinne,
für untergeordnete soziale Gruppierungen. Soziale Normen wir-
ken mit unterschiedlicher Verbindlichkeit auf den drei Ebenen
menschlicher Selbstausserung, den Ebenen des Denkens, des
Sprechens und des Handelns; für den Grad dieser Verbindlich¬
keit gilt, dass die Konformitat des Verhaltens mit dessen Offent-
lichkeitscharakter wachst, d.h. mit der Möglichkeit der Identifi-
zierung durch andere. Der Tatbestand sozialen Zusammenlebens
allein konstituiert die Denknotwendigkeit konformer Verhaltens-
weisen, für deren Deutung und Prognose die Sozialpsychologie
bestimmte Denkfiguren bereithalt wie die Begriffe der Gruppe,
der Rolle und der Interdependenz menschlicher Handlungen in der
Gruppe. Von diesen Begriffen ausgehend, gelangt man zu einer
grosseren Anzahl empirischer Hypothesen, die als Instrumente
der weiteren Analyse der Dynamik (Entstehung, Dauer, Verbind¬
lichkeit und Wandlung) menschlicher Haltungen (attitudes) und
Handlungen (actions) dienen und bereits heute überzeugend be¬
legen können, dass alle jene Konstanten und Konformitaten
menschlichen Verhaltens wirtschaftlicher Relevanz, die das er-
klarte Erkenntnisobjekt der Wirtschaftswissenschaften bilden,
unmittelbar oder mittelbar (d. h. auf dem Umweg über die „Tech-
nik“) sozial determiniert sind.

Gelegentlich wird gegen diese sozialökonomische Konzep-
tion eingewandt, dass sie — zumindest doch für europaische
Verhaltnisse — das Gewicht des Sozialen überbetone; so sehr
es auch nach wie vor zutrifft, dass z. B. in den angelsachsischen
Landern eine weit intensivere „Sozialbewusstheit“ herrscht als in
Europa (2), so sorgt doch schon die moderne Wirtschaftsstruktur

(1) P. R. Hofstatter : Einführung <n die Sozialpsychologie, Stuttgart-
Wien, 1954, S. 155.

(2) Eine Beobachtung, die durch die Untersuchungen Hofstatter und
anderer zum Gefiihlsinhalt des Begriffs Einsamkeit (loneliness) besonders
anschaulich belegt wird, vgl. Hofstatter : Gruppendynamik, Hamburg, 1957,
S. 63 ff.
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dafiir, diesen rein graduellen Unterschied gerade auf den die
Sozialökonomik interessierenden Gebieten mehr und mehr zu
verwischen. Das intensive Zusammenleben der Menschen in
Betrieben und Büros, die Nivellierung der sozialen Schichten, die
Erfordernisse der Massenproduktion erzwingen eine Reihe von
Gleichförmigkeiten in Wertungen, Meinungen und Handlungen,
wie sie besonders au£ dem Gebiet des Konsums nicht mehr zu
übersehen sind.

Die Beeinflussbarkeit menschlicher Handlungen

Wir können also getrost davon ausgehen, dass menschliche
Entscheidungen wirtschaftlicher Relevanz eine soziale Deter-
minante aufweisen, d.h. ganz oder teilweise auf Einflüsse beruhen,
denen allenfalls eine kurzfristige Konstanz, langfristig gesehen aber
grundsatzlich Variabilitat zuzuschreiben ist. Damit ergibt sich
die für die Wirtschaftspolitik überaus bedeutsame Frage nach der
Beeinflussbarkeit solcher Verhaltensweisen. Wie L. Bryson 1955
in einem Vortrag ausführte (1), sind in einer Gesellschaft wie der
unseren drei Ebenen zu unterscheiden, auf denen eine Beeinflus-
sung versucht werden kann : die Ebenen der „menschlichen
Natur“, der soziokulturellen Mobilitat und der Wahlakte. Auf
der Ebene der soziokulturellen Mobilitat gelte es zu operieren,
wolle man Wandlungen in den Vorstellungen und Einstellungen
der Menschen erzielen; die Wahlakte, die ja haufig blind getrof¬
fen werden, „so als ob die Wahl zwischen gleichen Produkten
stattfinde“, können durch Erzeugung wirksamer Impulse beein-
flusst werden; es ist bekannt, in welchem Ausmass sich die Wer-
bepraxis und neuerdings auch die politische Propaganda dieser
Möglichkeit angenommen haben (2).

Im Bereich der relativ invariablen Gegebenheiten mensch¬
licher Natur dagegen ist ohne gewaltsame Eingriffe an eine wirk-
same, d.h. Veranderungen erzielende Beeinflussung nicht zu
denken. Dieser Satz hat durchaus hypothetischen Charakter; er
mag durch eine Besinnung auf einen der Grundbegriffe unserer
Wissenschaft naher belegt werden. Die meisten Begriffsbe-
stimmungen des Bedürjmsses, die bisher gegeben wurden,

(1) Zit. bei V. Packard : The hidden persuaders. New York, 1957, S. 220.

