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HONDERDVIJ FENTWINTIGJARIG BESTAAN
VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE :
TIJDENS DE ACADEMISCHE ZITTING
VAN 10 DECEMBER 1975
- GEHOUDEN TOESPRAKEN

Ter gelegenheid van de 125° verjaardag van de Bank had op 10 december
1975 in het Paleis voor Congressen in Brussel cen academische zitling plaats die
door de aanwezigheid van Zijne Majesteit de Koning werd opgeluisterd. De
Gouverneur van de Bank en vervolgens de Eerste Minister voerden er het woord.
De tekst van hun toespraak volgt hierna.



TOESPRAAK
VAN DE HEER C. DE STRYCKER,
GOUVERNEUR VAN DE NATIONALE BANK VAN BELGIE

Sire,

De Nationale Bank van Belgié dankt Uwe Majesteit zeer oprecht om-
dat Hij de viering van haar 125° verjaardag met Zijn Aanwezigheid wil vereren.
Deze plechtigheid heeft niet alleen tot doel getuigenis af te leggen van het werk
dat de Bank in de loop van dat lange bestaan heeft gepresteerd, maar eveneens
haar plaats en haar functie in de huidige economische structuren en tegenover
de problemen van vandaag en van morgen in het licht te stellen. Door deze zitting
bij te wonen verleent Uwe Majesteit haar een luister en cen reliéf die passen bij
de belangrijkheid van die functie en de ernst van die problemen.

Heren Ministers,
Heren Ambassadeurs,
Heren Gouverneurs,
Dames,

Heren,

De Bank is er U zeer dankbaar voor dat U door uw“deelname aan deze
plechtigheid blijk wil geven van de betekenis die U aan haar bedrijvigheid
hecht.

Deze laatste neemt een aanvang 125 jaar geleden bij de oprichting van de
Bank op initiatief van de toenmalige Minister van Financién, Frére-Orban. Drie
belangrijke taken worden haar toevertrouwd : de uitgifte van bankbiljetten, de
kredietverlening, de dienst van Rijkskassier. In de loop van de decennia onder-
gaan die functies grondige evoluties. Al de etappes ervan volgen, zou ons in
bijkomstigheden doen vervallen. We moeten ons beperken tot de voornaamste
mijlpalen en daarbij vooral uitgaan van de breukpunten die de twee grote
oorlogen voor de Geschiedenis betekenen.

1850-1914. De bankbiljettenomloop, die aanvankelijk slechts een meer hand-
zame aanvulling van het metaalgeld is, dringt geleidelijk het goud en het zilver
tot een ondergeschikte rol terug en wordt aldus het overwegende bestanddeel



van het totaal der betaalmiddelen. Die evolutie gaat zo snel dat op de vooravond
van de Eerste Wereldoorlog de omloop van de biljetten van de Bank, naar koop-
kracht gemeten, zo groot is als vandaag. De Bank is dus, in haar emissiefunktie,
volledig tegemoet gekomen aan de behoeften van nicuwe tijden. Deze laatste
doen evenwel cen andere, niet minder spectaculaire evolutie aan het licht ko-
men : naast de metalen munten en de biljetten van de circulatiebank ontwikkelt
zich in Belgié zoals in de andere industrielanden ecen nicuwe omloop, die van
het bankgeld, het girale geld. Maar voor dat nieuwe geld maken we in zekere
zin de herhaling mee van het verschijnsel dat de oprichting van de Nationale
Bank gerechtvaardigd had : het wordt geschapen op een pragmatische wijze,
zonder regels, zonder waarborgen. Het duurt een hele tijd voor men zijn mone-
tair karakter erkent en tot de vaststelling komt dat de schepping ervan aan
sommige controlemaatregelen moet worden onderworpen; dat zal het werk zijn
van de bankhervorming van 1935. Maar laten we niet op de feiten vooruitlopen.

Op het gebied van het krediet vertoont de ontwikkeling vrij veel overeen-
stemming met die van de geldomloop. Via haar discontokantoren verspreidt de
Bank het krediet over het gehele land; maar weldra kennen de handelsbanken
een krachtige ontwikkeling en vermenigvuldigen ze hun kantoren; het bank-
krediet verbreidt zich overal; het stimuleert en steunt de bloei van de economie;
het overtreft in aanzienlijke mate dat van de Nationale Bank en vertoont een
ruimere waaier van modaliteiten. Maar ook hier bestaat er geen enkele regel,
geen enkele tucht, behalve die welke de bankinstellingen zichzelf opleggen; men
zal er zich slechts veel later, soms te laat, rekenschap van geven en men zal even-
eens de bankhervorming van 1935 moeten afwachten alvorens in naam van het
algemeen belang een zekere orde zal worden opgelegd.

