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OP WEG NAAR EEN EUROPESE
KAPITAALMARKT : EURO-OBLIGATIES?

door

E. DEWEIRDT

Aspirant bij het Nationaal Fonds voor Wetenschappelijk Onderzoek.

Résumé — 1/er.r un marché europeen des capitaux: les euro-obligations ( —
Sous la dénomination d’euro-obligations nous entendons les obligations qui
sont émises en même temps sur divers marchés des capitaux en Europe et
dont la monnaie de référence est, pour la majorité des placeurs de fonds,
différente de leur monnaie nationale.

Dans eet article il est question de l’origine et de Involution de ce marché
parallèle des capitaux. On relèvera également certains éléments qui ont
donné au marché un caractère indépendant. Le fait que les euro-obligations
sont lancées sur différents marchés des capitaux en Europe a donné nais-
sance a une technique d’émission spécifique. En outre, faute d’une monnaie
supranationale, il fallut faire appel a diverses monnaies de référence. Les
instruments de financement (obligations, obligations convertibles, „five
year notes”, obligations avec warrant) sont de telle nature qu’ils sont sus-
ceptibles de retenir 1’attention du public investisseur. La correlation entre
le taux d’intérêt pratiqué sur les divers marchés nationaux des capitaux et
celui en vigueur sur le marché des euro-obligations n’est pas celle qu’on est
en droit d’espérer. Finalement on peut se demander si le marché se main-
tiendra et dans quelle mesure il peut contribuer a l’intégration monétaire
européenne.

Vooralsnog kan men bezwaarlijk van een Europese kapi¬
taalmarkt spreken. De E.E.G.-lidstaten zijn er na tien jaar wel
in geslaagd een douane-unie op te richten en een gemeenschap¬
pelijke marktregeling in te stellen voor de meeste landbouw-
produkten, maar t.a.v. de interpenetratie van de kapitaalmarkten
werden weinig institutionele vorderingen gemaakt. Teneinde
sommige beperkingen m.b.t. het kapitaalverkeer uit de weg te
ruimen, zijn twee richtlijnen (i960 en 1962) van kracht geworden;
een derde richtlijn ligt sedert 1964 klaar om door de Raad van
Ministers goedgekeurd te worden.

Een en ander heeft niet belet dat bepaalde vormen van
internationale financiële samenwerking zijn ontstaan zonder
enige officiële medewerking. Een voorbeeld hiervan is de Euro-
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pese emissiemarkt die dank zij het privé-initiatief een belang¬
rijke ontwikkeling heeft doorgemaakt en in dit opzicht ver voor¬
uit is op de institutionele vorderingen en een plaats gevonden
heeft in de reeks mogelijkheden die de financiële integratie in
Europa kunnen bevorderen.

De bedoeling van dit artikel is enig licht te werpen op enkele
aspecten van deze multinationale markt, waarbij de vraag zal
gesteld worden in hoeverre deze markt de Europese integratie
kan dienen.

I. BEGRIPSBEPALING

Het is moeilijk een omschrijving van de Euro-obligaties te
geven (i). Verschillende bepalingen zijn voorhanden wat mee¬
brengt dat de statistische gegevens m.b.t. de Euro-emissiemarkt
vaak sterk uiteenlopen naargelang de geciteerde bron.

Men kan een duidelijk onderscheid maken tussen twee
types van obligatieuitgiften in Europa door buitenlandse emit-
tenten (2). Er zijn vooreerst de emissies die uitsluitend op de
kapitaalmarkt van één Europees land worden geplaatst (b.v. in
Duitsland of Zwitserland) en daarnaast zijn er de obligatiele¬
ningen die terzelfdertijd op diverse Europese kapitaalmarkten
worden uitgegeven. In het eerste geval spreekt men soms van
klassieke buitenlandse of internationale leningen (3); het is enkel
in het tweede geval dat men van Euro-leningen spreekt.

(1) Naast Euro-obligaties spreekt men van Euro-bonds, Euro-issues,
Euro-emissies, internationale obligatieleningen, e.d.m.

(2) Banque de Bruxelles : The Mechanics of Euro-Bond Issues, Brussel,
s.d., blz. 1-2.; R. Genillard : The Euro-Bond Market, in : The European Ca¬
pital Market, Federal Trust Report, special series n° 2, Londen 1967, blz. 29-
30; Banque des Règlements Internationaux : Trente-huitième Rapport Annuel,
1968, blz. 77-78. Federation Bancaire de la C.E.E., Rapport 1966-1968, blz.
29.

(3) Banque des Règlements Internationaux, op. cit., blz. 77 : „Les émis-
sions étrangères” of „les emissions classiques lancées sur un seul marché
national”; Fédération Bancaire de la C.E.E., op. cit., blz. 29: „les emprunts
étrangers classiques”.
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Daarnaast kunnen nog enkele andere belangrijke verschil¬
len tussen beide categorieën worden geformuleerd (i). Een
tweetal willen we hier aanhalen. Waar de emissies van de eerste

categorie luiden in de valuta van het land waar ze door de vreem¬
de emittent geplaatst worden, is de lening bij de tweede categorie
uitgedrukt in een munt die voor het merendeel der beleggers
verschilt van hun nationale valuta. Een ander verschil bestaat
hierin dat de Euro-obligaties, in tegenstelling met de klassieke
internationale obligaties, geplaatst worden met tussenkomst van
een internationaal consortium volgens een geplande internatio¬
nale distributie.

Het tussen beide categorieën gemaakte onderscheid is voor¬
namelijk van technische aard en voor een deel artificieel. De kans
bestaat dat een fractie van een internationale obligatielening die
op één nationale kapitaalmarkt wordt uitgegeven, door het
buitenland wordt opgenomen. Dit is het gevolg van het niet vol¬
komen geïsoleerd zijn van de nationale kapitaalmarkten en zal
zich voornamelijk voordoen wanneer het gaat om een interna¬
tionaal gekende en goed aangeschreven ontlener (2).

Van economisch standpunt uit gezien, komt het er in beide
gevallen op neer dat beroep wordt gedaan op een vreemde
kapitaalmarkt (of meerdere) om financieringsbehoeften in eigen
land te dekken.

Stelt men zich op het standpunt van de financiële integratie
en verstaat men daaronder dat ondernemingen van een lid-staat
beroep kunnen doen op financieringsbronnen in andere lid¬
staten onder dezelfde voorwaarden als de ingezetenen van die
landen (3), dan zou men kunnen vooropzetten dat de interpene¬
tratie van de financiële markten bij de Euro-emissiemarkt groter
is dan bij de klassieke buitenlandse leningen. Houdt men boven¬
dien rekening met de snelle ontwikkeling van de Euro-obliga-
tiemarkt tot een eigen markt met tal van karakteristieken, dan
valt te begrijpen dat men van een afzonderlijke markt is gaan
spreken.

(1) Voor een uitvoerige bespreking van de onderscheiden karakte¬
ristieken van beide soorten, cfr. S. Plasschaert : De markt der Euro-obli¬
gaties, Voordrachten van het Studiecentrum voor Bank- en Financiewezen,
februari 1969, blz. 7-12.

(2) Banque de Bruxelles, op. cit., blz. 1.

(3) Fédération Bancaire de la C.E.E. : Rapport 1961-1964, blz. 14.
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II. ONTSTAAN EN ONTWIKKELING

Euro-obligaties zijn geen totaal nieuw verschijnsel. In de
na-oorlogse periode van de „dollar-gap” was New York om
begrijpelijke redenen het voornaamste centrum voor het opne¬
men van financiële middelen op lange termijn door vreemde
ontleners (i). Deze laatste bestonden in principe uit overheids¬
instellingen omdat de „Securities and Exchange Act” van 1953
voor de meeste semi-privé- en privé- instellingen te omslachtige
vereisten meebracht. Deze emissies kwamen tot stand met mede¬
werking van enkele Amerikaanse Investmentbanken. Alhoewel
New York het emissiecentrum was, de uitgiften in dollar luidden
en het rendement vaak gevoelig hoger lag dan dat van Ameri¬
kaanse emissies, waren het voornamelijk niet-Amerikaanse in¬
gezetenen die er op intekenden (2). In vergelijking met de thans
bestaande markt der Euro-obligaties was de omvang van deze
New Yorkse markt eerder gering.

Geleidelijk werd de rol van New York als emissieplaats
voor internationale obligatieleningen en van de Amerikaanse In¬
vestmentbanken door Europese financiële centra en banken over¬
genomen. Verschillende factoren hebben deze verschuiving van
New York naar Europa beïnvloed (3).

Vooreerst was er de economische heropleving van West-
Europa die bovendien gepaard ging met een vermindering van
het dollartekort. Dit laatste was toe te schrijven aan het chronisch
deficit van de Amerikaanse betalingsbalans.

Toen men in 1958 na een ongeveer zevenentwintigjarige
onderbreking de externe convertibiliteit van de meeste West-
Europese munten terug invoerde, kende men een heropleving
van de internationale deviezenmarkten. De versoepeling van de
wisselreglementering betekende ook dat de beperkingen op de

(1) R. Genillard, op. cit., blz. 28. Morgan Guaranty Trust Cy : The
financing of business with Euro-dollars, NewYork, 1967, blz. n-17.

(2) Een en ander kan verklaard worden uit het feit dat de doorsnee
Amerikaanse particuliere beleggers minder belangstelling aan de dag leggen
voor obligaties; het zijn vooral de institutionele beleggers die erin geïn¬
teresseerd zijn.

(3) Deze factoren zijn ongeveer dezelfde als die welke worden aange¬
haald i.v.m. het ontstaan en de ontwikkeling van de Euro-dollarmarkt.
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aankoop van vreemde effecten door de ingezetenen van verschei¬
dene Europese landen minder streng werden.

De invoering van de „Interest Equalization Tax” had voor
gevolg dat New York als emissiemarkt voor buitenlanders weg¬
viel. Deze belasting die in 1963 werd afgekondigd en in oktober
1964 van kracht werd, had tot doel de rente over dollarleningen
in New York met ongeveer 1 % te verhogen voor niet-ingezete-
nen (1). Op die manier poogde men de kapitaaluitvoer tegen te

gaan, zonder evenwel de rente voor het binnenland te wijzigen (2).
Ten slotte zijn er de maatregelen die begin 1965 door de

Johnson-administratie werden getroffen in het kader van het
herstelprogramma van de Amerikaanse betalingsbalans (3). De
overheid zette er de Amerikaanse bedrijven toe aan de middelen
voor het financieren van hun buitenlandse investeringen in
ruimere mate buiten de V.S.A. te zoeken. Deze maatregelen die
de kapitaalexport uit de V.S.A. moesten beperken, werden begin
1968 nog strenger gemaakt. Wat de buitenlandse investeringen
aangaat, kwam er een verbod van kapitaaluitvoer, met uitzonde¬
ring van een paar landen.

Al deze factoren hebben bijgedragen tot het ontstaan van
de Euro-obligatiemarkt. Er waren in Europa dollars aanwezig
die dank zij de versoepeling van de wisselreglementering konden
aangewend worden voor intekening op dollarleningen die op
diverse Europese kapitaalmarkten (aanvankelijk Zwitserland en
Duitsland) werden geplaatst. Sinds 1963 waren vooral de Lon-
dense Merchant Banks op dit terrein bedrijvig (4), terwijl de
banken van het Europese vasteland minder actief waren op deze
markt. De Amerikaanse Investmentbanken namen later het
initiatief opnieuw op deze markt op te treden in samenwerking met

Europese banken die mede optraden als vasteopnemers en in ruime
mate voor de uiteindelijke plaatsing van de effecten zorgden (5).

(1) Uitzonderingen waren voorzien voor Canada en de meeste ont¬
wikkelingslanden. Voor Japan werd gedurende het eerste jaar dat de belas¬
ting van kracht was een vrijstelling van $ 100 mln. voorzien.

(2) C. H. Stem : The overseas dollar bond market and recent U.S. borro¬
wing abroad, Staff Economic Studies, Board of Governors of the Tederal Reserve
System, nr. 22, s.l., s.d., biz. 2.

(3) Banque Européenne d’Investissement : Rapport annuel 1969, biz. 43.
(4) C.H. Stem, op. tit., biz. 2.

(5) F. Collin : Problematiek rond de totstandkoming van een Europese
Kapitaalmarkt, Europese Monografieën, nr. 5, Deventer 1965, blz. 101.
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III. OMVANG VAN DE MARKT

De markt van Euro-obligaties heeft geleidelijk vorm en
inhoud gekregen. In de loop van de laatste jaren is hij snel tot
ontwikkeling gekomen, ondanks het bestaan van belemmeringen
tussen de verschillende nationale kapitaalmarkten en heeft af¬
metingen aangenomen die de verwachtingen ver te boven gaan.

Tabel i : Internationale emissies in Europa en buitenlandse emissies op de
kapitaalmarkt van de V.S.A. (in miljoenen $) — 1963-1968

1963 1964 1965 1966 1967 1968

Internationale emissies in
Europa 346 883 950 1429 1878 3660

Buitenlandse emissies op de
Amerikaanse kapitaalmarkt 1356 1184 1617 1448 1948 n.b.

- waarvan voor rekening van
Continentaal Europa 307 35 25 — 15 n.b.

Bron: Kredietbank : ’’Hoge cijfers op de Euro-kapitaalmarkt”, Weekbe¬
richten, nr. 13, 28 maart 1969, blz. 116.
Banque des Règlements Internationaux : Prente-huitième rapport annuel,
1968, blz. 78.

In 1963 bedroegen de Euro-leningen slechts $ 346 mln.
terwijl gedurende hetzelfde jaar voor $ 1.356 mln. aan buiten¬
landse emissies op de Amerikaanse kapitaalmarkt werden ge¬
plaatst, waarvan $ 307 mln. of 22 % voor rekening van Conti¬
nentaal Europa.