(2) Hierüber vgl. das temperamentvolle und kritische Buch Packards,
a.a.O.
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knüpfen an die von Hermann 1852 aufgestellte erste Definition
an : „Das Gefühl eines Mangels, mit dem Streben, ihn zu besei-
tigen, heisst ein Bedürfnis; in der Abhilfe eines solchen Mangels
besteht die Befriedigung des Bedürfnisses“ (1). Demgegenüber
heben neuere Autoren hervor, dass „man sich Bedürfnisse nicht
als den Wunsch nach Gütern vorstellen (solle), sondern eher als
den Wunsch nach Realisierung dessen, was ihr Besitz ermög-
licht“ (2); „der Nationalökonom gibt ein falsches Bild der
Menschheit, wenn er annimmt, dass dem mehr oder weniger zu-
falligen Sortiment der vorhandenen Güter eine genau entsprechen-
de Zahl von Bedürfnissen gegenübersteht“ (5); die Menschen wün-
schen meistens nicht bestimmte Güter, „sondern Güter, die be-
stimmten Zwecken dienen können“ (4).

Der Sprachgebrauch bestatigt diese Definition; man spricht
vom NahrungsW«r/»A, aber vom NahrungsmittclW^/. Als
Bedürfnis gilt demnach das im Menschen Angelegte; er muss sich
und seine Art am Leben erhalten, d.h. sich ernahren, vor Kalte
und Feinden schützen, sich fortpflanzen, und er muss mit anderen
Menschen zusammenleben, d.h. sich gesellen, sich einordnen,
etwas geiten usw. Die Bedürfnisse können, wie sich aus der er-
wahnten „Plastizitat“ der Antriebsstruktur leicht erklart, beim
Einzelnen starker oder schwacher ausgepragt sein, sie können in
einzelnen Kuituren ganz zurücktreten oder ganz im Vordergrund
stehen, sie können jedoch nicht willkürlich „erzeugt“ werden.
Bedarf dagegen kann institutionalisiert oder habitualisiert sein,
kann aber auch völlig neu entstehen, sei es aufgrund zufalliger
Entscheidung des Einzelnen, sei es im Zuge sozialen Wandels,
sei es aufgrund bewusster Beeinflussung.

Diese durchaus empirische, d.h. ihrer logischen Form nach
falsifizierbare definitorische Unterscheidung zwischen Bedürfnis
und Bedarf ist, wie leicht ersichtlich, von tiefer Bedeutung für das
sozialökonomische Menschenbild; liegt es doch nur allzu nahe,
im Uberschwang der Fortschrittsfreude selbst die Bedürfnisse für

(1) Zit. nach O. Kraus : Das Bedürfnis, Leipzig, 1894, S. 8.
(2) L. Abbott : Quality and competition, New York, 1955, deutsche Aus-

gabe München, 1958, S. 50.
(3) R. T. Norris : The theory of consumer's demand, New Haven, 1941,

S. 136, zit. nach Abbott, a.a.O.
(4) J. S. Duesenberry : Income, saving, and the theory of consumer behavior,

Cambridge, 1949, S. 20.
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erzeugbar zu erklaren, womit der neuzeitlichen Erkenntnis von
der „Machbarkeit der Sachen“ (i) die gefahrliche und zutiefst
inhumane Auffassung von der „Machbarkeit des Menschen“
angefügt würde. Es gibt jedoch keinen Beweis, der einen so leicht-
fertigen und unwissenschaftlichen Schritt rechtfertigen könnte.

Im Unterschied zu den Bedürfnissen sind die Bedarfe zweifel-
los weitgehend erzeugbar und lenkbar; wenn diese Erkenntnis
auch keineswegs nur fur das Zeitalter der Fremdbestimmtheit
des Menschen (2) Gültigkeit besitzt, so ist doch die Neigung, aus
ihr praktische Schlussfolgerungen grössten Massstabes zu ziehen,
heute zweifellos grosser als in irgendeiner vergangenen Epoche.
Mit welchen Mitteln und bis zu welchem Grade Wirtschaft und
Staat sich die Beeinflussbarkeit des Menschen zunutze machen,
darüber gibt Packards Buch hinreichend Auskunft.

Die Entstehung eines Bedarfs erklart sich aus der psychi-
schen Koppelung eines Gutes, das neu oder dem Individuum
bisher unbekannt oder unerwünscht oder gleichgültig war,
mit einem Bedürfnis; der vermittelnde psychische Vorgang ist
die — wie auch immer beeinflusste — Entstehung einer Motiva¬
tion, welche das betreffende Gut als Mittel zur Befriedigung des
Bedürfnisses plausibel und mehr oder weniger dringlich erschei-
nen lasst. Der dem sog. Impulskauf, der in Selbstbedienungsladen
provozierten Verhaltensweise, zugrundeliegende Vorgang ist nur
scheinbar von der beschriebenen Motivierung unterschieden. In
beiden Fallen handelt es sich um die Ausraumung von Hemmun-
gen und Umgehung von Sperren, die der Kopplung von Gut und
Bedürfnis, der Bedarfsentstehung, entgegenwirken.