Ondertussen heeft de oorlog 1914-1918 gewoed. Hij gooit alle gevestigde
regels overhoop; de inwisselbaarheid in goud van de biljetten van de Nationale
Bank moet worden opgeschort. Wat men nog als een voorbijgaande gebeurtenis
beschouwt is in werkelijkheid een diepgaande, definitieve hervorming; de me-
talen geldomloop is voorgoed verdwenen. Meteen verschijnen al de deviezen-
en wisselkoersproblemen, die voortaan tot de voornaamste zorg van de Regering
en van de Bank behoren. '

'

Dc oorlog veegt eveneens al de behoedzaam gestelde beperkingen op de
uitgifte van geld door de Bank weg : de behoeften van de Schatkist en later de
omruiling van het in het bezette gebied circulerende geld, dwingen er de Bank
toe een hoeveelheid biljetten in omloop te brengen buiten verhouding tot de
vroegere uitgiften.

Maar de Bank komt eveneens te staan voor twee andere nieuwe verschijn-
selen die op haar gehele verdere geschiedenis zullen inwerken : enerzijds, de
financiering van een deel van de behoeften van de overheid en, anderzijds, het
verschijnsel waarvan men toentertijd de talrijke facetten begint te ontdekken,
zonder dat men het evenwel bij zijn naam noemt en dat, reusachtig gegroeid,
vandaag verantwoordelijk is voor het merendeel van onze kwalen : de inflatie.



Instabiliteit van de wisselkoersen en inflatie; dat zijn de monetaire plagen
waaraan Belgi€ het hoofd moet bieden gedurende de eerste naoorlogsjaren. De
Regering zowel als de Nationale Bank gaan zich gedurende jaren onvermoeibaar
inspannen om de stroom te keren, de vroegere verhoudingen te herstellen, zonder
dat ze echter de diepere oorzaken van de kwaal en het onomkeerbaar karakter
van sommige ontwikkelingen voldoende duidelijk onderkennen.

Het jaar 1926 betekent echter een beslissende mijlpaal : de stabilisatie van
de frank op een sterk gedeprecieerd peil luidt de doodsklok over de al te lang
gekoesterde verwachtingen in verband met een terugkeer naar de vooroorlogse
toestand; voortaan kijkt men naar de toeckomst.

Ook de Bank heeft de bladzijde omgekeerd; de leidende ploeg is hernieuwd;
men hervormt de Raden van de Bank; in de Regentenraad worden namelijk
vertegenwoordigers van de diverse sectoren van het bedrijfsleven opgenomen.
De economie vraagt immers van de Bank een nieuwe visie : de uitgifte van
bankbiljetten is niet meer het eenvoudige in omloop brengen van een aanvul-
lende geldsoort, zij is een belangrijke factor van het economische leven geworden
en de manipulatie ervan vergt een grondiger kennis van dat alsmaar ingewik-
kelder leven. De groeiende rol van de overheid in het verloop van de economische
bedrijvigheid en de aanzienlijke invloed die voortaan uitgaat van de overheids-
financién maken terzelfder tijd de regulerende opdracht van de geldpolitiek
bijzonder moeilijk. Die politiek krijgt een betere omschrijving : de Bank wordt
verzocht in ruime mate af te zien van haar oorspronkelijke rol van rechtstreekse
kredietverstrekker. De kredietbehoeften worden immers ruimschoots gedekt door
de banken en door de inmiddels opgerichte Nationale Maatschappij voor Krediet
aan de Nijverheid. De Bank kan zich derhalve in hoofdzaak wijden aan haar
taak van « lender in the last resort ». Zij krijgt eveneens de moeilijke taak toe-
gewezen de stabiliteit van de koers van de frank, met behulp van haar reserves
internationale betaalmiddelen, te beveiligen. Met dat doel legt men haar zelfs
dekkingscoéfficiénten op, uitgaande van de in ceen ver verwijderd verleden
gegroeide opvatting dat de reserves de beste waarborg zijn voor de handhaving
van de geldpariteit. Die illusie zal viug door de feiten achterhaald worden.