In de loop van hetzelfde jaar werd de „Interest Equalization
Tax” afgekondigd die tot doel had het emitteren van de buiten¬
landse obligaties te New York af te remmen (cfr. supra). De druk
op de Amerikaanse kapitaalmarkt werd verlicht en de emissie-
activiteit verlegde zich naar de Europese kapitaalmarkten : in
1964, jaar dat de belasting van kracht werd, werd voor rekening
van Continentaal Europa slechts voor een bedrag van $ 35 mln.
op de Amerikaanse kapitaalmarkt geëmitteerd, terwijl de inter-
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nationale emissies op de Europese kapitaalmarkten spectaculair
opliepen tot $ 888 mln., d.i. een toename met 155 % t.o.v. 1963.

In 1965 bedroeg de emissie-activiteit op de Euro-emissie-
markt $ 950 mln., m.a.w. een toename met 8 % t.o.v. 1964, ter¬

wijl de emissies voor rekening van Continentaal Europa in de
V.S.A. met $ 10 mln. verminderden. Het herstelprogramma van
de V.S.-betalingsbalans van februari 1965 voorzag dat de Ameri¬
kaanse bedrijven moesten bijdragen tot het saneren van de be¬
talingsbalanssituatie t.o.v. de geïndustrialiseerde landen (1). Eén
van de middelen waartussen de ondernemingen de keuze hadden,
was meer beroep doen op vreemde kapitaalmarkten. De Ameri¬
kaanse bedrijven hebben dan ook in sterkere mate beroep ge¬
daan op de Europese kapitaalmarkten om de investeringen van
hun dochtermaatschappijen in het buitenland te financieren waar
dit vroeger grotendeels geschiedde door kapitaaluitvoer uit de
V.S.A.

In 1966 werd voor een bedrag van S 1.429 mln. aan Euro-
emissies op de Euro-kapitaalmarkt geplaatst. Dit betekent een
belangrijke toename met 50 % t.o.v. het vorige jaar, o.m. om¬
dat de Amerikaanse ondernemingen een sterke stijging voor¬
zagen van hun investeringen in Europa, maar ook omdat Euro¬
pese bedrijven in grotere mate op de markt beroep hebben ge¬
daan.

De emissie-activiteit op de Euro-obligatiemarkt nam in

1967 met 31 % toe t.o.v. 1966 : er werd voor een bedrag van
$ 1.878 mln. geplaatst. De monetaire onrust en de onzekere of
ongustige conjunctuurontwikkeling in 1967 waren remmende
factoren zodat de kredietvraag van de particuliere bedrijven on¬
geveer gestabiliseerd werd.

In 1968 werden voor $ 3.660 mln. Euro-obligaties geplaatst,
wat een forse toename met 95 % t.o.v. het vorige jaar betekent.
Anticiperend op de gevolgen van het stringentere joHNSON-plan
ter sanering van de betalingsbalans (2), hebben de Europese
filialen van Amerikaanse ondernemingen zich in belangrijke mate
op de Euro-kapitaalmarkt gefinancierd.

(1) Banque des Règlements Internationaux : Trente-sixième rapport an¬
nuel, 1966, blz. 68.

(2) Op enkele uitzonderingen na werd de kapitaaluitvoer voor directe
investeringen verboden.
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De toename van het totaal emissiebedrag zette zich ook in
1969 door : tijdens het eerste kwartaal werden globaal gezien
voor $ 960 mln. Euro-leningen uitgegeven t.o.v. $ 685 mln.
tijdens het eerste kwartaal van 1968 (1).

IV. MARKTPARTIJEN

Onder de marktpartijen op de Euro-emissiemarkt verstaan
we de ontleners of emittenten, eensdeels, en de intekenaars of
beleggers, anderdeels.

T.a.v. de ontleners kan men een onderscheid maken naar de
status van de emittent (tabel 2) en vervolgens naar de nationali¬
teit van de emittent (tabel 5).

Tabel 2 : Verdeling van de internationale emissies in Europa naar de aard
van de emittent (in miljoenen $) — 1965-1968.

Bron: Kredietbank : ’’Hoge cijfers op de Euro-kapitaalmarkt”, op.«7.,blz. 116.

Aard van de emittent 1963 1964 1965 1966 1967 1968

Staat, overheidsinstellingen
en -bedrijven, steden en ge¬
meenten 95 489 257 330 683 971

Particuliere bedrijven 187 233 295 427 545 485

V.S. firma’s (m.i.v. de Lux¬
emburgse holdings met V.S.-
waarborg) — 256 436 525 1853

Internationale organismen 64 161 202 236 125 351

Totaal 346 883 950 1429 1878 3660

(1) Kredietbank : „Hoge cijfers op de Euro-kapitaalmarkt”, op. cit.,
blz. 114.
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Zoals uit tabel 2 blijkt zijn het ongetwijfeld de particuliere
bedrijven die in de Euro-etnissiemarkt een kans hebben gezien
om ook naar volume over de financieringsmogelijkheden te be¬
schikken die door de toenemende dimensie van de bedrijven
vereist worden.

Het is pas vanaf 1965, jaar waarin de richtlijnen van het
betalingsbalansprogramma werden ingevoerd, dat de Ameri¬
kaanse ondernemingen op de Euro-obligatiemarkt zijn opge¬
treden. Het aandeel van deze groep ontleners is in de loop der
jaren zeer sterk toegenomen : $ 256 mln. in 1965 en $ 1.853 mln-
in 1968 of resp. 27 % en 50 % van het totale emissiebedrag. De
niet-Amerikaanse bedrijven namen in 1963 voor een totaal be¬
drag van $ 187 mln. (54 %) op en in 1968 voor S 485 mln. (13 °/o\
doch blijven hiermee over de ganse lijn ver achter op de Ameri¬
kaanse ondernemingen. Naast Europese bedrijven (Duitsland,
Frankrijk, Italië, Nederland), wagen ook ondernemingen uit
Japan, Mexico, Canada, Australië, Zuid-Afrika, enz. hun kans
op deze markt (1).

Een belangrijke groep ontleners zijn bovendien de Staat,
overheidsinstellingen en -bedrijven, steden en gemeenten. In
1968 ontleenden zij samen voor een bedrag van $ 971 mln., wat
26 % vertegenwoordigt van het totale emissiebedrag. Voor¬
beelden hiervan zijn de lening uitgegeven door de stad Oslo, de
stad Kopenhagen, Oostenrijk, Portugal, Australië, de Franse
Société Nationale des Chemins de Fer, enz.

De laatste groep ontleners zijn de internationale organismen
als daar zijn de International Bank for Reconstruction and De¬
velopment, de Europese Investeringsbank, de Europese Ge¬
meenschap voor Kolen en Staal, die regelmatig op de Euro-
emissiemarkt optreden en in 1968 voor $ 351 mln. (9 %) ont¬
leenden.

Tabel 3 maakt een onderscheid tussen de ontleners op grond
van hun nationaliteit. Zoals uit het voorgaande reeds bleek, zijn
het de Amerikaanse ontleners die het leeuwenaandeel op deze
markt opnemen. In 1968 plaatsten ze voor niet minder dan $

(1) Voor een systematische inventaris van de Euro-emissies, zie Mor¬
gan Guaranty Trust Cy, op. cit., blz. 30-39; Banque de Bruxelles, op. cit.,
blz. 22-31 en Fédération Bancaire de la C.E.E.: Kwartaalberichten.
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Tabel 3 : Verdeling van de internationale emissies in Europa naar de na¬
tionaliteit van de emittent (in miljoenen $) — 1963-1968.

Bron: Kredietbank : „Hoge cijfers op de Euro-kapitaalmarkt”, op. cit., blz.
116.

Nationaliteit van de emittent 1963 1964 1965 1966 1967 1968

- Uit E.E.G.-landen (zonder
Luxemburgse holdings met
V.S.-waarborg) 127 88 149 370 387 423

- Uit E.V.A.-landen 91 357 235 191 312 401
- Rest van Europa
- V.S.-firma’s (m.i.v. Lux-

5 5 — 34 144 16

emburgse holdings) — — 256 436 525 1853
- Internationale Organismen 64 161 202 236 125 351
- Rest 59 272 108 162 385 616

T 0 t a a 1 346 883 950 1429 1878 3660

1.853 mln., wat ongeveer de helft van het totale emissiebedrag
uitmaakt. De emittenten uit de E.E.G.-landen plaatsten in 1968
voor $ 423 mln. (11 %) en die uit landen behorend tot de Euro¬
pese Vrijhandelsassociatie voor $ 401 mln. (n %). Europese
landen die noch tot de E.E.G., noch tot de E.V.A. behoren,
kwamen in datzelfde jaar tussen voor $ 16 mln. (0,5 %). Samen
genomen hebben de Europese landen in 1968 voor $ 840 mln.
(23 %) ontleend, wat beduidend lager ligt dan het beroep dat de
V.S.A. op Euro-emissiemarkt deden.

Verder zijn er de internationale organismen die in 1968
voor $ 351 mln. (9 %) plaatsten (cfr. supra). Onder de rest ten
slotte worden die ontleners gerekend die in de vorige categorieën
niet thuishoren, vnl. bedrijven uit Japan, Australië, Denemarken,
Zuid-Afrika, enz. Deze groep plaatste in 1968 voor een bedrag
van $ 616 mln. (17 %) en alles laat voorzien dat zij zich in de
toekomst in grotere mate tot de Euro-emissiemarkt zullen wenden.

Wie de uiteindelijke beleggers of intekenaars op Euro-
obligaties zijn is moeilijk na te gaan. Het grootste deel van de
fondsen die op de Euro-emissiemarkt belegd worden is waar¬
schijnlijk afkomstig van landen van Continentaal Europa omdat
in de meeste van die landen de mogelijkheid bestaat voor inge-
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zetenen om vreemde effecten aan te kopen (i). Een deel van de
kapitalen is verder afkomstig uit het Midden-Oosten en Latijns-
Amerika. Amerikaanse ingezetenen ten slotte die op de Euro-
emissiemarkt wensen te kopen vallen onder de I.E.T. (2).

De mening kan bestaan dat de fondsen waarmee op Euro-
emissies wordt ingetekend afkomstig zijn van de Eurodollar-
markt. Dit zou slechts incidenteel gebeuren en in de mate dat de
financiële instellingen die bij de plaatsing van de Euro-emissies
tussenkomen, meer bepaald de „underwriters” die de lening vast

onderschrijven, Euro-dollars opnemen om tijdelijk Euro-obli-
gaties te financieren in afwachting dat deze effectief geplaatst
zijn bij de finale beleggers (3).

Dit kan uiteraard maar een voorlopige maatregel zijn daar
Euro-dollars slechts voor kredietverlening op korte termijn kun¬
nen aangewend worden. Bovendien kan men stellen dat het aan¬
wenden van Euro-dollars om tijdelijk Euro-obligaties te finan¬
cieren, wijst op het feit dat de emissie geen uitgesproken succes
kent.

Wat de toenemende belangstelling van de beleggers voor
deze markt aangaat, kan men volgende motieven vooropzet¬
ten (4) : de fiscale voordelen aan Euro-obligaties verbonden, de
beperkte beleggingsmogelijkheden in eigen land, het wantrou¬
wen t.a.v. de nationale valuta, het zoeken naar risicospreiding
en diversificatie van de effectenportefeuille.

V. EMISSIETECHNIEK

Het emitteren van Euro-obligaties geschiedt volgens een
manier die op enkele punten afwijkt van de geplogenheden die
bestaan bij de plaatsing van een emissie op de nationale kapitaal¬
markt. We zullen hier achtereenvolgens handelen over het vor-

(1) Ingezetenen van Groot-Brittannië zijn virtueel uitgesloten omdat
zij te Londen een hoge premie moeten betalen om vreemde deviezen te

kopen waarmee zij op de Euro-emissies kunnen intekenen.
(2) Banque des Règlements Internationaux : Trente-sixième rapport

annuel, 1966, blz. 69.
(3) P. Einzig : 'Foreign dollar loans in Europe, Londen, 1965, blz. 70-80.
(4) Europese Investeringsbank: Jaarverslag 196 j, blz. 43; Banque des

Règlements Internationaux: Erente-sixilme rapport annuel, 1966 blz. 69.
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men van een emissiesyndicaat en het oprichten van een financiële
holding.

Het vormen van een emissiesyndicaat is duidelijk een An¬
gelsaksische techniek. Zoals in de V.S.A. gebruikelijk is, bestaat
dit syndicaat gewoonlijk uit drie partijen : een of meerdere
managers, een groep „underwriters” en een „selling group” (i).

De bank die de leiding van de emissie op zich heeft ge¬
nomen, de zgn. „managing bank”, bepaalt in akkoord met de
emitterende onderneming de voorwaarden van de lening. De
„managing bank” moet dus op de hoogte zijn van de diverse
technische details die het plaatsen van een internationale emissie
kenmerken. Het zijn niet alleen de Amerikaanse Investmenr-
banken (2) maar ook de Britse Merchant Banks en zelfs Conti-
nentaal-Europese banken (3) die als manager optreden. Even¬
tueel kan de „managing bank” zich laten bijstaan door een of
meerdere „co-managers”.

De managers staan niet in direct contact met de finale be¬
leggers, maar stellen een „underwriting syndicate” en een „sel¬
ling group” samen.

Het „underwriting syndicate” bestaat uit een groep banken
(10 a 50) die de lening vast onderschrijven. Dit betekent dat de
emittent de netto-opbrengst (4) van de lening ontvangt, zelfs
als deze niet volledig bij het beleggend publiek is geplaatst.

De „selling group” wordt gevormd door meerdere banken,
financiële tussenpersonen als wisselagenten, enz., en staat in voor
de uiteindelijke plaatsing van de lening bij de beleggers.