Psychische Beeinflussung als Mittel der

WlRTSCHAFTSPOLITIK

Die zur Bewaltigung ihrer Aufgabe, der Anpassung von Pro-
duktionsstruktur und Bedarfsstruktur, der Wirtschaftspolitik zur
Verfügung stehenden Mittel sind organisatorischer (3) und sozial-

(1) Vgl. H. Freyer : Theorie desgegenwartigen Zeitalters,Stuttgart, 1955.
(2) Vgl. D. Riesman : The lonely crowd, New Haven, 1950.
(3) Vgl- G. Weisser : App'll und Aufklarung als Mittel der Wirtschaftslen-

kung und der Politik überhaupt, in „Wirtschaftsfragen der freien Welt”, Festgabe
fur Ludwig Erhard, Frankfurt-M., 1957, S. 273.
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padagogischer Natur; steilten bisher die organisatorischen Mittel
—technische und finanzielle Hilfeleistung, Zwangslenkung von
Nachfrageströmen, Verlagerung von Produktionen usw. — so gut
wie alle Bestandteile des aktuellen wirtschaftspolitischen Instru-
mentars (wohingegen in einer Institution wie der Kirche von jeher
die sozialpadagogischen Massnahmen starker betont worden
sind), so erleben wir heute den Übergang zu den Mitteln sozial-
psychologischer Beeinflussung, wie sie besonders in USA und
West-Deutschland in steigendem Masse angewendet werden.

Unter den Methoden der sozialpsychologischen Beeinflus¬
sung können wir zwischen Publizitat (i) und Propaganda (2.) un-
terscheiden. Publizitat vermittelt die Kenntnis von Fakten mit
dem Ziel, Interesse und Urteilsfahigkeit zu wecken und zu fördern,
Propaganda dagegen projiziert fertige Urteile. Beide Methoden
sind gleichermaBen Bestandteile des Arsenals der Wirtschafts-
politik wie der Wirtschaftswerbung, beide sind auf dem Gebiete
der Wirtschaftswerbung teilweise bis zur Perfektion, ausgebildet
worden, d.h. sie sind bisher im wesentlichen auf den Konsumenten
ausgerichtet. Dieser Umstand erklart die zunachst auffallende
Beobachtung, daB die moderne Wirtschaftspolitik der Moral Sua¬
sion (3) sich in weit überwiegendem Masze an den Konsumenten
wendet, wahrend über die zweifellos ganz andersartigen Möglich-
keiten und Mittel, das Verhalten von Unternehmern, Gewerk-
schaften usw. zu beeinflussen, eine teils tastende, teils offenkun-
dige Unsicherheit besteht.

Ahnliches gilt für die derzeitige Verteilung der Gewichte
zwischen Propaganda und Publizitat; hat auch die wissenschaft-
liche und praktische Beachtung der Publizitat in den letzten Jah-
ren durch die Beschaftigung mit den Public Relations einen
Aufschwung erfahren, so ist doch die Propaganda das erklarte
Lieblingskind nicht nur der wirtschaftlichen, sondern auch der

(1) Zur Publizitat und ihrer Anwendung auf dem Gebiete der Finanz-
politik vgl. G. Schmölders : Pinan^publi^itat, in „Finanzarchiv”, N. F. Bd. 18,
1958, Heft 2.

(2) Zur Propaganda vgl. insbes. P. R. Hofstatter : Die Psychologie der
öffentlichen Meinung, Wien, 1949; ders. Hr^iehung und Propaganda, in „Universi-
tas”, 6, 1951 und ders., Pinführmgin die Sos^ialpsychologie, Stuttgart-Wien, 1954.

(?) Vgl. G. Schmölders : Die Konjunkturpolitik der „Moral Suasion”, in
„Wirtschaftsfragen der freien Welt”, Festgabe für Ludwig Erhard, Frankfurt-
M., 1957, S. 282 ff.
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staatlichen Beeinfflussungspolitik : schlieBlich hat man auf diesem
Gebiet aus mehreren Kriegen konkrete Erfahrungen und Erfolge
aufzuweisen. Das berühmteste Beispiel der Moral Suasion, von
dem Schmölders berichtet, der amerikanische War-Bond-Drive
von 1943 (1), stellt ein besonders raffiniertes Exerzitium teilweise
subtilster Propagandamethoden dar, wie es in dieser Massierung
und Wirksamkeit bisher noch nicht wieder ausgeübt worden ist.
Aber auch die amerikanischen Wahlen von 1956 bieten, besonders
auf Seiten der Republikaner, eindrucksvolle Beispiele für durch-
gefeilte politische Propaganda.

Dagegen enthalten die zwischen gütlichem Zureden und
beschwörendem Drohen pendelnden „psychologischen Kreuzzü-
ge“ des deutschen Wirtschaftsministers Erhard den deutlichen
Versuch, Propaganda und Publizitat zu verbinden, ja sogar die
Methoden der sozialpadagogisch zweifellos nachhaltiger wirk-
samen Publizitat in den Vordergrund zu rücken. Als Datum, als
sozialökonomische Gruppennorm, muBte dabei die „Inflations-
bewuBtheit“ der westdeutschen Bevölkerung berücksichtigt wer¬
den, die — anders als die „employment consciousness" der Angel-
sachsen — das wirtschaftspolitische Ziel der finanziellen Sta-
bilitat (2) tief im Volkswillen verankerte. Viele der Reden und
MaBnahmen Prof. Erhards dienten dem Ziel, dem Konsumenten
seine Verantwortlichkeit für Preise und Preisniveau vor Augen zu
führen, so schon die gleich nach der Wahrungsreform von 1948
verordneten „Preisspiegel", die jeder Einzelhandler auszuhangen
hatte. Aber auch MaBnahmen wie die öffentliche Ankündigung
von Zollsenkungen für den Fall weiteren Steigens der Preise oder
die Durchsetzung der „Jedermann-Einfuhr", die jedem Einzelnen
den genehmigungsfreien Import kleinerer Warenmengen freistell-
te, wirkten zweifellos im Sinne der Publizitat, indem sie die Bevöl¬
kerung zur Auseinandersetzung mit einem allgemein interessieren-
den Tatbestand veranlaBte, diesen dadurch auf die Ebene gestei-
gerter Aktualitat erhob und sicherlich eine zeitweise gesteigerte
Preisempfindlichkeit hervorrief; wieweit dadurch nachhaltig
Preiserhöhungen vermieden (oder verschoben) werden konnten,

(1) Schmölders, a.a.O. S. 287; vgl. auch R. K. Merton : Mass per¬
suasion. The social psychology of a war bond drive, New York-London, 1946.