Weldra is de wereld immers ondergedompeld in de grote depressie van de
jaren dertig. Eens te meer ziet de Bank zich geplaatst tegenover nieuwe toe-
standen. Thans is het niet meer de inflatie die de economie en de munt bedrei-
gen, maar wel de deflatie. Zoals de andere landen heeft Belgié¢ veel tijd nodig
om zich rekenschap te geven van het verschijnsel en, zoals die landen, levert het
al te lang een uitputtende strijd tegen de crisis zonder er duidelijk de oorzaken
van te onderscheiden. Het heeft af te rekenen met de internationale monetaire

beroeringen veroorzaakt door de val van het pond sterling en het zweven van
de dollar.

Maar in 1935 maakt de devaluatie van de frank het mogelijk om zich, zoals
in 1926, van het verleden los te maken. Men tracht de toekomst met nieuwe
ideeén tegemoet te treden.



Zo wordt het bankdeposito, het girale geld, voortaan beschouwd als een
monetair instrument; de banken worden onderworpen aan bepaalde tuchtregels :
hun functies van depositobanken worden beter omschreven en worden gescheiden
van hun activiteiten als financiéle vennootschappen; een nieuwe, buiten de Bank
opgerichte instelling, de Bankcommissie, wordt belast met een controleopdracht;
maar de tuchtregels en de controle worden veel meer ingegeven door het streven
naar bescherming van de deposanten dan door de zorg om, in het kader van een
gezamenlijk monetair beleid, de geldschepping te reguleren.

Voorts wordt een nieuwe monetaire instelling opgericht, het Herdiscontering-
en Waarborginstituut, dat tot taak heeft de banken herfinancieringsmogelijk-
heden te bieden in tijden van moeilijkheden of spanningen; met de medewerking
van de Bank zal dat Instituut een wezenlijk en oorspronkelijk bestanddeel van
de monetaire structuren van het Land worden.

Twee jaar later krijgt de Bank de bevoegdheid de liquiditeiten door middel
van open-markttransacties te reguleren; het gebruik van dat nieuwe instrument
wordt echter aan te strenge beperkingen onderworpen.

De grote breuk veroorzaakt door de oorlog 1940-1945 plaatst Belgié en de
Bank in een monetaire toestand die enigszins te vergelijken is met die welke
volgde op de voorafgaande oorlog : een enorme oorlogsinflatic, een wankelende
munt, een herop te bouwen land. De reactic op die nieuwe uitdaging staat
evenwel lijnrecht tegenover de vorige; de les heeft vrucht gedragen : geen be-
goochelingen meer over een terugkeer naar de vooroorlogse toestand, geen hoop
meer op denkbecldige herstelbetalingen; men biedt het hoofd aan de harde wer-
kelijkheid; voor alles moet de inflatie worden ingedijkt en een eerste stap in die
richting is de bekende geldsanering waaraan de naam van Minister Gutt is ver-
bonden. Onder leiding van de toenmalige Gouverneur, Maurice Frére, verleent
de Bank aan die operatie haar volledige steun. Zij voltooit ze met een streng
monetair beleid dat, in tegenstelling met de opvattingen die in andere landen
worden gehuldigd, er naar streeft de liquiditeit in verhouding te brengen tot
de reéle mogelijkheden van de cconomie in plaats van door geldschepping de
weg te openen tot cen aantal bestedingen waarvoor geen toercikende reéle
middelen beschikbaar zijn.

Dank zij het aldus tot stand gebrachte interne monetaire evenwicht en het
snelle herstel van het produktiepotentieel, kan het evenwicht in het vlak van de
buitenlandse betalingen na weinig tijd worden herwonnen en kunnen de na de
oorlog opgelegde beperkingen en rantsoeneringen vroeger dan clders worden op-
geheven.

Het herstel van een grote vrijheid in de invoer en de betalingen, waartoe
de regeringen en het door de Bank beheerde Belgisch-Luxemburgs Instituut
voor de Wissel samen besluiten, is trouwens de reden waarom de Belgisch-
Luxemburgse Economische Unie de bijnaam van « fool’s paradise » krijgt. Dank
zij haar opvallende wederopleving in de naoorlogse jaren, kan zij ten tijde van
de grote golf van wisselkoersaanpassingen in 1949 volstaan met een devaluatie van



de Belgische en Luxemburgse franken tegenover het goud en de dollar met
slechts 12,34 pct., terwijl de valuta’s van de buurlanden een veel grotere waarde-
vermindering ondergaan. In feite verwezenlijkt de Belgisch-Luxemburgse Eco-
nomische Unie tegenover haar Europese partners een aanzienlijke opwaardering
zonder haar economische expansie hoe dan ook te belemmeren.