De Euro-emissies worden meestal geplaatst met tussen¬
komst van een financiële holding die wordt opgericht in een

(1) Morgan Guaranty Trust Cy, op. cit., blz. 20; Banque de Bruxelles,
op. cit., blz. 14-15; S. Plasschaert, op. cit., blz. 9-10; Europese Investerings¬
bank; Jaarverslag 196), blz. 43.

(2) De belangrijke rol van de Amerikaanse Investmentbanken is het
gevolg van de drukke deelname van Amerikaanse ondernemingen aan de
Euro-emissiemarkt : de emittent is doorgaans geneigd beroep te doen op
een traditionele Investmentbank in eigen land als manager.

(3) In dit verband kan opgemerkt worden dat de Belgische banken
hebben voorgesteld meer betrokken te worden bij de emissies van Euro-
obligaties. Zie : Belgische Vereniging der Banken : Jaarverslag 1968, blz. 39.

(4) D.i. het nominale bedrag tegen uitgifteprijs min de commissie¬
lonen voor de financiële bemiddelaars en andere uitgaven door de emittent
te dragen.
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land waar geen „withholding tax” op de aan niet-ingezetenen
uitgekeerde interesten wordt geheven en waar in het algemeen een
gunstig fiscaal regime bestaat (i). Dgl. „tax havens” zijn meer
bepaald het Groothertogdom Luxemburg, de V.S.-staat Dela¬
ware, de Bahama-eilanden en de Nederlandse Antillen (2). Zelfs
in het geval er een bilateraal akkoord bestaat tussen het land van
de emittent en dat van de belegger ter voorkoming van dubbele
belasting, geeft men toch de voorkeur aan een „tax haven” om¬
dat de beleggers het vervullen van de formaliteiten voor het
recupereren van de betaalde belasting hinderlijk vinden.

Naast het fiscale voordeel heeft het oprichten van een finan¬
ciële holding ook het volgende voordeel. Formeel gezien treedt
de holding op als emittent maar de uitgifte wordt onvoorwaar¬
delijk gewaarborgd door de moedermaatschappij. M.a.w. filia¬
len van deze laatste die een emissie willen plaatsen profiteren op
die manier van de internationale standing van de moedermaat¬
schappij.

VI. DEVIEZENFORMULES

Bij gebrek aan een supranationale munt heeft men bij de
Euro-emissies beroep gedaan op diverse deviezenformules, waar¬
onder verstaan wordt de valuta waarin de lening is uitgedrukt
(tabel 4).

De „lingua franca” voor de Euro-obligaties is ontegen¬
sprekelijk de Amerikaanse dollar. De leningen in dollars uitge¬
drukt vertegenwoordigden in 1968 niet minder dan 64 % van
het totaal bedrag van de Euro-emissies. Het belang van de dollar-
leningen is trouwens in de loop van de tijd gestadig toegenomen
(16 % in 1963). Het succes van de dollar is toe te schrijven aan
de standing van deze munt, de voorkeur van de ontleners, de

(1) Banque de Bruxelles, op. cit., blz. 6-9; Morgan Guaranty Trust
Cy, op. cit., blz. 22; J. Godeaux, op. cit., blz. 11-13; C. H. Stem, op. cit., blz.
28-31; S. Plasschaert, op. cit., blz. 11-12.

(2) Voor een discussie omtrent de voor- en nadelen van een Luxem¬
burgse resp. Amerikaanse holding, zie J. Godeaux, op. cit., blz. 13-15 en
Banque de Bruxelles, op. cit. blz. 8-9.
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Tabel 4 : Openbare emissies van internationale obligatieleningen, gerang¬
schikt per munt. (In miljoenen) — 1963-1968.

Bron: Kredietbank : „Hoge cijfers op de Euro-kapitaalmarkt”, op. cit., blz. 114.

Emissievaluta 1963 1964 1965 1966 1967 1968

V.S.4 55 388 , 371 734 1469 2329
D.M. 40 224 315 328 159 905
F.F. 12 30 25 40 12 20
Lire 24 — 24 70 — 24
B.F. 8 — 12 10 21 30
£ 14 138 64 76 62 29
Lux. F. — — 1 — — —
Zw. F. 150 83 88 95 123 224
Fl. — 15 50 — 13 36
Oostenr. Sch. — — — — — 6
R.E. 43 10 — 76 19 57

Totaal 346 883 950 1429 1878 3660

rol die de Amerikaanse Investmentbanken als managers op de
Euro-emissiemarkt spelen, e.d.m.

Op de tweede plaats komt de Duitse mark met 24 % van
het totale emissiebedrag in 1968. Alhoewel de D.M. niet op¬
treedt als internationale reservevaluta, speelt deze munt toch een
belangrijke rol op de Euro-obligatiemarkt wegens zijn sterke
positie (1). De recente speculatieve kapitaalbewegingen naar de
D.M. met het oog op een mogelijke revaluatie hebben ook op
de Euro-emissiemarkt invloed gehad. De stijging van het aandeel
der D.M.-leningen in het totaal van de Euro-leningen van 1967
naar 1968 is veelzeggend : van 8 % tot 23 %.

Een derde belangrijke emissievaluta is de Zwitserse frank :
6 % van het totaal der Euro-emissies luidde in 1968 in Zwitserse
frank. Deze munt zou een belangrijke rekenmunt kunnen worden
voor de Euro-obligaties, ware het niet dat de Zwitserse auto¬
riteiten steeds afkerig hebben gestaan t.a.v. het gebruik van hun
valuta in het internationaal betalings- en kapitaalverkeer (2).
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(1) R. Genillard, op. cit., blz. 10.

(2) Merk op dat Zwitserland om dezelfde reden geen lid is van het I.M.F.



De leningen luidend in Amerikaanse dollars, Duitse marken
en Zwitserse franken, vertegenwoordigden gezamenlijk 94 %
van het totaal der Euro-emissies in 1968. Het belang van de
andere gebruikte valuta is eerder marginaal.

Vermeidenswaardig zijn de volgende twee deviezenformu¬
les : de leningen met wisseloptie en die in rekeneenheden.

Bij de leningen met wisseloptieclausule heeft de obligatie-
houder het recht de valuta te kiezen waarin hij de betaling van
hoofdsom en rente wenst te ontvangen. In de praktijk is de
keuze beperkt rot een gering aantal munten, vnl. de Amerikaanse
dollar, de Duitse mark, de Zwitserse frank en ten slotte de natio¬
nale munt van de bank die de emissie leidt. Het systeem biedt
het voordeel dat het de obligatiehouder tegen devaluatie be¬
schermt en hem eventueel zelfs toelaat te profiteren van de reva¬
luatie van één van de betrokken valuta. Voor de ontlener is er
het nadeel aan verbonden dat hij het risico van een mogelijke
revaluatie niet kan voorzien. De obligatiehouder zal steeds die
munt kiezen die voor hem het voordeligst is en dus voor de
schuldenaar het nadeligst. Het succes van dgl. optieleningen was
dan ook niet bijzonder groot (1).

Ten slotte zijn er de leningen in rekeneenheden die het voor¬
deel hebben dat de waarde van schulden en vorderingen zo sta¬
biel mogelijk wordt gehouden. Het belang van deze deviezen¬
formule was tot nog toe zeer beperkt : 1 % van det totale emissie-
bedrag in 1968.

VIL EMISSIE-INSTRUMENTEN

Het meest gebruikte emissie-instrument op de Euro-emissie-
markt is de klassieke obligatie (2). Het bedrag van dgl. lening
schommelt meestal van 10 (3) tot 25 miljoen dollar, alhoewel men
ook leningen heeft uitgegeven die dit laatste bedrag overtreffen.
Het succes was evenwel gering, o.m. omwille van de beperkte

(1) Van deze categorie Euro-emissies zijn geen afzonderlijke cijfers
beschikbaar; ze zitten vervat in de andere deviezenformules.

(2) Morgan Guaranty Trust Cy, op. cit., blz. 21; Banque de Bruxelles,
op. cit., blz. 15 ; J. Godeaux, op. cit., blz. 16.

(3) Beneden dit bedrag worden de vaste kosten prohibitief hoog.
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absorptiecapaciteit van de Europese markt en de gebrekkige
„secondary market” (i). Een typisch bedrag is 20 miljoen dollar.
De coupures bedragen duizend dollar en de looptijd varieert
van 15 a 20 jaar. De aflossing begint meestal enkele jaren na de
uitgiftedatum met een tiental of meer annuïteiten (2).

Toen begin 1966 de markt voor langlopende obligaties ver¬
zadigd scheen en potentiële beleggers terughoudend stonden
t.o.v. de Euro-emissies wegens de lage koersen van de uitstaan¬
de Euro-obligaties, werden obligaties met een looptijd van 5
jaar uitgegeven, de zgn. „five year notes”. Later waren er ook
uitgiften met een looptijd van 10 jaar. In tegenstelling met de
klassieke, langlopende obligaties is bij de obligatie op korte ter¬
mijn geen amortisatieplan voorzien (3).

Sinds hun eerste verschijnen op de Euro-emissiemarkt,
einde 1965, hebben de in aandelen converteerbare obligaties een
belangrijke betekenis verkregen. De rente voor deze conver¬
teerbare obligaties is lager dan voor de klassieke obligatie zodat
de converteerbare obligatie een geschikt instrument is om mid¬
delen aan te trekken gedurende perioden dat de rentevoet voor
andere vastrentende effecten te hoog ligt. In tegenstelling met
de regeling in de meeste Europese landen, is de conversieperiode
hier veel langer : ze vangt aan, 6 a 18 maanden na de uitgifte en
strekt zich uit over de gehele looptijd van de lening (4). De con-
versievoet, m.a.w. de ruilverhouding van obligaties tegen aan¬
delen, bepaald in de voorwaarden van de lening, kent diverse
modaliteiten. De conversieprijs ligt gewoonlijk op een niveau
dat 10 a 15 % hoger ligt dan de koers van het aandeel op het tijd¬
stip van de emissie (5).

Begin 1966 verscheen een nieuw emissie-instrument op de
markt van de internationale uitgiften in Europa, nl. de conver¬
teerbare obligatie gekoppeld aan de klassieke obligatie, de zgn.
„convertible bonds coupled with straight bonds” (6). Bij aankoop
van één soortgelijke obligatie-eenheid met een waarde van 1000

dollar, krijgt de belegger een klassieke obligatie ter waarde van

(1) J. Godeaux, op. cit., blz. 16.
(2) Dit geeft de lening een gemiddelde duur van 10, 5 a 13 jaar.
(3) Morgan Guaranty Trust Cy, op. cit., blz. 24.
(4) Ibidem.
(5) Banque de Bruxelles, op. cit., blz. 12; J. Godeaux, op. cit., blz. 19.
(6) Banque de Bruxelles, op. cit., blz. 13.
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joo dollar en een converteerbare obligatie van dezelfde waarde.
Deze techniek was geïnspireerd door het zoeken naar een formule
die de belegger kon aantrekken en impliceerde dat het verwerven
van converteerbare obligaties gepaard moest gaan met de aan¬
koop van klassieke obligaties en dit voor een zelfde bedrag.

Een ander specifiek emissie-instrument dat eveneens een
combinatie is van klassieke en converteerbare obligaties, zijn de
obligaties met afneembare warrant, de zgn. „detachable stock
purchase warrants” (i) of „bonds with warrants attached” (2).
Bij deze techniek heeft de belegger het recht op een latere datum
en tegen een vooraf bepaalde prijs aandelen van de emitterende
onderneming te kopen. Dit recht ligt vervat in de warrant die
samen met de obligaties wordt verworven en afzonderlijk ver¬
handelbaar is.

Tabel 5 : Verdeling van de internationale emissies in Europa naar de for¬
mule van de emissie (In miljoenen ) — 1963-1968.

Bron: Kredietbank : „Hoge cijfers op de Euro-kapitaalmarkt”, op. cit., blz.
116.

Emissieformule 1963 1964 1965 1966 1967 1968

- Klassieke obligaties
- Converteerbare obligaties

(m.i.v. de obligaties met
warant)

326

20

800

83

840

110

1030

399

1641

237

1973

1687

Totaal 346 883 950 1429 1878 3660

Tabel j toont duidelijk aan dat aanvankelijk het overgrote
deel (94 % in 1963) van de internationale emissies in Europa
onder de vorm van klassieke obligaties werden uitgegeven. Sinds¬
dien hebben de andere vormen aan belang gewonnen, o.m. als
gevolg van de hoge rentevoeten, zodat men voor 1968 vaststelt
dat niet minder dan 48 % van het totaal emissiebedrag onder de
vorm van converteerbare obligaties en obligaties met warrant
werd uitgegeven.

(1) Banque de Bruxelles, op. cit., blz. 13.
(2) Morgan Guaranty Trust Cy, op. cit., blz. 25.

303



VIII. RENTESTAND EN KOERSONTWIKKELING

De rentestand op de Euro-obligatiemarkt is aan tal van in¬
vloeden onderhevig. Niet alleen de wet van vraag en aanbod
speelt hier een rol, maar ook factoren als daar zijn het vertrouwen
in de aangewende valuta, de internationale politieke of mone¬
taire gebeurtenissen, de nationaliteit, de status en de krediet¬
waardigheid van de emittent.

Voor de klassieke, langlopende obligaties kan men volgende
evolutie over de periode 1964-1968 vooropstellen : de nominale
rentevoet fluctueerde tussen 5,75 en 7 % in 1964, 5,50 en 6,50 %
in 1965, 5,75 en 7,25 % in 1966, 6 en 7,25 % in 1967 en 6,50 en
7,75 % in 1968 (1). Na een aanvankelijke daling in 1965, zijn de
rentevoeten in de daaropvolgende jaren weer opgelopen.