(2) Vgl. C. A. Andreae : Finan felle Stabiliteit als Tdchtschnur der Finan^-
politik, Frankfurt, a. M., 1955.
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st eine Frage, die eher fur die Probleme der AusmaBes und der
Intensitat der angewandten und anzuwendenden Methoden von
Bedeutung ist. Die Wirksamkeit der Beeinflussung, welche Me¬
thoden und welche Intensitaten auch immer angewendet werden
mogen, wird ohnehin solange entscheidend begrenzt bleiben, als
nicht alle Elemente und Trager der Wirtschaftsstruktur ange-
sprochen werden können.

Wichtiger scheint uns, daB hier ein Weg eingeschlagen wurde,
auf dem das Problem der Bevormundung von Erwachsenen,
das hinter jeder Erörterung von Methoden der Beeinflussung
stehen muB, verantwortungsbewuBt gelost werden kann. Das libe¬
rale Konzept des von vornherein mit Urteil und klarem Willen ver-
sehenen Staatsburgers, der selber entscheiden kann, was ihm und
seinem Volke frommt, ist vergangen; an seine Stelle darf jedoch
nicht die in totalitaren Systemen praktizierte Auflassung des an¬
deren Extrems treten, die dem Einzelnen die Fahigkeit und
Berechtigung zur freien Willensentscheidung abspricht und ihn
von auBen gelenkt wissen will. Kann der Einzelne nicht von
vornherein selber urteilen und entscheiden, so kann er doch durch
standiges sozialpadagogisches Bemühen zu Urteilsfahigkeit und
Entscheidungsbereitschaft gebracht werden : dies ist die vornehm-
ste Aufgabe moderner demokratischer Politik.
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DE EKONOMISCHE KONCENTRATIE
EN DE HOLDINGS

door

FERNAND ROGIERS
Assistent aan de Rijksuniversiteit te Gent

Résumé. — La concentration économique et les holdings. — Le chef d’entrepri-
se est a tout moment oblige d’adapter ses moyens de production aux exigences
du développement économique. Il n’y a que les entreprises disposant de capi-
taux suffisants qui parviennent a maintenir leurs activités en expansion. Pour
arriver a cette fin, l’entreprise sera fortement soutenue dans ses moyens d’ac¬
tion par une concentration économique et financière. La concentration se mani¬
feste sous diverses formes; le moyen de l’autofinancement est le plus usuel.
Cette augmentation des moyens financiers propres permet bien souvent le
financement d’autres entreprises par le truchement de la technique de la substi¬
tution des titres.

Cette technique est caractéristique pour les sociétés a portefeuille, qui
ont comme fonction principale le financement des entreprises. Ceci est de toute
fagon le cas des sociétés holdings, qui, par le fait de leurs participations, sont en
mesure de constituer des „groupes”, forme particulière de la concentration
économique et financière.

Secondée par ses services d’études et soutenue par ses multiples contacts
avec l’industrie la holding parvient a financer les entreprises, tant nouvelles
qu’existantes, d’une fagon judicieuse, soit par voie de crédits en compte-cou-
rant, soit par son aide lors d’émissions de titres sur le marché des capitaux,
substituant ainsi l’épargne a son intervention. A cette fin il faut qu’elle dispose
d’un important capital-actions, tandis que la politique de mise en réserve de
revenus forme également un cóté non négligeable.

Les nombreux contacts que la holding entretient avec ses filiales ont
pour effet d’influencer profondément la vie économique du pays. Compte
tenu de la progression constante de l’institutionalisation de l’épargne, la hol¬
ding est presque la seule institution qui prend part aux risques des entreprises.
Afin de limiter ses risques, elle fournit aux entreprises groupées sous son égide
des directives de coordination générale. Les avantages financiers, découlant
de sa position sur le marché des capitaux, sont complétés par des avantages
commerciaux. Mais la formation de groupes a également quelques désavan-
tages pour l’économie générale. En effet, la politique de coordination peut
avoir comme résultat de limiter la concurrence; par le truchement de ses
participations la holding confère a ses filiales un pouvoir économique accru.
Les abus éventuels doivent cependant être traités comme des cas d’espèce et
ne peuvent être généralisés.

Het ekonomisch leven is voortdurend in beweging en de
technische evolutie verplicht het bedrijfsleven telkens opnieuw tot
aanpassingen. De ondernemer wordt daardoor gedwongen steeds
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nieuwe produktieomwegen te zoeken en nieuwe omstellingen in
te voeren, die hem zullen sterken in de konkurrentiestrijd. Zulks
vereist het aantrekken van de nodige kapitaalmiddelen om de
investeringen, als belichaming van de produktieomwegen, te
kunnen verwezenlijken. Ondernemingen, die hiertoe niet in staat
zijn moeten uiteindelijk verdwijnen of opgenomen worden in
grotere eenheden.