De internationale samenhang waarin Belgi¢ en de Bank bedrijvig zijn heeft
zich inmiddels volledig vernieuwd.

De onderlinge afhankelijkheid van de volkshuishoudingen wordt ten volle
onderkend, de internationale draagwijdte van de nationale beslissingen wordt
aanvaard. Op ingeving van de Verenigde Staten van Amerika wordt een nieuwe
monetaire en financiéle orde in het leven geroepen onder de leiding van de
instellingen van Bretton Woods. De samenwerking wordt een hoofdbestanddeel
van het internationale leven. De Bank neemt er ten volle aan deel. Zij verleent
de Regering de wettelijk omschreven monetaire bijstand voor de financiering
van de bilaterale en multilaterale akkoorden van monetaire samenwerking. Het
is onmogelijk al die akkoorden te vermelden, maar ik zou wel bijzondere nadruk
willen leggen op de samenwerking die tussen de drie Benelux-landen tot stand
is gekomen.

De tijd waarin de taak van de Nationale Bank op het gebied van de inter-
nationale betalingen beperkt was tot het repatriéren van zilverstukken van de
Latijnse Unie of zelfs tot het enigermate reguleren van de koers van een vlottende
valuta is lang voorbij; zij draagt voortaan bij — in verhouding tot de belang-
rijkheid van Belgié natuurlijk — tot de creatie van de internationale geldmid-
delen die vereist zijn door de geweldige ontwikkeling van de wereldhandel.

Iedereen bewaart nog cen levende herinnering aan de medewerking die
ons land verleent aan die grootscheepse onderneming van solidariteit die de
Europese Betalingsunie is en aan de hoofdrol die hierin gespeeld wordt door
hem die later de gouverneur van de Bank zou worden, Baron Ansiaux. Er was
moed en een sterk geloof in de internationale samenwerking vereist om de zeer
ruime kredieten toe te staan die door de overschotpositie van de Belgisch-Luxem-
burgse Economische Unie gerechtvaardigd waren, maar waarvan de terugbe-
taling voor velen zeer twijfelachtig leek. De afwikkeling van die transacties
enkele jaren later dank zij de economische vooruitgang van Europa, die aan-
zienlijk was vergemakkelijkt door het Marshall Plan en de wederzijdse kredieten,
zou de bewerkers van de samenwerking a posteriori in het gelijk stellen.

Thans kom ik tot de meest recente periode uit het leven van de Bank, de
jaren die verlopen zijn sedert haar Eeuwfeest. Het gaat om een periode van
grondige hervormingen. Periodes van mutaties, ja zelfs van diepgaande omwen-
telingen — ik bedoel op socio-economisch gebied — hebben in de geschiedenis
stellig niet ontbroken. Maar de jongste periode is typisch, in de eerste plaats,
omdat de veranderingen de gehele wereld — in elk geval de niet-communis-
tische wereld — treffen en, vervolgens, omdat het tempo van die ontwikkelingen



buitengewoon snel is. Indien ik verplicht was de economische geschiedenis van
de jongste kwarteecuw met enkele woorden te kenschetsen, dan zou ik haar zien
als een opeenvolging van drie fasen : de hoop, de zekerheid, de twijfel.

Bijvoorbeeld het verschijnsel van de groei. De periode van herstel had bij
haar voltooiing in alle niet-communistische landen de hoop doen ontstaan op
een « welfare state », die zou kunnen verwezenlijkt worden niet alleen door '
toegenomen reéle inkomens voortvloeiend uit de verbetering van de produkti-
viteit, maar ook door middel van een billijker verdeling van die inkomens. De
hoop werd zekerheid wat de stoffelijke vooruitgang betreft : hij bereikte een
tot dan toe ongekend tempo; in ons land vermenigvuldigde het gemiddelde
levenspeil per inwoner met 2,4 in 24 jaar. En toch heeft de toestand van over-
vloed niet alleen een euforie verwekt, maar ook twijfel en ongerustheid. Twijtel
ten aanzien van de kwaliteit van een groei die gedragen wordt door de verheer-
lijking van een materialisme waarbij de menselijke waarden niet tot ontplooiing
kunnen komen. Ongerustheid dat die groei zijn fysicke grenzen zou bereiken
wegens de hinder die hij veroorzaakt, de schaarsteverschijnselen die hij teweeg-
brengt en de evenwichtsverstoringen waartoe hij aanleiding geeft.