Voor de converteerbare obligaties ligt de rentevoet uiteraard
lager : minimum 1 %. Ze werden trouwens op de Euro-emissie-
markt ingevoerd toen de rentevoeten voor de klassieke obliga¬
ties sterk opliepen. De nominale rentevoet voor converteerbare
obligaties evolueerde als volgt: tussen 4,25 en 5,50 % in 1964,
4,25 en 4,50 % in 1965, 4,25 en 5,50 % in 1966, 4 5/8 en 5,75 %
in 1967 en 4,50 en 5,75 % in 1968.

Wat ten slotte de nominale rentevoet betreft van de obliga¬
ties op korte termijn, de zgn. „five year notes”, die sinds 1966
op de Euro-emissiemarkt verschenen, constateert men volgend
verloop . de nominale rentevoet fluctueerde tussen 6,25 en 7 %
in 1966, 5,75 en 7,50 % in 1967 en 6 7/8 en 7,75 % in 1968.
M.a.w. de rentestand situeert zich op een ongeveer gelijkwaardig
niveau als dat van de klassieke langlopende obligaties.

Redelijkerwijze verwacht men zich aan een grote inter¬
dependentie tussen de rentestand op de Euro-obligatiemarkt,
eensdeels, en de rentestand op de kapitaalmarkt van de diverse
betrokken landen, anderdeels. In rendementstermen gesteld,
houdt men zich voor dat de emittent de keuze heeft beroep te
doen, ofwel op de nationale kapitaalmarkt, ofwel op de Euro-
emissiemarkt. In deze optiek zou de keuze bepaald worden door
die markt die de gunstigste, d.i. de laagste, rentevoet kent. De
voorkeur van de belegger daarentegen zou uitgaan naar die
markt die hem het hoogste rendement biedt. M.a.w. de belangen

(1) Deze gegevens werden ontleend aan de emissie-prospectussen.
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van emittent en belegger zijn tegengesteld : eerstgenoemde zoekt
de goedkoopste manier om financieringsmiddelen op te nemen,
en laatstgenoemde streeft een hoger rendement na dan hij in
eigen land kan krijgen. Wil de Euro-emissie succes hebben, dan
moet de emittent een hoger rendement aanbieden dan op de
kapitaalmarkt van de potentiële belegger geldt. Trouwens, deze
laatste moet bij belegging in het buitenland diverse weerstanden
overwinnen als daar zijn het nationaliteitsgevoel, de onbekend¬
heid met de vreemde rechtsorde en met de buitenlandse debi¬
teuren en het geldwaarderisico (wisselkoersrisico). Steunend op
een dgl. redenering, meent men te kunnen besluiten dat het
rendement van Euro-obligaties een stuk hoger zal liggen dan het
rendement dat op de nationale kapitaalmarkt wordt genoten (i).

Tabel 6 : Rendement van Euro-emissies van vennootschappen en van obli¬
gaties van vennootschappen uitgegeven op de nationale kapi¬
taalmarkten (in pct. per jaar) — 1965-1968.

Bron: F. Junius : De integratie op financieel gebied, in : Vereniging voor Eco¬
nomie : Ondernemingspolitiek en economische integratie, Antwerpen, 1969,
blz. 116.

1965
dec.

1966
dec.

1967
juni

1967
dec.

1968
sept.

1. Euro-emissies
Emissies in $ van niet-V.S.A.
debiteuren 6,06 6,78 6,65 7,05 7,13
Emissies in $ van Amerikaanse
debiteuren 5,83 6,45 6,26 6,77 6,28
Emissies in D.M. 6,54 7,32 6,66 6,87 6,33

2. Emissies op de nationale kapitaal-
markten
België 7,41 7,56 7,64 7,56 7,15
Duitse Bondsrepubliek 7,60 7,80 6,97 6,95 6,41
Nederland 6,64 7,12 6,50 6,71 6,93
Frankrijk 7,22 7,11 7,53 7,52 7,40
Verenigd Koninkrijk 7,22 7,63 7,63 7,97 8,85
Verenigde Staten 4,73 5,40 5,75 6,36 6,21

(1) De juistheid van dgl. redenering wordt geïllustreerd door het
volgende : men constateert dat in het geval van obligatieleningen die uit-
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Uit bovenstaand summier overzicht van de rendementsont-
wikkeling op de Euro-emissiemarkt en op enkele belangrijke na¬
tionale kapitaalmarkten, blijkt dat het rendement van Euro-obli-
gaties doorgaans lager ligt dan dat van industriële obligaties,
uitgegeven op de nationale kapitaalmarkten. Dit betekent dat
andere factoren dan rendementsoverwegingen hier een belang¬
rijke rol spelen : het zoeken naar diversificatie van de effecten¬
portefeuille, beperkte beleggingsmogelijkheden in eigen land,
wantrouwen t.a.v. de nationale valuta, enz. Vandaar dat men
kan stellen dat de Euro-emissiemarkt een eigen rentefysionomie
heeft.

Diverse monetaire crisissen en de sterke koopkrachterosie
in bepaalde landen hebben er ongetwijfeld vele beleggers toe ge¬
dreven dekking te zoeken in bepaalde valuta uit vrees voor een
devaluatie van de eigen munt of in de hoop op een revaluatie van
de referentiemunt van de Euro-emissie.

Uit tabel 6 blijkt het belang van de nationaliteit van de
emittent. Men stelt vast dat het rendement van Euro-emissies,
luidend in dollars, van niet-Amerikaanse ontleners hoger ligt
dan dat van de Euro-emissies, luidend in dollars, van Ameri¬
kaanse emittenten. Dit zou betekenen dat, ofschoon het in beide
gevallen om dollarleningen gaat, de belegger meer vertrouwen
heeft in Amerikaanse ontleners dan in niet-Amerikaanse. Een
zelfde verband kan ongetwijfeld gelegd worden met de krediet¬
waardigheid en de status van de onderscheiden emittenten. Wat
deze laatste factor aangaat, stelt men vast dat het rendement van
nieuwe emissies van private ondernemingen minder sterke
schommelingen kent dan het rendement van emissies van over¬
heden en publieke organismen (i). Dit spruit voort uit het feit
dat de ondernemingen kunnen overschakelen op converteerbare
obligaties wanneer de rentevoet een bepaald niveau overschrijdt.
Dit heeft zich voorgedaan begin 1966 en begin 1968.

sluitend op één vreemde kapitaalmarkt worden geplaatst, de buitenlandse
emittent een hogere opbrengst moet aanbieden dan geldt voor binnenlandse
emissies van gelijkaardige hoedanigheid.

(1) Banque des Règlements Internationaux : Trente-huitième rapport
annuel, 1968, blz. 80.
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Wat uiteindelijk de koersontwikkeling (i) betreft, kan
duidelijk de invloed nagegaan worden van de munt waarin de
lening is uitgedrukt. Zo ziet men dat in de loop van 1968, als
gevolg van de monetaire onrust, de obligaties in dollars onder
pari genoteerd stonden, terwijl de obligaties in D.M. en in
rekeneenheden boven pari genoteerd werden. De koersontwik¬
keling van de converteerbare obligaties wordt bovendien in
sterke mate bepaald door de beursperspectieven, meer bepaald
de verwachtingen inzake de ontwikkeling van het aandeel waar¬
in de obligatie mettertijd kan genoteerd worden.

IX. TOEKOMSTPERSPECTIEVEN

Meer dan eens heeft men gevreesd dat bepaalde politieke (2)
of monetaire crises het einde van de Euro-emissiemarkt zouden
betekenen of dat de sterke vraag de markt schade zou berokkenen
doordat het verzadigingspunt bereikt werd. Het snel op elkaar
volgen van emissies had voor gevolg dat deze niet steeds vlot
werden opgenomen. Men kan evenwel beweren dat de markt in
de loop der jaren beter gestructureerd is geworden.

Teneinde overbelasting te vermijden dient er een betere
coördinatie tussen de emissiesyndicaten te komen of kan men er
naar streven een wachtlijst op te stellen voor de emissies zoals
in Duitsland wordt overwogen.

Stemmen gaan op bij de monetaire autoriteiten en in E.E.G.-
kringen om een controle op de Euro-emissies in te voeren, o.m.
omdat zich nadelige rente-effecten op de nationale kapitaalmark¬
ten manifesteren of de kredietpolitiek van de overheid wordt
doorkruist. Dit wekt gemengde gevoelens op bij de partijen die
bij de Euro-emissiemarkt zijn betrokken; zij stellen dat de markt

(1) De Euro-obligaties worden op één of meerdere beurzen genoteerd :
doorgaans in Luxemburg, daarnaast in New York, Londen of Amsterdam.
De notering heeft slechts een ondergeschikte betekenis daar blijkt dat de
transacties doorgaans „over the counter” geschieden en niet op de beurs
volgens de techniek van het openbaar opbod.

(2) De recente politieke onlusten in Frankrijk hebben er voor een tijd
de emissie van Euro-obligaties verhinderd en hebben de Franse frank als
emissiemunt uitgeschakeld.
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precies tot stand is gekomen en een snelle ontwikkeling heeft
gekend dank zij de vrijheid van initiatief.

Waar de secundaire markt voor Euro-obligaties geruime
tijd zwak ontwikkeld was en een vlotte verhandeling van effecten
in de weg stond, komt daarin geleidelijk verandering. Vroeger
was het zo dat bij belangrijke verkopen vaak koersverlies werd
geleden. Thans gaan een toenemend aantal financiële instellingen
op deze „after sales” markt optreden. Einde vorig jaar werd door
Morgan Guaranty Trust Cy „Euroclear” opgericht en sinds be¬
gin van dit jaar onderzoekt Barclays de mogelijkheid om een
„clearing house” voor Euro-obligaties op te richten te Londen (i).
Verder is er „Bondtrade”, opgericht in mei 1967 met de bedoeling
internationale obligaties te verhandelen te Brussel en New
York (2). Men kan dus veronderstellen dat de secundaire markt
voor Euro-obligaties stilaan meer aan inhoud en vorm wint.

Daarnaast mag men niet uit het oog verliezen dat mettertijd
steeds meer leningen zullen worden afgelost en de bedragen die
aldus vrij komen kunnen weer op de Euro-emissiemarkt worden
aangewend en op die manier een continuïteit in de aanbreng van
fondsen verzorgen.

Een belangrijke stoot voor de verdere groei van de markt
zou kunnen uitgaan van een ruime participatie van de institutio¬
nele beleggers. Vooralsnog is hun deelname onbestaand of be¬
perkt omdat de institutionele beleggers in vele gevallen hun na¬
tionaal karakter hebben behouden zodat ze meestal geen buiten¬
landse waarden aankopen. Daarbij komt nog dat de institutionele
beleggers aan wettelijke beperkingengebonden zijn wat hun be-
leggingspolitiek betreft.

Ten slotte wordt vaak de vraag gesteld wat met de Euro-
emissiemarkt zou gebeuren moest de IET afgeschaft worden,
m.a.w. moest de markt te New York opnieuw open komen voor
buitenlandse emissies. Redelijkerwijze mag men verwachten dat

(1) S.A. : „Eurobonds-Clearer for Clearings”, The Economist, 25 janu¬
ari 1969, blz. 75.

(2) De groep die thans uit zeven leden bestaat werd oorspronkelijk
opgericht door „Kuhn, Loeb and Cy” (New York), de „Generale Bank-
maatschappij” (Brussel), de „Amro-bank” (Amsterdam) en de „Private
Bank and Trust Cy” (Zurich). Later kwamen er twee grote Franse banken
bij, „Le Crédit Lyonnais” en „La Société Générale”, en nog later de Duitse
„Commerzbank”.
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de Euro-emissiemarkt zal blijven bestaan als men bedenkt dat
de kapitaalbehoeften van bedrijven, overheid en internationale
instellingen voorldurend toenemen en de internationalisatie van
het bedrijfsleven zich doorzet (i). Het lijkt niet mogelijk dat de
V.S.A. alleen kunnen instaan voor dgl. kapitaalvoorziening.
Daarbij komt nog dat in Europa ruimschoots spaargelden voor¬
handen zijn en dat er een versoepeling te constateren valt in de
regeling die de nationale kapitaalmarkten afsluit (meer bepaald
de wisselreglementering).

X. BESLUIT

Deze bondige beschrijving van de Euro-emissiemarkt zul¬
len wij afronden met enkele beschouwingen over de implicaties
ervan en over de bijdrage die de markt kan leveren bij de vorming
van een Europese kapitaalmarkt.

Het hoeft geen betoog dat de Euro-obligatiemarkt de in¬
ternationale coöperatie heeft bevorderd in die zin dat financiële
instellingen uit de V.S.A., Groot-Brittannië en Continentaal-
Europa vaak nauw samenwerken bij het emitteren en plaatsen
van Euro-obligaties en op die manier vertrouwd zijn geraakt met
andere financieringstechnieken. Men kan het alleen betreuren dat
de wetgeving in sommige Europese landen niet die vrijheid en
soepelheid toelaat waarover Amerikaanse bedrijven beschikken.
Meer bepaald denken wij hier aan de wetgeving inzake conver¬
teerbare obligaties (2). Het is duidelijk dat de strakke reglemen¬
tering in bepaalde landen de ondernemingen van die landen in
een concurrentieel ongunstiger positie brengt dan Amerikaanse
bedrijven.

Voor de emittenten heeft de Euro-obligatiemarkt nieuwe
financieringsmogelijkheden geschapen. Her steeds groter worden
van de ondernemingen en hun doorgedreven internationalisatie

(1) Banque de Bruxelles, op. cit., blz. 20; C. Néme : „Les euro-marchés”,
Rivista Internationale di Science Economiche e Commercial!, nr. 12, december
1967, blz. 1191.

(2) Voor een overzicht van de wetgeving inzake converteerbare obli¬
gaties in enkele West-Europese landen, cfr. R. Larcier en R. De Vuyst :
L’analyse financière en Europe, Paris, 1965, blz. 52-58.
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brengen mee dat hun financieringsbehoeften steeds moeilijker op
één nationale kapitaalmarkt kunnen voldaan worden.