De ekonomische koncentratie

Dit aspekt van de bedrijfsekonomische groei, waarvan de
weerslag trouwens onmiddellijk voelbaar is op het ekonomisch
en het sociaal vlak, vormt een van de moeilijkste vraagstukken van
het bedrijfsbeheer. De vraag kan inderdaad gesteld worden of de
industriële koncentratie wel bij machte is de belangen te dienen
van de aandeelhouders, de tewerkgestelden en de konsumenten.
Op deze vraag kan niet a priori geantwoord worden, en is het
nodig vooraf kennis te nemen van de verschijningsvormen van de
integratie.

De koncentratiebeweging is een zeer belangrijk bedrijfs-
ekonomisch intern verschijnsel, dat zich onder verschillende
vormen voordoet. Men kan echter hoofdzakelijk twee types on¬
derscheiden : de samenbundeling uitgaande van de industrie en
de koncentratie door tussenkomst van de financiële middens.
Kenmerkend voor de Belgische — en doorgaans voor de kontinen-
taal Europese — verhoudingen is het feit dat de koncentratie
overwegend door de financiële sektor werd tot stand gebracht en,
voor zover zij uitging van de industrie, in de meeste gevallen ge¬
paard ging met een zeer sterke financiële koncentratie. De twee
koncentratietypes hebben dus vooral een financieel karakter.

Het uitgangspunt ligt meestal bij een doorgevoerde politiek
van autofinanciering (i) : de inhouding van verwezenlijkte

(i) Vgl. F. Collin : De miskende verdienste van de zelffinanciering. Rede op
de Algemene Vergadering van de Kredietbank, Antwerpen, juni 1951;
De Graaff, Andries : Hine Lan^e fur die Selbstfinanzierung, in „Zeitschrift fü r
das gesamte Kreditwesen”, 1. Heft. 1956, Frankfurt, biz. 20-21; C. Ameye :
Des tendances fondamentales du financement des investissements dans l’économie d''après-
guerre, in „Conférences du Centre d’études bancaires”, Brussel, nr 52, december
1954, biz. 4 e.v.
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winsten (i). Dit in reserve houden van middelen kan al dan niet
gepaard gaan met een opzettelijk aantrekken van geldmiddelen
door opname van deposito’s en kredieten, of door de uitgifte van
kapitaalemissies, d.w.z. met externe financiering. Hierdoor nemen
de financiële middelen van een onderneming toe, waardoor de
plannen van de bedrijfsekonomische groei (2) volledig kunnen
gefinancierd worden. Niet zelden wordt vastgesteld dat een deel
der ingehouden of der aangetrokken middelen beschikbaar wor¬
den gesteld voor andere doeleinden dan de louter bedrijfstechnisch
produktieve aktiviteit. Daar elke onderneming er op uit is, zich
een marge van rentabiliteit te verzekeren, wordt dit eventueel
„overbodig” gedeelte besteed aan de uitbreiding der beleggingen.
Op deze wijze worden deze kasmiddelen rentabel besteed. Waar
het aanvankelijk om een belegging ging, werd spoedig overgegaan
tot opzettelijke aantrekking van beleggingsobjekten, tot opzette¬
lijk financieren van andere ondernemingen (3). De praktijk wees
uit dat tengevolge van de strukturele scheiding van de drie hoofd¬
polen van het beheer van een onderneming, t.w. de eigendom,
de kontrole en de eigenlijke direktie, het mogelijk werd met een
relatief klein aandelenpakket de kontrolemacht over deze onder¬
neming in handen te krijgen. Ten gevolge van de relatief grote
spreiding der eigendomstitels van de ondernemingen worden
een goed deel van de aan de aandelen verbonden rechten in feite
nooit gebruikt (4). Worden nu de representatieve rechten van een

(1) De essentiële voorwaarde is dus wel dat de onderneming een gunstige
rentabiliteitspositie bezit, tenzij de autofinanciering geschiedt door een op¬
zettelijke verhoogde afschrijvingspolitiek, waardoor stille reserves of speciale
quasireservefondsen aangelegd worden.

(2) De groei van een onderneming, hetzij in één bedrijf, hetzij in ver¬
schillende bedrijven verdeeld, stelt een speciale vorm van koncentratie voor.
Deze gaat inderdaad de weg op van de vorming van een ,groot-onderneming’,
of — wanneer het groeiproces ook vertikaal is — van een trust. Deze koncen-
tratievorm zou men als interne koncentratie kunnen betitelen.

(3) In 1955 hadden 6003 aandelenvennootschappen in Belgie, met een
kapitaal van 130,5 milliard Fr, een effektenportefeuille van 92,1 milliard en
vastgelegde middelen voor 251,1 milliard. (Zie Algemene Spaar- en Lijfrente-
kas : Aanvullende studiën bij het verslag over 1955, blz. 54-5 5.)

(4) Op de meeste algemene vergaderingen van naamloze vennootschap¬
pen verschijnen slechts een klein aantal aandeelhouders, en de gedeponeerde
aandelen vertegenwoordigen niet zelden slechts 10 a 20 % van het totaal aantal
uitstaande aandelen.
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aandelenpakket effektief benut in de algemene vergadering, dan
bestaat een grote kans dat hieruit een stemmenoverwicht voort¬
vloeit, zodat een onmiddellijke invloed op de direktie kan tot
stand worden gebracht. Het gevolg was dan ook dat een veel¬
vuldig gebruik werd gemaakt van deze metode van „beleggings-
investeringen” (i). Dit opzettelijk aantrekken van effekten van
andere maatschappijen verwezenlijkte een industriële koncen-
tratie (2).

Deze externe koncentratieverschijnselen steunen grotendeels
op effektensubstitutie. Inderdaad de maatschappij, die de eigendoms-
titels van andere maatschappijen in portefeuille heeft, substitueert
zich aan deze op de kapitaalmarkt, doordat zij haar eigen aandelen
(of soms ook obligaties) in het publiek plaatst. Haar aandelen ver¬
tegenwoordigen — althans voor een deel — de effekten van an¬
dere maatschappijen. Dit kenmerkend verschijnsel van het effek-
tenkapitalisme (3) is een techniek die hoofdzakdijk tot het aktivi-
teitsdomein der participatie- of effektensubsitutiemaatschappijen (4)
behoort. Het doel van deze financiële maatschappijen bestaat er in
bij te dragen tot de financiering van de kapitaalbehoeften van het
bedrijfsleven. Om dit met sukses te kunnen doorvoeren geven zij
eigen effekten uit en verwerven met deze middelen effekten van
andere ondernemingen, waardoor hun financieringsfunktie ver¬
wezenlijkt wordt.

De benaming ,participatiemaatschappij’ blijft evenwel een
verzamelnaam voor een viertal kategoriën instellingen, die elk hun
eigen karakteristieken bezitten. Zo onderscheidt men de beleg¬
gingsmaatschappij of investment-trust, de financierings-, de over¬
name- en de holdingmaatschappij. Terwijl de investment-trust

(1) Zulk een gebruik van geldmiddelen gaat inderdaad een belegging te
buiten, maar kan nog geenszins doorgaan als een investering, welke pas door
de gefinancierde maatschappij zal ondernomen worden.

(2) In tegenstelling tot de interne koncentratievorm zou deze als een
externe bedrijfsekonomische koncentratie bestempeld kunnen worden.

(3) Zie R. Liefmann : Heteiligungs- und F'inan^ierungsgesellschaften, Jena
1931, blz. 29 e.v., 73 e.v.

(4) Vgl. R. Liefmann, op. cit., blz. 100; van der Valk, H. M. H. A. :
De geld- en kapitaalmarkt, Arnhem 1946, blz. 109 e.v.; N. J. Polak : Fnige
grondslagen voor de financiering der onderneming, Haarlem 1950, blz. 99 e.v.;
Investment bankers association of America : Fundamentals of investment banking,
New York, 1949, blz. 21 e.v.
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voornamelijk uit is op spreiding der beleggingen over een veel¬
heid van verscheidene aandelen en obligaties, en zodoende een
grotere risikoverdeling bekomt, gaat de financieringsmaatschappij
zich meer specialiseren in de financiering van enkele ondernemin¬
gen, door deelname in het kapitaal. Als overnamemaatschappij
betitelt men deze financiële instelling die effekten overneemt van
andere ondernemingen, die op de ene of andere wijze de voortge¬
zette financieringsaktiviteit wensen over te dragen aan de over¬
namemaatschappij. De holding daarentegen wenst de effekten die
zij verworven heeft te behouden en meteen een deelname te ver¬
krijgen in het beheer der ondernemingen, waarin zij een partici¬
patie bezit.

Het onderscheid der participatiemaatschappijen in vier
kategoriën is teoretisch volkomen te rechtvaardigen, maar blijkt
in de praktijk in het geheel niet houdbaar te zijn, omdat de aktivi-
teit van de ene maatschappij onwillekeurig en ongemerkt op het
,teoretisch afgebakende’ gebied van de andere treedt (i). Iedere
financiële instelling past tegelijk financiering, effektenovername,
kontrole en risikoverdeling toe, zonder dat een scherpe grens te
trekken valt (2).

De holding

De dooreenmenging der aktiviteitsgebieden bij de holding
is er verantwoordelijk voor, dat bij de auteurs weinig eensgezind¬
heid bestaat over het begrip holdingmaatschappij (3). Alleszins

(1) Dit komt trouwens zeer scherp tot uiting bij de illustratieve studie
van R. Liefmann. Deze auteur citeert niet zelden dezelfde maatschappij onder
twee rubriceringen, b.v. eenmaal bij de financieringsmaatschappijen, een ande¬
re maal bij de holdingmaatschappijen.

Zo is het duidelijk dat de Petrofina tegelijk holding en financierings¬
maatschappij is; dat de Société Générale holding is, maar wegens de grote
spreiding van haar portefeuille ook als beleggingsmaatschappij zou kunnen
doorgaan.

(2) De beleggingsmaatschappij maakt hierop evenwel een uitzondering,
daar zij zelden of niet kontrolerende funkties uitoefent.