De waaier van beleggingsmogelijkheden voor de spaarder
is door de Euro-obligatiemarkt verruimd. Een verder doorge¬
dreven diversificatie en risicospreiding is er het gevolg van. De
verschillende emissie-instrumenten die ontwikkeld werden, laten
toe zich tegen het wisselkoersrisico te beschermen wat van aard
is om de deelname van het beleggend publiek aan deze markt te
verruimen.

Ondanks de uitgesproken voordelen die de markt biedt,
zijn er nog bezwaren aan verbonden. Tijdelijke overbelasting
van de markt en het feit dat middelen aan de nationale kapitaal¬
markten onttrokken worden zodat minder kapitaal voor binnen¬
landse investeringen beschikbaar is (i), hebben nadelig gewerkt
op de hoogte van de rentevoeten op diverse nationale kapitaal¬
markten. Het feit, dat het om een multinationale markt gaat die
de politiek van de monetaire autoriteiten kan doorkruisen, heeft
bij deze laatste reserves t.a.v. de markt verwekt. De diverse be¬
trokken staten bevinden zich in een moeilijke situatie : verbieden
zij binnenlandse ondernemingen beroep te doen op de Euro-
emissiemarkt, dan stellen zij die bedrijven in een ongunstige con-
currentiële positie t.o.v. de vreemde bedrijven die zich wel tot
de markt kunnen wenden. Ofschoon via de Euro-obligatiemarkt
middelen aan de nationale kapitaalmarkt kunnen onttrokken
worden, mag niet uit het oog verloren worden dat in het geval
ingezetenen tot een Euro-emissie overgaan, middelen worden
toegevoegd aan de intern beschikbare financieringsbronnen. Dit
laatste zou van aard zijn dat in bepaalde gevallen het evenwicht
op de interne markt door het bestaan van de Euro-obligatiemarkt
gunstig wordt beïnvloed. Een zelfde genuanceerd standpunt
moet ingenomen worden wat de kapitaalexport betreft die het
gevolg is van het intekenen door ingezetenen op Euro-emissies,
uitgegeven door vreemde ontleners. Wanneer daarentegen bin¬
nenlandse bedrijven en organismen zich tot de Euro-emissie-
markt wenden, resulteert dit in kapitaalimport. Het juiste effect

(i) Teneinde een belangrijke punctie van de nationale kapitaalmarkt
te verhinderen, is het in meerdere landen aan de banken die bij de plaatsing
betrokken zijn, niet toegelaten publiciteit rond een Euro-emissie te maken.
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nagaan vereist natuurlijk een doorgedreven onderzoek van de
betalingsbalansen. Gelet op het feit dat tot nog toe overwegend
door Amerikaanse bedrijven beroep werd gedaan op de Euro-
emissiemarkt, kan men redelijkerwijze veronderstellen dat in
bepaalde West-Europese landen kapitaalexport wordt geregis¬
treerd als resultaat van de intekening op Euro-emissies door in¬
gezetenen.

Wat ten slotte de vraag aangaat in hoeverre de markt de
Europese monetaire integratie in de hand werkt, moet het vol¬
gende in ogenschouw genomen worden. Het prefix „Euro” is
misleidend. In de eerste plaats gaat de Euro-obligatiemarkt het
geografisch kader van de E.E.G. te buiten. Londen gaat door
als het voornaamste emissiecentrum ; de belangrijke rol van de
Engelse Merchant Banks en de Amerikaanse Investmentbanken
bij de plaatsing van Euro-obligaties werd in vorige paragrafen
benadrukt. Bovendien is gebleken dat de ontleners uit de E.E.G.-
lidstaten een bijna onderschikte rol op de markt speelden : in
1968 namen zij slechts n % van het totale emissiebedrag op,
evenveel als de ontleners uit de E.F.T.A.-landen (11 %), maar
beduidend minder dan de Amerikaanse emittenten (50 %).

In de tweede plaats heeft de Euro-emissiemarkt enkel be¬
trekking op obligaties, zij het onder diverse modaliteiten. Het is
duidelijk dat hier bezwaarlijk van een echte kapitaalmarkt kan
gesproken worden.

Naast de vrije convertibiliteit van de valuta’s dienen nog
andere voorwaarden vervuld te zijn vooraleer men van een vol¬
waardige Europese markt zal kunnen spreken. Enkele van deze
voorwaarden zijn de volgende : stabiliteit van de wisselkoersen (1),
harmonisatie van de bepalingen (administratieve en wettelijke)
inzake kapitaaltransacties voor ingezetenen en niet-ingezetenen,
afwezigheid van discriminatie inzake de belastingen op de ka¬
pitaaltransacties en op de inkomsten van kapitalen, enz.

Alhoewel men met de Euro-emissiemarkt nog ver af is van
een Europese kapitaalmarkt, betekent dit geenszins dat geen
stap in de goede richting werd gezet. De Euro-obligatiemarkt
heeft de interdependentie van diverse nationale kapitaalmarkten

(1) De vraag kan hier gesteld worden in hoeverre de creatie van een
Europese munt het ontslaan van een Europese kapitaalmarkt zou bevorderen.
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bevorderd, in afwachting dat de verschillende landen hun pre¬
rogatieven inzake monetaire, financiële en fiscale politiek zullen
opgeven. In dit licht gesteld, dient de Euro-obligatiemarkt ge¬
zien als een fase in de evolutie naar een werkelijke integratie van
de kapitaalmarkten.
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ONTSTAAN EN ONTWIKKELING
VAN DE NATIONALE ECONOMISCHE

BEGROTING IN BELGIE

door

Charles VAN HERBRUGGEN

Docent aan het Rijksuniversitair Centrum te Antwerpen

Summary — Origin and evolution of the National budget in Belgium — The
national budget, first suggested by Lord Beveridge in 1944 as a means of
achieving full employment by adjusting aggregate demand and fixing targets
for the policy maker, is considered by most E.E.C.-countries as a mere fore¬
cast of annual national accounts. It enables governements to embetter bud¬
getary forecasts, to prepare anti-cyclical measures and to control the execution
of medium term indicative planning. The first national budget was issued
by the Belgian government in October 1962. Political, economic and admini¬
strative factors influenced the coming into existence of the new practice at
that time. The will of the government to extend its intervention in economic
life is perhaps the most relevant reason. The publication of this first document
coincides with the recommandation of the E.E.C.-Commission to coordinate
short term economic policy among membercountries, and, in order to do
so, to communicate macro-economic forecasts twice a year (preliminary and
definitive national budgets).

The Belgian national budget is not only an economic survey requested
by the E.E.C.-authorities. It is best known as a parliamentary document,
delivered by the Minister of Economic Affairs, providing an introductory
commentary to the general state budget. Before its final approval by the go¬
vernment, the national budget is submitted for advice to the Central Econo¬
mic Council. This consultation enables the government to collect the views
on economic development of the employers organizations, the trade unions
and independent experts. Up to now the forecasts set up in the frame of the
national accounting system are prepared with eclectic methods; the use of
an econometric model is now taken into consideration.

1. BEGRIPSOMSCHRIJVING

Een begroting is een raming van de vermoedelijke ont¬
vangsten en uitgaven over een toekomstige periode. De reke¬
ning is de a posteriori opgemaakte staat van de daadwerkelijke
verrichte ontvangsten en uitgaven.
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De nationale economische begroting — of economisch
budget (i) — is een raming van ontvangsten en uitgaven, ge¬
woonlijk over het volgend jaar, met betrekking tot de volks¬
huishouding in haar geheel. De verrichtingen van de volkshuis¬
houding over een gegeven periode zo overzichtelijk mogelijk
registreren is het voorwerp van de nationale boekhouding. Al-
naargelang het aggregatieniveau dat wordt nagestreefd kan zij
geconsolideerd worden of ontbonden in een kleiner of groter
aantal economische entiteiten of sectoren, die de volkshuishou¬
ding samenstellen. In die voorwaarden kan de nationale begroting
gedefinieerd worden als een geheel van prognotische nationale
rekeningen (2). Het is bijgevolg denkbaar regionale economische
begrotingen op te stellen en sectorale begrotingen. Op supra¬
nationaal vlak is de geconsolideerde balans van middelen en be¬
stedingen van de Lid-Staten der Europese Economische Ge¬
meenschap sinds 1963 een werkelijkheid. Het opmaken van ge¬
consolideerde rekeningen werd tot dusver niet ondernomen, wel
worden de belangrijkste economische grootheden voor de E.E.G.
geaggregeerd (3).

Met het economisch budget wordt de nadruk gelegd op
de economische finaliteit van het opzet, m.n. de voorkennis van
de economische toestand in een niet ver afgelegen toekomst, en
de vaststelling der politieke houding waartoe deze ontwikkeling
aanleiding geeft. Zo zou men ook een sociaal budget kunnen
overwegen, waarin het geheel der middelen bestemd voor sociale
doeleinden, en de verdeling der uitgaven over de verschillende
behoeften wordt voorzien (4).

Nationale begrotingen die betrekking hebben op onder¬
delen van het jaar, inzonderheid driemaandelijkse begrotingen,

(1) De termen nationale begroting (of budget) en economische be¬
groting (of budget) worden hierna door elkander gebruikt.

(2) F. Hartog: Grondslagen van de economische politiek.. Leiden, 1964,
blz. 171; M. A. G. Van Meerhaeghe : Handboek van de economie, Leiden,
1966, blz. 52.

(5) Europese Economische Gemeenschap, Bureau voor de Statistiek
der Europese Gemeenschappen, Nationale rekeningen iwg-iydp, 1968, 311 blz.

(4) In een op 14 december 1965 gehouden persconferentie kondigde
de Heer P. W. Segers, Minister-Ondervoorzitter van de Raad, belast met
de Coördinatie van het Sociaal Beleid, het opmaken van een „sociale begro¬
ting” aan.
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zullen mogelijk worden zodra de overeenkomstige nationale re¬
keningen beschikbaar worden. De toegepaste macro-economie
is immers sterk afhankelijk van de verbetering der macro-econo-
mische statistiek, die in de meeste geïndustrialiseerde landen
eerst in de vijftiger jaren werd ontwikkeld. De onnauwkeurig¬
heid en de onbetrouwbaarheid van deze statistische bronnen
wordt nog steeds, en niet ten onrechte, als een belangrijk argument
aangehaald om bepaalde macro-economische experimenten uit
te stellen. Maar het is toch nog verkieslijker een imperfect in¬
strument te bezitten dan hoegenaamd geen instrument (i).

Deze tekortkomingen gekend zijnde en elke prognose op
zichzelf slechts een redelijke ontwikkelingshypothese zijnde, heeft
het tijdschema voor de uitwerking van de nationale begroting
een zekere weerslag op de draagwijdte van de begroting. Op een
tijdstip waarop de vooruitzichten nog zeer vaag zijn, de rijksbe-
groting nog niet definitief is vastgesteld en de economische poli¬
tiek voor het komende jaar nog nier werd bepaald, kan het eco¬
nomisch budget ten hoogste een „verkennende” waarde hebben,
„voorlopig”, „exploratoir” of „preliminair” zijn. Met deze
termen worden vaak de economische budgetten aangeduid, die
worden opgemaakt in de lente van het jaar dat het prognosejaar
voorafgaat.

Het „eigenlijk” of „definitief” economisch budget is een
„budgetprognose”; het houdt rekening met de ingediende rijks-
begroting en, impliciet, met de politieke intenties van de regering.
In beginsel begeleidt het de rijksbegroting en het wordt gepubli¬
ceerd in het laatste kwartaal van het jaar dat het prognosejaar
(het begrotingsjaar) voorafgaat. De budget-prognose is dus meer
dan het vooruitzien van de „natuurlijke” economische ontwik¬
keling, vermits de budgettaire en economische politiek van de
overheid genoemde ontwikkeling beïnvloeden.

Tot dusver de nationale budgetten die in België tot een
geïnstitutionaliseerde praktijk behoren. De vraag dient echter te
worden gesteld of het begrotingsconcept hier wel volledig tot
zijn recht komt.

(i) V. A. De Ridder : „De nationale boekhouding, een instrument
voor statistische analyse of voor economische politiek ?” Handelingen van de
Studiedag gewijd aan de nationale boekhouding ingericht door het Belgisch Instituut
voor Openbare Financiën, December 1952, gepolyc., blz. 33.
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Als men beaamt dat elke begroting een raming is van toe¬

komstige ontvangsten en uitgaven, dan vergeet men wellicht te
melden dat bij deze raming een voluntaristisch element aanwezig
is. In de rijksbegroting worden de uitgaven en de ontvangsten
opgetekend die men heeft gepland, die een bepaalde intentie ver¬
tolken, die de uitdrukking zijn van de politieke inzichten van de
bewindvoerende ploeg. De begroting is tevens normatief : de
overheid is gehouden aan de gestemde bedragen. Theoretisch is
de marge tussen de oude en de nieuwe beslissingen inzake ont¬

vangsten en uitgaven zeer groot; in de praktijk is ze beperkt.
De flexibiliteit van de rijksbegroting, inzonderheid wat de ge¬
wone dienst betreft, is gering; de lopende overheidsuitgaven
zijn een relatief weinig efficiënt conjunctuurinstrument (i). In die
gedachtengang zal de budget-prognose dan ook weinig afwijken
van een loutere conjunctuur-prognose, waarvoor de uitvoer en
de investeringsbereidheid als voornaamste determinanten gelden.