(3) Vgl. R. Liefmann : op. cit., blz. 105 ; idem : Karfelle, Kon^erne und
Trusts, Stuttgart, 1930, blz. 352; Bonbright & Means : The holding Company,
New York, 1932, blz. 10; O. Hardy : Die Holding Company nach dem schwei^e-
rischen Obligationsrecht, St. Gallen s.d. blz. 21; L. Delmotte : De Belgische kolo¬
niale holdings, Leuven, 1946, blz. 16.
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is duidelijk dat alle auteurs de nadruk leggen op de omstandigheid
dat de hoofdaktiviteit in de financiële sfeer ligt. Op grond van hun
effektenportefeuille — grotendeels resultaat van de financierings-
funktie — oefenen de holdings een kontrolerende invloed uit op
de ondernemingen in dewelke zij een belangrijke deelneming
bezitten. De portefeuille vormt inderdaad de hoofdbron der kon-
trolefunktie, wat niet belet dat door de financieringsaktiviteit
eveneens bindingen tot stand kunnen komen.

Men dient in feite onder holdings te verstaan, financiële
instellingen, die op grond van financiële participaties in bepaalde
ondernemingen de overheersende beheersinvloed of medezeggen¬
schap uitoefenen. Deze ondernemingen, hoewel ingeschakeld in
het kader van een gekoördineerde groep, behouden evenwel hun
zelfstandige juridische persoonlijkheid.

De primaire gedachte welke het ontstaan der holdings ten
gronde ligt, is evenwel niet te zoeken in de koncentratie van het
bedrijfsleven, wel in de behoefte aan decentralisatie van de funkties
bij de financiële instellingen zelf. Historisch ontstond de idee inder¬
daad bij de wens der ,gemengde’ banken (i), wier aktiemiddelen
hoofdzakelijk bestonden uit deposito’s op korte termijn, hun likwi-
diteit niet in gevaar te brengen door de financiering op lange ter¬
mijn. Tegenover hun kortlopende verbintenissen stonden lang¬
lopende vorderingen. De banken splitsten hun langlopende ver¬
richtingen af en droegen ze — oorspronkelijk onder haar toezicht
— op aan holdingmaatschappijen.

Vrij spoedig bemerkte men welke voordelen deze holding-
vorming met zich bracht voor de industriële koncentratie, dit als
gevolg van de effektieve werking van de financiële koncentratie.
De holding lost fusieproblemen op en is te beschouwen als „un
procédé de concentration industrielle a la fois souple et sur. Plus
souple que la fusion pure et simple dans un trust, car des sociétés
apparemment autonomes, paraissent mener chacune sa vie propre
— bien qu’elles soient animées, en fait, d’une seule et unique vo-
lonté — peuvent conclure entre elles toutes sortes d’utiles con¬
ventions” (2).

(1) Vgl. R. Durviaux : L.a banque mixte, Brussel 1947; C. S. Chlepner, :
Belgian banking and banking theory, Washington, 1943.

(2) P. Charignon : Sociétés de placement et sociétés de controle, Paris, 1932,
blz. 176.
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De funkties van de holding

De groepsvorming, die resulteert uit de effektensubstitutie
en de uitoefening van de rechten der aandelenpakketten, brengt
voor de holding een aantal funkties mede, die respektievelijk be¬
trekking hebben op de financiering en de kontrole der onderne¬
mingen.

Het nauwe kontakt van de holding met de industrie komt
extern tot uitdrukking in de samenstelling van de raden van be¬
heer en de kolleges van kommissarissen. Het is inderdaad niet
zeldzaam dat de naam van een beheerder van een holding in de lijst
der beheerders of kommissarissen van tal van andere onderne¬
mingen aangetroffen wordt (i). De samenstelling van de raden
van beheer is heel dikwijls een kombinatie van financiers en indus¬
trie-technici; een kombinatie die zeer vruchtbaar kan zijn, daar de
kans tot het nemen van juiste beslissingen er door verhoogd wordt.
Daarenboven wordt de leiding van de holding bijgestaan door uit¬
stekende studiediensten, die niet enkel hun adviezen verlenen bij
de bestudering van de mogelijkheden tot oprichting of uitbreiding
van ondernemingen, maar eveneens adviezen verstrekken op tech¬
nisch, bedrijfsekonomisch, kommercieel, financieel en fiskaal ge¬
bied. „II imcombe a la holding d’accomplir, en faveur des entre-
prises groupées sous son égide, le róle a la fois d’un ingénieur-
conseil et d’un architecte-conseil, d’un comptoir d’achat et de
réception pour les matériaux et pour les approvisionnements (2),
d’un vérificateur des comptes et d’un conseiller financier, d’un
office de propagande pour la vente des produits et d’un bureau de
documentation, d’études et de recherches” (3).

Wegens het groot volume der verrichtingen is het de holding
niet enkel mogelijk zeer goede technici in dienst te nemen, maar
de kosten verbonden aan dit uitgebreide research-werk vallen
voordeliger uit, dan wanneer iedere onderneming afzonderlijk de
studies zou moeten aanpakken (4). De kosten kunnen inderdaad

(1) Zie de naamlijst in bijlage van de 33ecu?il Financier, Brussel, jaarlijks.
(2) De meeste holdings nemen niet de taak van inkoop- en receptione-

ringskantoor voor materiaal en materieel op zich. De elektro-holdings evenwel
hebben zulke diensten ingelast.