Een andere mening kan er op nagehouden worden. Het is
de opvatting van het „target-budget”, het „taken-budget” of
„programmatisch” budget. De gedachtengang is als volgt : elke
nationale begroting impliceert het stellen van doeleinden, en het
bewust inwerken op de voorziene toekomst. De vooruitzichten
zijn in dat geval slechts het vertrekpunt. De vergelijking met de
doeleinden geeft de correcties aan die de normale evolutie dient
te ondergaan. Deze doeleinden zijn eventueel onderdelen van
een programma op langere termijn; in dat laatste geval kan men
spreken van een jaarschijf van het programma. De taakstelling
en de realisatie van de doeleinden behoren tot de opdracht van
de „policy makers”, in casu de regering, bijgestaan door de
monetaire overheid. In dergelijke omstandigheden kan het eco¬
nomisch budget nog steeds „indicatief” zijn, maar het wordt het
kader waarbinnen de volkshuishouding evolueert, met inbegrip
van de overheidshuishouding, wier ontvangsten en uitgaven on¬
dergeschikt worden aan de nationale begroting. De rollen worden
nu omgekeerd. De nationale begroting geeft de richting aan, de
rijksbegroting volgt.

(i) V. A. De Ridder : Openbare Financiën, in Theorie van de Economische
Politiek (onder redactie van Prof. Dr. J. E. Andriessen en Prof. Dr. M. A.
G. Van Meerhaeghe), Leiden, 1962, blz. 299.
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Wat er hier onder taakstelling wordt verstaan mag niet
worden verward met de aanpassingen die de overheid om psycho¬
logische of om politieke redenen aan de prognoses aanbrengt.
Het economisch budget zou derhalve een louter prognotisch ge¬
deelte omvatten, waarin de houding van de overheid neutraal
wordt verondersteld, i.e. zonder dat nieuwe overheidsmaatrege¬
len van economisch, financieel of sociaal beleid in voege treden.
Daarnaast zou een „taken-budget” dienen geplaatst met de aan¬
duiding van alternatieve oplossingen inzake beleid. In een derge¬
lijk schema kunnen de exogene elementen die het economisch
verloop bepalen als onveranderlijk worden beschouwd; met de
veranderlijke intensiteit der verschillende instrumenten waar¬
over de „policy makers” beschikken zullen alternatieve doel-
grootheden overeenstemmen.

Het Belgisch economisch budget, dat in beginse met de
rijksmiddelenbegroting aan het Parlement wordt meegedeeld, is
geen programmatisch budget; het is een geheel van vooruit¬
zichten voor de Belgische economie in het komende jaar, onder
vorm van een gecommentarieerde prognotische nationale boek¬
houding.
Het streeft drie doelstellingen na (i) :

(i) de economische voorspellingen rechtvaardigen die ten grond¬
slag liggen aan de ramingen van de rijksmiddelenbegroting;

(ii) de regering voorlichten betreffende de conjuncturele evolutie
van het land en, eventueel, het in gereedheid brengen van
anti-cyclische maatregelen uitlokken;

(iii) de „natuurlijke” economische ontwikkeling vergelijken met
de doeleinden van het economisch expansieprogramma op
halflange termijn om sommige maatregelen van structuur¬
politiek te helpen bepalen en, a posteriori, de doelmatigheid
van deze maatregelen na te gaan.
De particuliere sector kan nut halen uit de globale vooruit¬

zichten maar het economisch budget is in de eerste plaats voor
de overheid bestemd. In sommige omstandigheden — ingeval
van sociaal conflict bijvoorbeeld — kan het als referentie docu¬
ment dienst doen. Voor velen is de economische toestand ten

(i) C. Van Herbruggen : „Het economisch budget van België voor
1963”, Tijdschrift voor Sociale Wetenschappen, 1963, nr. 1, blz. 70.
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andere, voor een ruim deel, de nasleep van het regeringsbeleid.
Vandaar het politiek karakter van het economisch budget en een
inherent gevaar voor objectiviteitsverlies.

2. INTERNATIONALE ACHTERGROND

Het vaderschap van het economisch budget kan toegewezen
worden aan Lord Beveridge. De term zelf gebruikte hij nooit,
maar het „new type of budget” dat hij uitvoerig beschreef in
zijn „Full employment in a free society” in 1944, beantwoordt
volkomen aan het hierboven omschreven „taken-budget”. Het
nieuwsoortig budget moest afgestemd worden op het bereiken
van een aantal doeleinden, waaronder de volledige werkgelegen¬
heid de eerste plaats bekleedt, en de overheidsuitgaven zijn het
middel om dit doel te bereiken. De rijksbegroting wordt pas op¬
gemaakt als de nationale begroting is vastgelegd en is er slechts
een gevolg van.

Lord Beveridge vreesde een mogelijke terugkeer van de
depressie-economie der dertigerjaren en van een aanzienlijke
werkloosheid na de stopzetting van de oorlog. Deze bezorgd¬
heid zette hem er toe aan een hervorming van de staatsfinanciën
voor te stellen, ten einde de begroting een actieve economische
rol toe te bedelen en elke herhaling van de vóór-oorlogse toe¬
stand te verijdelen. Sterk beïnvloed door de Keynesiaanse leer
volgens dewelke het werkgelegenheidspeil door het globaal be¬
stedingsniveau wordt bepaald, schreef hij dat „It is better to
employ people on digging holes and filling them up again, than
not to employ them at all; those who are taken into useless em¬
ployment will, by what they earn and spend, give useful employ¬
ment to others” (1). Het bestedingstekort dient door de over¬
heid te worden gedekt; alternatieve oplossingen zijn daartoe
mogelijk. Lord Beveridge zag de nationale begroting evenwel
in een ruimer geheel van maatregelen. Hij stelde voor de Britse
economie na de vijandelijkheden te onderwerpen aan wat we
vandaag zouden noemen een „soepele” planning op halflange

(1) W. H. Beveridge : Full employment in a free society, New York,
1944, blz. 147.
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termijn, met de oprichting van een „National Investment Board”
om alle investeringen, zowel private als openbare, te coördineren;
ook de socialisatie van de basisnijverheden en het vervoer maak¬
ten deel uit van zijn globaal project, evenals de uitbouw van een
sociaal zekerheidsstelsel. Einddoel was de volledige werkge¬
legenheid en N. Kaldor becijferde de totale bestedingen om
dat doelwit te bereiken en welke alternatieven voor de overheid
overbleven ten einde de bestedings-„gap” te vullen.

Het instrument waarmee de Staat op korte termijn de be¬
stedingen beïnvloedt is de begroting : „It is through the same
instrument of public outlay and taxation that the State in future
must pursue its new objective of adequate total outlay... The
type of Budget required for full employment is new in compari¬
son with the Budgets of peace-time : it is not all together new if
compared with what happens in war” (i). De nieuwe budget¬
taire politiek heeft tot gevolg „that the Budget is made with
reference to available man-power, not to money; that it becomes
a „human budget” (2). De Minister van Financiën dient de be¬
schikbare arbeidskracht als een gegeven te beschouwen, het
enige gegeven; er voor zorgen dat die arbeidskracht werk wordt
verschaft moet de hoofdbekommernis van de regeringspolitiek
worden. De belangrijkste beslissing is, overheidsuitgaven vast
te stellen die de volledige tewerkstelling verwezenlijken; het
budgettair onevenwicht en de stijging van de overheidsschuld
worden bijkomstig. Daartoe moet de Minister van Financiën
eerst een schatting maken van de verwachte consumptie der
gezinnen, rekening houdend met de op te leggen belastingsdruk;
hij zal ook inlichtingen inwinnen nopens de geplande bedrijfs¬
investeringen. Uit de studie van de evolutie der wereldeconomie
en de te volgen buitenlandse handelspolitiek zal hij de betalings¬
balanspositie van het land afleiden. Indien bij deze elementen de
overheidsconsumptie wordt geteld, die bij in achtneming van
een orthodox begrotingsevenwicht toelaatbaar is, bekomt de
Minister de totale besteding van de natie. Er dient dan nage¬
gaan te worden met welk werkgelegenheidspeil dergelijk be-
stedingspeil overeenstemt en welke „deficitaire” overheidsuit-

(1) W.H. Beveridge op. cit., blz. 135.
(2) Ibidem., blz. 136.
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gaven in het budget dienen opgenomen om het gestelde doel te
bereiken. Ziedaar de inhoud van het nieuw budget, waarmee
zal worden getracht de volledige tewerkstelling te realiseren in
een vrije economie, opvatting die gelijktijdig door A. Lerner (i)
werd ontwikkeld en later o.m. door H. Dalton (2).

Deze praktische toepassing van „functional finance” en
„deficit spending” was té revolutionair, zelfs in de periode van
diepgaande wederaanpassing, die onmiddellijk na de oorlog
volgde, om verwezenlijkt te worden. Een aanzienlijke werkloos¬
heid zou trouwens eerst veel later optreden; de wederopbouw
zou jarenlang alle beschikbare werkkrachten opvorderen. De
uitbouw van de sociale zekerheid zou anderzijds een belangrijke
„built-in stabilizer” worden en het bestedingspeil in de aftakelings-
fase stabiliseren. Dat het nieuwsoortig budget het budget moest zijn
om de volledige tewerkstelling te waarborgen was te hoogstre-
vend. Het zou evolueren naar andere taakstellingen, zoals be¬
strijding van inflatoire toestanden, de aanmoediging van de con¬
juncturele heropleving, het behoud van het monetair evenwicht
of de realisatie van een minimaal groeiritme. In al deze voorbeel¬
den blijft het idee van taakstelling essentieel, en het economisch
budget blijft getrouw aan de opvatting van het doeleinden¬
budget, m.n. de aanwezigheid van een politieke wil om de na¬
tuurlijke gang van zaken ingrijpend te veranderen. We zullen
evenwel vaststellen dat de economische budgetten in de regel
beperkt blijven tot macro-economische voorspellingen en tot het
uiten van suggesties in verband met het economisch beleid van
overheid en bedrijven.

Groot-Brittannië, ondanks dit historisch antecedent, is bij
de laatsten geweest om becijferde ramingen van middelen en be¬
stedingen op te stellen (3). Van een economisch budget kan er
geen sprake zijn. De impuls die uitging van de Commissie der
Europese Economische Gemeenschap, en voornamelijk van de
Heer R. Marjolin, toenmalig Commissielid, heeft hier van¬
zelfsprekend niet gewerkt. Voor Nederland en Frankrijk was dit

(1) A. Lerner : The economics of control. Principles of welfare economics,
New York, 1944, biz. 319-321.

(2) H. Dalton : Principles of public finance, Londen, 1954, hoofdstuk
27, biz. 221-227.

(3) nl. in de „economic survey” ’s die het budget begeleiden.
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overbodig. Daar bestond sedert kort na de oorlog een traditie
van economische budgettering.

Het Nederlands Centraal Economisch Plan, dat aanvanke¬
lijk „Nationaal Budget” heette (i), vertoont de conventionele
kenmerken van de nationale begroting en kan er volkomen mee
vereenzelvigd worden. Het wordt opgesteld door het Centraal
Planbureau, dat ressorteert onder de Minister van Economische
Zaken, maar toch over een ruime autonomie en zelfverantwoor¬
delijkheid beschikt.

Het Centraal Economisch Plan — waarvan het eerste in
1946 verscheen — vindt een aansluitingspunt bij het opzoekings-
werk van Prof. J. Tinbergen, die, in 1938 reeds, het eerste eco¬
nometrisch model had opgesteld in opdracht van de Volken¬
bond (2).

Medio september, bij de indiening van de rijksbegroting,
publiceert het Centraal Planbureau de zgn. „macro-economische
verkenning”, i.e. voorlopige schattingen voor het lopende jaar
en voorlopige prognoses voor het komende jaar. Het (definitief)
Plan wordt voor advies voorgelegd aan de Centrale Plancom-
missie, waarin vertegenwoordigers van werknemers- en werk¬
geversorganisaties zitting hebben, evenals vertegenwoordigers
van de Ministeries en van de Centrale Bank, en deskundigen.
Na goedkeuring door de Ministerraad wordt het Centraal
Economisch Plan gepubliceerd, gewoonlijk begin februari van
het prognosejaar.

De voorbereiding van de prognose gebeurt in nauw con¬
tact met de Centrale Bank en de betrokken Ministeries. De be¬
handeling van de informatie geschiedt in hoofdzaak met behulp
van een econometrisch model.

Het Centraal Economisch Plan is een macro-economische
prognose; het is geen „taken-budget”. Jaarlijks worden welis¬
waar alternatieven of „varianten” aangeduid (3). Indien op weten¬
schappelijk gebied de prestaties van het Centraal Planbureau voor-

(1) G. Stuvel : Analyse van een nationaal budget, Den Haag, 1948, blz. 2.

(2) J. Tinbergen : Les cycles économiques aux Etats-Unis d'Amêrique
de 1919 d i9}2, Genève, 1939, 267 blz.

(3) In het Centraal Economisch Plan 1968 worden vijf besparings-
varianten onderzocht met hun weerslag op het bruto nationaal produkt en
zijn bestedingscomponenten (blz. 92-97).
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beeldig te noemen zijn, is het politiek gevolg van de centrale
economische plannen niet aanzienlijk geweest : „... it would be
wrong to suggest to close a relationship between forecasts of
economic conditions and concrete policy measures taken” (i).

In Frankrijk loopt de praktijk van het „budget économi-
que” terug tot het begin der vijftigerjaren. Ze begeleiden de
„Loi de Finance” of begrotingswet, die, in beginsel, in oktober
bij het Parlement wordt ingediend. Deze economische budgetten
houden rekening met de voorzieningen van de begrotingswet
en met de weerslag van de aangekondigde economische, sociale
en financiële politiek. Een preliminair of verkennend budget met
een louter prognotisch karakter wordt in de lente voorbereid.

De prognoses worden in Frankrijk door de Directie „Voor¬
uitzichten” van het Ministerie van Economische Zaken en Finan¬
ciën opgemaakt, in nauwe samenwerking met het „Institut Na¬
tional de Statistiques et d’Etudes Economiques” (I.N.S.E.E.).
Een beroep wordt gedaan op een aantal correspondente instanties
zoals de studiediensten van de genationaliseerde bedrijven en de
grote financiële organismen. Raadpleging van andere overheids¬
instellingen, semi-publieke financiële maatschappijen en zelfs
particuliere instellingen levert nuttige informatie op, die de glo¬
bale prognoses ten goede komt. In de Commissie der nationale
jaarrekeningen en nationale budgetten worden de prognoses
tweemaal per jaar besproken. Hierin zetelen vertegenwoordigers
van de Economische en Sociale Raad, alsmede economische des¬
kundigen.

Zweden is het derde Europese land waar een stevige tra¬
ditie van economische budgettering bestond toen België, medio
1961, voor het eerst ertoe overging een economisch budget te
ontwerpen. Het neerleggen van het ontwerp van financiewet in
januari gaat er gepaard met de mededeling van een Nationaal
Budget. Het dient ter rechtvaardiging van de maatregelen van
economisch beleid door de Regering voorgesteld. In mei-juni
van elk jaar wordt een herziene versie van het nationaal budget
gepubliceerd. Een consultatieve procedure wordt ingeleid bij de
in 1954 opgerichte Raad voor Onderzoek, die naast vertegen-

(1) P. J. Verdoorn : The short-term model of the Central Planning Bureau
and its forecasting performance (1913-1963), Den Haag, blz. 17.
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woordigers van diverse wetenschappelijke instellingen, ook ver¬
tegenwoordigers van de werkgevers- en werknemersorganisaties
telt. De prognoses worden gemaakt door het Nationaal Instituut
voor Economisch Onderzoek. Een voorlopige prognose wordt
in oktober aan het Parlement medegedeeld (i).

Tot zover de antecedenten die als referentie konden dienen
voor het uitwerken van een economisch budget in België. Twee
landen waarmee we nochtans zeer nauwe economische betrek¬
kingen onderhouden, n.l. de Duitse Bondsrepubliek en Italië,
hebben slechts veel later officiële prognoses onder „budget”-
vorm verricht.

In de Duitse Bondsrepubliek bestaat sinds 1963 een „Be¬
richt über die Wirtschaftsentwicklung im Jahre... und die Aus-
sichten für...”dat aan het Parlement wordt medegedeeld.Het zijn
vooruitzichten in het raam van de nationale boekhouding, op¬
gesteld door een interministeriële werkgroep. Van deze werk¬
groep maken vertegenwoordigers van de geïnteresseerde depar¬
tementen, van de Bondsbank en van het Bondsbureau voor de
Statistiek deel uit. De werkgroep wordt voorgezeten door de
president van voornoemd Bureau. De basiswerkzaamheden wor¬
den uitgevoerd op het Bondsministerie van Economische Zaken
dat een ontwerp van prognose voorlegt aan de werkgroep. De
bevoegdheid van de interministeriële werkgroep blijft beperkt
tot de prognose van de economische ontwikkeling; ze omvat
niet het opstellen van normatieve projecties. Economische on-
derzoekingsinstituten worden eventueel door de werkgroep ge¬
raadpleegd (2).

Ook in Italië zijn de nationale budgetten van recente datum.
Ze worden opgemaakt door het I.S.C.O. (Istituto Nazionale per
lo Studio della Congiuntura), een semi-publieke instelling. Het
Instituut wordt bijgestaan door een werkgroep waarin de be¬
langrijkste instanties op gebied van nationaal economisch beleid
vertegenwoordigd zijn, evenals de instanties die de statistieken
opstellen, nl. overheidsdiensten en de Centrale Bank. Het Insti-

(1) „Organisation de coopération et de développement economiques”,
Techniques de prevision économique. Paris, 1965, blz. 143 e.v.

(2) Europese Economische Gemeenschap, Studiedagen over de me¬
thoden tot uitwerking van de Nationale Budgetten, Rome, oktober 1966,
(te verschijnen).
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tuut betrekt ook gegevens van industrieprogramma’s, inlichtingen
van syndicale zijde en prognoses van andere research-instel-
lingen (x).

3. ONTWIKKELING VAN HET NATIONAAL BUDGET
IN BELGIË

3.1. Een aantal factoren van politieke, economische en administra¬
tieve aard verklaart het ontstaan van het economisch budget in
België rond 1962.

Een politieke factor was het aan het bewind komen, in mei
1961, van een coalitieregering met socialistische deelneming. Er
kon verwacht worden dat het economisch beleid van deze rege¬
ring zou gericht zijn op een grotere overheidsinmenging in het
bedrijfsleven, in de zin van een programmatic van de econo¬
mische expansie, een meer actieve rol van de overheidsuitgaven
— zowel in de economische als in de sociale sfeer — en een ver¬
menigvuldiging van de overheidsinstrumenten voor economisch
ingrijpen, nl. inzake conjunctuurbeleid. Dat de Belgische Socia¬
listische Partij ernaar streefde de economie in een vooraf ge¬
plande richting te stuwen en het economisch budget te laten
fungeren als een instrument voor de uitvoering van het expansie-
programma op halflange termijn blijkt duidelijk uit het econo¬
misch en financieel programma dat in juli 1959 op het Buiten¬
gewoon Congres der B.S.P. werd goedgekeurd.

De economische begroting werd toen als volgt gedefini¬
eerd (2) : „De economische begroting is het kwantitatief ont¬
werp voor een bepaalde periode van de rekenkundige verbanden
onder de onderscheiden kenschetsende sectoren van de nationale
economie”. Deze definitie ging duidelijk in de richting van een
geprogrammeerde nationale boekhouding : „Zij dient dus als
richtpunt (en als barometer der resultaten) voor hen, die met de
economische en financiële politiek zijn belast; bedoelde politiek

(1) Europese Economische Gemeenschap, Studiedagen over de me¬
thoden tot uitwerking van de Nationale budgetten, Rome, oktober 1966,
(te verschijnen).

(2) Belgische Socialistische Partij : buitengewoon congres van 4 en j juli
I9S9, blz. 40-43.
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wordt uitgewerkt tot zij op de verwezenlijking der in de begro¬
ting gestelde doeleinden neerkomt en de noodzakelijke maat¬
regelen worden genomen om het voorziene evenwicht te be¬
reiken of te handhaven”. Verder werd gezegd : „In een zekere
zin vormt de nationale economische begroting het instrument
om de jaarlijkse gedeelten van het plan voor te stellen, om de
wijzigingen te laten uitschijnen, welke door nieuwe bestanddelen,
(...) in de economische kringloop kunnen ingevoerd worden, en
om ten slotte na te gaan in hoever met de beschikbare middelen
de doeleinden onderling met elkaar in overeenstemming kunnen
gebracht worden”.

De economische begroting diende volgens de verslaggevers
een dwingend karakter te hebben voor de overheidssector :
„Het spreekt vanzelf dat de Rijksbegroting deel uitmaakt van de
nationale economische begroting. Maar terwijl de Rijksbegro¬
ting van imperatieve aard is, kan de nationale economische be¬
groting slechts een aanduidingswaarde hebben, tenware het be¬
drijfsleven volkomen gepland is en door de overheid wordt ge¬
controleerd”.

Wat de raadplegingsprocedure betreft werd de jaarlijkse
goedkeuring van de nationale economische begroting door het
Parlement voorzien. En aangezien de rijksbegrocing er deel van
uitmaakte : „Eens de nationale economische begroting aanvaard,
zouden de debatten nopens de eigenlijke Rijksbegroting kunnen
ingekort worden...”. De Centrale Raad voor het Bedrijfsleven
diende betrokken te worden in een voorafgaand stadium; hij
moest over de jaarlijkse verwezenlijkingsstadia van het plan
die in de nationale economische begroting tot uiting komen een
met reden omkleed oordeel uitbrengen.

Deze opvattingen waren in socialistische kringen niet nieuw.
In 1954 had een Buitengewoon Congres van het Algemeen Bel¬
gisch Vakverbond gelijksoortige hervormingen vooropgesteld (1).
Een Keynesiaanse redenering lag ten grondslag aan de rol van
de overheidsuitgaven, die aan het „fundamenteel principe van
de compensatie” moesten gehoorzamen (2). Dat betekende dat

(1) Algemeen Belgisch Vakverbond : Buitengewoon congres }0-}i oktober
1444, Naar sociale vooruitgang door economische expansie, 288 blz.

(2) Ibidem., blz. 140.
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de openbare besturen hun eigen verbruiks- en investeringsuit¬
gaven op zulk bedrag moesten bepalen dat de globale effectieve
vraag een peil bereikte dat voldoende was om de volledige te¬
werkstelling en het in stand houden van dit peil te verzekeren.
Maar de compensatie van het particulier bestedingstekort door
aanpassing van de staatsuitgaven mocht de stabiliteit van de
koopkracht niet in gevaar brengen. Het aanleggen van reserves,
opgebouwd met begrotingsoverschotten van de voorspoedperio-
den, moest de mogelijkheid bieden om de inflatoire overheids¬
bestedingen te financieren (i).

Voor het Algemeen Belgisch Vakverbond kon de economie
alleen pianistisch zijn, waarbij de particuliere onderneming als
een feit werd erkend. De nationale begroting was een jaarschijf
van het plan, dat soepel diende te zijn, in tegenstelling tot de
autoritaire of imperatieve planning der communistische landen.
Na een grondig debat in de schoot van de Centrale Raad voor
het Bedrijfsleven zouden de Kamers „elk jaar een nationale be¬
groting moeten bespreken en goedkeuren, waarin de doeleinden
vervat zijn die voor dat jaar voor verwezenlijking door het Plan
voorzien worden. Het Plan zelf zou voor verscheidene jaren op¬
gemaakt worden. Het debat over de jaarlijkse schijven zou zo¬
doende een goed middel tot herziening en periodische aanpassing
zijn. De stemming ieder jaar zou dus gelijkstaan met de algemene
goedkeuring van de doeleinden en middelen van het Plan, zonder
dat de Regering zou verplicht zijn zich strikt te houden aan de
gegevens van het goedgekeurde document, behalve natuurlijk
het deel dat slaat op de Rijksbegroting. De stemming zou dus
de betekenis hebben van een goedkeuring van de algemene
doeleinden en middelen van de economische politiek van de
Regering” (2).

Geen wonder dat de toenmalige Minister van Economische
Zaken Antoon Spinoy, van bij het begin van zijn ambstbekleding
de nodige initiatieven nam om een economisch budget te reali¬
seren, dat wel niet volledig beantwoordde aan hetgeen het pro¬
gramma van de Belgische Socialistische Partij als hervorming
voorstelde, maar dat toch als een eerste stap in die richting kon

(1) Algemeen Belgisch Vakverbond, op. rit., blz. 141.
(2) Ibidem., blz. 175-174.
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gelden. In de Regeringsverklaring van 2 mei 1961 was er van
het economisch budget niet uitdrukkelijk sprake (1). Minister
Spinoy legde het eerste economisch budget in oktober 1962 neer
als mededeling aan het Parlement. Het werd sindsdien als een
socialistische realisatie bestempeld. De belangstelling voor het
economisch budget is trouwens steeds en uitsluitend uitgegaan
van socialistische kringen, al was het dan vooral in het raam van
de planning op lange termijn. Bij de vorming van de Regering
Lefèvre-Spaak, includeerde het Algemeen Belgisch Vakverbond
de opstelling van een economische begroting in haar eisenme-
morandum. De nationale begroting moest een onderdeel van het
plan vormen : „De planning in een eerste stadium of program¬
matic bestaat hoofdzakelijk in een economische begroting van
de previsionele programma’s inzake produkrie, investeringen en
werkgelegenheid” (2).

Zoals de economische planning een louter indicatief ont¬
wikkelingsschema zou worden, zo ook zou het economisch
budget uitgroeien tot een prognotisch document, dat helemaal
niet het autoritair karakter zou verwerven dat sommigen ver¬
hoopten. Maar zelfs herleid tot een prognose-instrument beant¬
woordde het economisch budget aan de behoefte om meer nauw¬
keurige en coherente vooruitzichten op te maken ten einde de
polieke verantwoordelijken beter voor te lichten. En dit was bij¬
zonder waar in 1962, periode waarin men een nieuwe recessie
vreesde (3).

Een economisch-administratieve factor was de wens van
de Commissie der Europese Economische Gemeenschap in 1962
opdat alle Lid-Staten een economisch budget zouden overhan¬
digen ten einde een gecoördineerd conjunctuurbeleid uit te
werken.

Ten slotte werd naar meer coördinatie gestreefd tussen de
verschillende departementele studiediensten die economische

(1) Kamer van Volksvertegenwoordigers : Parlementaire handelingen,
Nr. 3, Buitengewone Zitting, 2 mei 1961, blz. 2-6.

(2) Algemeen Belgisch Vakverbond : Memorandum van de economische,
financiële en sociale maatregelen voorgesteld door het Algemeen Belgisch Vakverbond,
april 1961, blz. 6.

(3) Een inter-ministeriële werkgroep bereidde in die periode een aan¬
tal anti-recessiemaatregelen voor.
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vooruitzichten opmaakten, in het bijzonder op het Ministerie van
Financiën en op het Ministerie van Economische Zaken. Het
economisch budget zou voortaan als grondslag dienen voor de
projecties waarop de administratie van de rijksbegroting zou
voortgaan bij de raming van sommige overheidsontvangsten en
-uitgaven.

3.2. Het nationaal budget voor 1962 zou de eerste proefneming
worden. In juni 1961 werd aan de Studiedienst van het Ministerie
van Economische Zaken de voorbereiding opgedragen van een
eerste economisch budget. Bij koninklijk besluie dd. 18 december
1961 zou deze bevoegdheid bevestigd worden. De Studiedienst
zal „in samenwerking met de andere studiediensten en onder¬
meer met her Nationaal Instituut voor de Statistiek en met de
studiedienst bij het Ministerie van Financiën de nationale be-
begroting voorbereiden, die elk jaar aan het Parlement zal
worden voorgelegd” (art. 20); een nauwe samenwerking met het
Bureau voor Economische Programmatic werd eveneens voor¬
opgesteld (art. 4) (1). Andere formules waren mogelijk geweest;
de voorkeur werd gegeven aan een snelle en pragmatische op¬
lossing, die niet vreemd is aan de technische organisatie die in
Frankrijk bestond.