(3) Sofina (Société financière de transports et d’entreprises industriel-
les) : Jaarverslag 1930, Brussel 1931, blz. 11,

(4) Vgl. Sofina : op. cit., blz. 11.
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gespreid worden over een groter aantal ondernemingen. Door het
overzicht dat de studiedienst heeft over de diverse bedrijfsekono-
mische en technische problemen van de ondernemingen die deel
uitmaken van de groep, zal het voordeel verkregen worden dat
wel eens tot een groepsorganisatorische regeling overgegaan wordt
inzake arbeidsverdeling, produktiekontingentering, afzet- en prijs¬
politiek. Trouwens de holding zal zeker niet nalaten aan de groep
richtlijnen te verstrekken voor de te volgen ekonomische en socia¬
le politiek.

De studiediensten zullen de holding bijzondere diensten be¬
wijzen, wanneer het gaat om de financiering van een filiale, hetzij
bij de oprichting, hetzij bij de reorganisatie of uitbreiding. In vele
gevallen is een direkte emissie op de kapitaalmarkt niet mogelijk,
zodat de filiale beroep doet op het krediet van de holdingmaat¬
schappij. De voorfinanciering, die meestal de vorm aanneemt van
een speciaal investeringskrediet in rekening-courant, wordt soms
zo uitgebreid, dat het krediet de vorm van een geanticipeerd emis-
siekrediet aanneemt. Blijkt nu het gunstige moment aangebroken,
dan wordt tussen de holding en verscheidene andere financiële
instituten (i) een emissiesyndikaat gesloten, dat voor de goede
afloop der kapitaaluitgifte zorg moet dragen. Daar de kapitaal-
emissies gesuperviseerd worden door de bank(en) van de groep,
is de holding steeds bij machte haar eigen intekeningskwote zo te
bepalen en te regelen, dat zij de kontrole in handen krijgt of be¬
houdt.

Alhoewel het bezit van een aandelenportefeuille een ken¬
merkende vorm is der betrekkingen met het bedrijfsleven, heeft
de kontrolerende positie vele uitlopers en geeft aanleiding tot
talrijke kontaktpunten met de industrie. Een der belangrijkste
en meest voorkomende ligt besloten in de rekening-courant-
zaken tussen de holding en haar filialen. Door de kontrolerende
aktie is de holding bij machte te voorzien — gewoonlijk zelfs
relatief lang op voorhand — welke de financiële behoeften en
welke de kasoverschotten zullen zijn. „Elle assure aussi en per¬
manence la trésorerie du groupement qu’elle controle, et cela,
a meilleur compte que si ses diverses filiales devraient le faire

(i) Deze instituten behoten niet noodzakelijkerwijze tot de groep van de
holding, en het syndikaat omvat meestal verschillende banken, dit om de kans
tot vlugge afzet van de emissie te verhogen.
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elles-mêmes, chacune pour son compte. La holding emprunte en
effet aux meilleures conditions possibles... Elle répartit ensuite
entre ses filiales... les fonds qu’elle s’est ainsi procurés” (i). Niet
alle filialen hebben op hetzelfde ogenblik geldnood en het komt
dikwijls voor dat er kasoverschotten zijn. Deze kasgelden wor¬
den dan door de holding gecentraliseerd en de centralisatie geeft
aan de groep reeds aanzienlijke bewegingsvrijheid tegenover het
bankwezen. Daar over ’t algemeen minstens één bank bij de groep
aangesloten is wordt dit voordeel van onafhankelijkheid t.o.v. het
bankwezen van ondergeschikt belang. Men kan evenwel toch
spreken van relatieve konkurrentie met het bankwezen, maar het
volume dezer kasbewegingen tussen holding en filialen vertegen¬
woordigt slechts een gering gedeelte van de totale girale geldom-
loop.

Deze arbeidsverdeling in de sektor van het krediet moet
bovendien gunstig beoordeeld worden, daar de bank toch minder
geneigd is — wegens haar konstante zorg voor de likwiditeit —
kredieten op lange termijn toe te staan. Ernstiger wordt het wan¬
neer de overschotten van de holding onvoldoende zijn, en on¬
rechtstreeks drukking wordt uitgeoefend op de bank. Deze om¬
standigheid is echter relatief zeldzaam, daar de holding meestal
liever zelf krediet opneemt om verder haar financieringsaktiviteit
door te zetten. Deze werkwijze valt dan ook in het voordeel uit
van het bankwezen, en de holding vervult haar taak van finan-
cieringsinstituut voor langlopende verrichtingen. Door haar
kredietverrichtingen schakelt de holding zich in het investerings-
proces in; ze heeft in reële zin aan de kapitaalvorming deelgeno¬
men.

De volgende etappe van haar aktiviteit bestaat er in het
spaarwezen in haar financiering te substitueren. Hiervoor staan
haar twee metoden ter beschikking : a) terugbetaling van het kre¬
diet door de filiale door niet-uitkering van winsten, en b) overgaan
tot een effektenemissie. De eerste metode behoort tot de auto-
financiering, en kan alleen toegepast worden wanneer de filiale
voldoende winst realiseert. De tweede mogelijkheid, die meestal
aangewend wordt wanneer de filiale voldoende naam heeft, be¬
helst de plaatsing bij het sparend publiek van een aandelenemissie
of van een obligatielening. De filiale verkrijgt hierdoor likwiede

(i) P. Charignon, op. cit., blz. 182.
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