Vanaf 1951 was in België een aanvang gemaakt met het op¬
stellen van nationale rekeningen door de Groupe d’Etudes de la
Comptabilité Nationale, voorgezeten door Prof. E. S. Kir-
schen (2). In het driemaandelijks tijdschrift „Cahiers Economi-
ques de Bruxelles” van het „Département d’Economie Appliquée”
der Vrije Universiteit te Brussel (D.U.L.B.E.A.) zouden van
1958 af regelmatig jaarrekeningen verschijnen, voor de laatste
maal in 1963, toen de „officiële” ramingen van het Nationaal In¬
stituut voor de Statistiek klaar waren.

Voor de basisgegevens van de nationale boekhouding was
men, medio 1961, aangewezen op de D.U.L.B.E.A.-reeksen, die
met een aanzienlijke vertraging verschenen, zodat de gegevens
over i960 niet eens beschikbaar waren. De eerste prognose-
oefening in het raam van het economisch budget ging dan ook

(1) Belgisch Staatsblad dd. 8 januari 1962, blz. 157-158.
(2) Groupe d’Etudes de la Comptabilité Nationale: Premiers elements

d’un comptabilité nationale de la Belgique, 1948-19 ji, Brussel, 1953, 211 blz.
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gepaard met een schatting van de nationale rekeningen voor de
jaren i960, 1961 en 1962. Deze „Voorbereiding van het Natio¬
naal Budget voor 1961 en 1962” zou pas in februari 1962 gereed
zijn (1). Het document omvatte een aantal tabellen met de reali¬
saties voor i960 en de prognoses voor 1961 en 1962, waaraan
een kort commentaar was gevoegd. Naar de vorm vertoonde het
een zekere gelijkenis met het Franse „budget économique”; het
lag trouwens in de bedoeling van de regering het economisch
budget mee te delen ter gelegenheid van de indiening der rijks-
middelenbegroting.

Dit eerste economisch budget moet als een experiment
worden beschouwd, een proefnummer om zich de techniek eigen
te maken. De officiële nationale boekhouding bestond nog niet
en voor de ambtenaren die zich bezig hielden met de traditionele
conjunctuurstudie betekende het opmaken van een nationale be¬
groting voorzeker een grote vernieuwing. Aanvankelijk werd
het macro-economisch model van het Centraal Planbureau in
zijn 1955-versie (2) — ongewijzigd — voor de prognose be¬
proefd, zonder afdoend resultaat. De aangehouden prognose-
techniek werd de „trial- and error”-methode, gesteund op ex¬
terne informatie en toegepast op een eenvoudig rekeningstelsel
en een middelen- en bestedingsbalans. De raming van het natio¬
naal produkt gebeurde hoofdzakelijk in de optiek van de pro-
duktie, door samenvoeging van de produktievooruitzichten der
industriële sectoren, de landbouw en de dienstensectoren. De
rekeningen voor 1962 waren louter prognotisch. Het was hoofd¬
zakelijk het werk van de ambtenaren van de Studiedienst, bijge¬
staan door Prof. Dr. J. Waelbroeck, die als deskundige met een
tijdelijke opdracht werd belast. De contacten met het Ministerie
van Financiën, de Nationale Bank van België en het Bureau voor
Economische Programmatic, die reeds vroeger bestonden, wer¬
den uitgebreid om de zienswijzen van deze instanties zoveel
mogelijk overeen te brengen. Van een eigenlijke „Commissie van
de Nationale Begroting”, al dan niet geïnstitutionaliseerd, was
er nooit sprake.

(1) Gepolyc. doe., niet gepubliceerd, 27 + 8 blz.
(2) Centraal Planbureau: Centraal economisch plan 1^), Den Haag,

maart 1955, blz. 110-117.
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3.3. Het ondernomen experiment leek voldoende interessant
om de Minister van Economische Zaken ertoe aan te zetten het
economisch budget voor 196} als parlementair document neer te

leggen. Een preliminaire nationale begroting voor 1965 werd
tegen begin juli 1962 opgemaakt. Ze zou in oktober 1962 als
eerste officiële nationale begroting bij de Kamer van Volksver¬
tegenwoordigers worden neergelegd als een „Mededeling aan
het Parlement” (1). Om de traditionele prerogatieven van de
Minister van Financiën niet aan te tasten werd het niet gelijk¬
tijdig met de rijksmiddelenbegroting ingediend, maar enkele
weken nadien (2). Het nationaal budget 1965 was op dat ogen¬
blik een economisch overzicht van het lopende jaar, met een
summiere aanduiding van de verwachte evolutie. Met de bespre¬
king van elke nationale rekening stemde een hoofdstuk overeen.
Een sectorale belichting van de produktieverwachtingen en een
zeer korte bespreking van de financiële toestand werden in het
document opgenomen. Het Ministerieel Comité voor Econo¬
mische en Sociale Coördinatie gaf, in laatste instantie, het groen
licht voor de mededeling aan het Parlement. Men zou er steeds
over waken de voorafgaande goedkeuring te krijgen over het
ontwerp van nationaal budget vanwege de Ministers die het
meest betrokken zijn bij de prognoses en de nodige inlichtingen
met dat doel bezorgen, te weten, de Ministers van Financiën,
van Landbouw, van Tewerkstelling en Arbeid, van Sociale Voor¬
zorg; ook de Economische Studiedienst van de Eerste-Minister
zou geraadpleegd worden, ten einde elk meningsverschil uit de
weg te ruimen. Meteen werd de technische en de institutionele
organisatie geschetst zoals ze vandaag nog steeds bestaat. Op de
schema’s van blz. 25 en blz. 26 is de belangrijkste toevoeging de
tussenkomst van de Centrale Raad voor het Bedrijfsleven (en de
Nationale Arbeidsraad). In 1962 bestond de raadpleging van de
consultatieve organismen nog niet en brachten ze nog geen ad¬
viezen uit over de waarschijnlijke evolutie van de economie in
het komend jaar. Men zal bemerken dat tussen het Ministerie
van Economische Zaken en het Ministerie van Financiën bij het
opstellen van het nationaal budget een zeer nauwe samenwerking

(1) Kamer van Volksvertegenwoordigers, Zitting 1962-1963, 31 okto¬
ber 1962, nr. 441, 33 blz.

(2) Respectievelijk op 29 september en 31 oktober 1962.
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tot stand komt. Dit is onontbeerlijk. Het opmaken van de over-
heidsrekening is niet mogelijk zonder een hypothese over de
economische ontwikkeling en de economische prognose wordt
beïnvloed door de overheidsbeslissingen. De nationale begroting
werd trouwens gerechtvaardigd als een instrument om de ra¬
mingen van het Ministerie van Financiën op een degelijker basis
te schoeien dan zulks voordien het geval was.

In het voorwoord tot het Nationaal Budget voor 1963 werd
verwezen naar de Regeringsverklaring van 2 mei 1961, waarin
gewag werd gemaakt van het tot stand brengen der „nodige in¬
strumenten voor actie en coördinatie in de economische sector” (1).
Het economisch budget werd tot die instrumenten gerekend,
zoals eveneens het economisch expansieprogramma. Wie zegt in¬
strumenten zegt beleid en in dat opzicht ontbreekt in dit eerste

economisch budget een concluderend hoofdstuk in verband met
de economische politiek. Aan deze tekortkoming zal in de daar¬
op volgende economische budgetten wél aandacht besteed
worden.

Voor de eerste maal ook werd de openbare opinie in het
bezit gesteld van becijferde officiële prognoses voor het komende
jaar, gepresenteerd onder de vorm van nationale rekeningen en
gepubliceerd onder de verantwoordelijkheid van de regering.
Dit zou aanleiding geven tot polemiek. Over de draagwijdte zelf
van de opzet kon immers twijfel bestaan : de exacte bedoeling
van de regering kwam niet zeer duidelijk tot uiting en sommigen
konden in het economisch budget een teken van toenemende
overheidsinmenging zien, terwijl anderen het initiatief ontoe¬
reikend zouden bestempelen.

In het weekbulletin van het Verbond der Belgische Nijver¬
heid van 10 december 1962 werd het economisch budget als een
gelukkig initiatief begroet en een maatregel die sedert lang door
de nijverheid was vooropgesteld (2). Maar tevens werden tal¬
rijke opmerkingen naar voren gebracht : de onvoldoende deel¬
neming van het Bureau voor Economische Programmatic, de
afwezigheid van een raadplegingsprocedure, nl. van het Natio¬
naal Comité voor Economische Expansie, waarin de sociale

(1) Cfr. blz. 327 (1).
(2) Verbond der Belgische Nijverheid: Bulletin nr. 31, 10.12.1962,

blz. III-V.
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partners vertegenwoordigd zijn, het gebrek aan statistische in¬
formatie, waarborg voor een ernstige prognose, en het te groot
optimisme dat de vooruitzichten voor 1963 zou gekenmerkt
hebben. Het antwoord van de Minister van Economische Zaken
verscheen in het bulletin van 10 januari 1963 (1). De Minister
ging in op het verzoek om het Nationaal Comité voor Econo¬
mische Expansie voortaan te raadplegen en het economisch bud¬
get beter te integreren in het expansieprogramma op lange ter¬
mijn. De aangevochten hypothesen werden verdedigd en het
probleem van de statistische tekortkomingen tot meer redelijke
dimensies herleid. Het Verbond der Belgische Nijverheid, in zijn
commentaar op het ministerieel antwoord, bleef het wetenschap¬
pelijk karakter van het economisch budget evenwel ten zeerste
betwijfelen. Een dergelijke polemiek zou zich bij de volgende
budgetten niet meer herhalen.

Terwijl in de bedrijfsmilieu’s vooral de vooruitzichten in¬
zake export en investeringen de aandacht opeisten, waren het de
verbruiksprijzen en de loonvooruitzichten die in de links georiën¬
teerde kringen een ruime belangstelling gaande hielden (2). Het
nationaal budget werd in die kringen — ten onrechte — als een
„voluntaristisch” document bestempeld, zodat de gepubliceerde
loonprognoses er als een door de overheid maximaal toegelaten
loonevolutie werden geïnterpreteerd, waaruit besluiten werden
gehaald omtrent de anti-sociale strekking van de opzet. Over de
inhoud van rekeningposten zoals het looninkomen, de niet-
looninkomers en dergelijke waren over het algemeen de meest
foutieve concepties gangbaar. Het ware nochtans moeilijk ge¬
weest om bij dit officieel document een uitgebreid aanhangsel
toe te voegen, waarin, naast de definitie van de belangrijke
rekeningposten, ook een begrip zoals de overloop werd verklaard.
De globale visie die noodzakelijk is om de nationale boekhou¬
ding te interpreteren, bemoeilijkt door de heterogeniteit van
talrijke macro-bestanddelen, ontbrak van bij de aanvang bij
menig commentator. Na de publikatie, door het Nationaal In¬
stituut voor de Statistiek, van de eerste nationale boekhouding
in 1963 zou hierin een kentering waar te nemen zijn.

(ij Verbond der Belgische Nijverheid : Bulletin nr. 2, 10.1.1963, blz.
III-VI.

(2) La Wallonië dd. 29.11.1962; La Gauche dd. 23.11.1962.
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Voor het overige waren de reacties zowel in de algemene
als in de gespecialiseerde pers uiterst schaars. Vermelden we nog
de hekelende kritiek van het „Bulletin du Grand Liège” (i) :
„... de mauvais esprits ne pourront sans doute se défendre du
sentiment que ce Budget économique, établi et communiqué
par l’autorité elle-même, a été tout spécialement dressé pour
donner bonne conscience au Gouvernement. Comment celui-ci
pourrait-il d’ailleurs annoncer une récession (. .) a peine d’ébran-
ler la confiance du public ? Qu’il impute a des prévisions obliga-
toirement optimistes la possibilité d’accroïtre son train de vie,
c’est bien ce qui rend cette innovation suspecte. Mais il y a plus.
Indépendamment des mceurs et de l’inconsistance habituelle de
notre politique économique, ce parallélisme n’est ni nécessaire
ni suffisant a la prospérité du pays (...) les préoccupations d’orien-
tation budgétaire devraient avoir le pas sur les stériles soucis
d’équilibre”. Dit uittreksel vertolkt in feite de indruk die in de
openbare opinie ruim verspreid was. Dat overheidsdiensten in
een document dat naar buiten wordt gebracht een strikt weten¬

schappelijke prognose in alle conjunctuuromstandigheden kun¬
nen ontwikkelen, valt inderdaad te betwijfelen. De aanpassingen
die om psychologische redenen worden bevolen volstaan daar¬
om niet, zoals hierboven gezegd, om het economisch budget
programmatisch te maken. Het ondergeschikt maken van de
overheidsfinanciën aan de economische doeleinden op korte
termijn is een politieke en economische optie die een grondige
hervorming van onze gebruiken zou meebrengen. Het zou dan
ook de voorkeur verdienen dat de prognose het werk zou zijn
van onafhankelijke experten, niet rechtstreeks door de centrale
overheid gecontracteerd. Het economisch budget, door de Re¬
gering voorbereid, zou dan, op ondubbelzinnige manier, de
strekking aangeven die men de economie wil opleggen, met be¬
hulp van de financiële middelen die deze koers noodzaakt.

3.4. Een mededeling aan het Parlement is een daad van „good
will” vanwege de Regering en hoeft niet aan een bespreking te
worden onderworpen. Het nationaal budget was bedoeld als
bijvoegsel aan de rijksmiddelenbegroting, en als referentiedo-
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(1) Bulletin du Grand Liège, nr. 48, December 1962, blz. 5-6.
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