De hoop op cen evenwichtige groei werd immers teleurgesteld. Met veel
optimisme had men vertrouwen gesteld in de wonderkracht van het economische
beleid. Het zag ernaar uit dat de steeds nauwkeuriger verworvenheden van de
economische theorie, waarin de zogenaamde Keynesiaanse stroming overheerste,
cen lichtbaken zouden zijn voor de stuurlui die met verfijnde instrumenten het
schip van de economie in de juiste vaart moesten houden. De feiten van de
johgste jaren hebben die begoochelingen in rook doen opgaan en de omwen-
teling van de moderne monetaristen van de school van Chicago schonk aan de
normatieve leerstellingen van de economen hun vroegere geloofwaardigheid
niet terug.

Moeten we ook herinneren aan de verwachtingen die de ontwikkeling
van de internationale economische betrekkingen gedurende de jaren vijftig had
doen ontstaan ? De internationale monetaire orde herstelde zich en de formele
terugkeer tot de convertibiliteit van de Europese valuta’s in 1958 leek de beves-
tiging van een definitieve normalisering. Rond de in goud inwisselbare dollar
kwam cen uitgebreid monetair gebied tot stand, dat zeer bevorderlijk was voor
de vrijmaking en de uitbreiding van de internationale handel en van het kapi- -
taalverkeer; de internationale instellingen polijsten de gedragingen van de naties
en de kredieten die zij toestonden droegen bij tot de goede werking van het
zogenaamde stelsel van Bretton Woods. De mechanismen van dat stelsel werden
later vervolmaakt : in 1962 versterkten de Algemene Leningsakkoorden de mid-
delen die ter beschikking van het Internationale Monectaire Fonds waren gesteld;
in 1967 werd beslist bij overeenkomst een nieuw reserve-instrument in het leven
te roepen, met name het bijzondere trekkingsrecht. Het zag ernaar uit dat alle
industriclanden op weg waren naar een beter extern evenwicht, dank zij de
versterking van de structuren en dank zij de maatregelen van economisch beleid.
De hulp van de rijke landen leek het onderpand van de steeds snellere ontwik-
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keling van die naties waar het inkomen per inwoner nog een verregaande armoe-
de verraadde.

Het jongste decennium was evenwel getuige zowel van een buitengewone
vooruitgang in de internationalisatic van het economische leven als van de eerste
schokken die het gebouw zouden doen wankelen. Want hoeveel ontgoochelingen
heeft men sindsdien niet opgelopen ! Mocilijkheden bij de ontwikkeling van
de arm gebleven of sedert de aardoliccrisis armer geworden landen. Heroptreden
van fundamentele evenwichtsverstoringen in de buitenlandse betalingen van
die industrielanden waarvan de structuren hect meest werden aangetast door
het virus van de inflatie. Gelijktijdig ontstaan van sommige knelpunten en van
overtollige produktie-capaciteiten in de wereldeconomie. Monetaire ontred-
dering die zo snel toesloeg dat het gehele proces kan worden gesitueerd in de
korte periode gaande van de winter 1967-1968 -— op het ogenblik van de tweede
naoorlogse devaluatie van het pond sterling en de stormachtige goudspeculatie —
tot maart 1973, wanneer de zone van de niet-inwisselbare dollar, die in december
1971 door de zogenaamde Smithsonian-conferentie was ingesteld, uit elkaar
valt.

Met een tijdsverschil van veertig jaar zijn twee valutacrisissen het gevolg
geweest van cconomische verstoringen die zij daarna zelf in de hand hebben
gewerkt. In september 1931 verklaart de Britse regering het pond niet-inwissel-
baar en geeft zij het stelsel van de vaste wisselkoersen prijs; op die dubbele
beslissing volgt een verergering van de wereldcrisis. De opheffing van de in-
wisselbaarheid van de dollar, in augustus 1971, leidt tot een snel groeiende
ontreddering van de internationale monetaire verhoudingen, waarop een inkrim-
ping van het volume van de wereldhandel en het begin van de strengste eco-
nomische crisis van de periode na de tweede wereldoorlog volgen. Die herhaling
van de geschiedenis, dezelfde opeenvolging van gebeurtenissen, zijn geen louter
toeval. Er dient immers te worden gevreesd dat de niet-communistische wereld
door terug te keren naar een valutastelsel waarvan de koersen schommelen
volgens het goeddunken van de nationale autoriteiten, opnieuw wordt aange-
grepen door de demonen van het monetaire en zelfs economische nationalisme;
tot nog toe wordt de ontketening van dat nationalisme gelukkig verhinderd
door de vrees van de belangrijke landen dat een kortzichtig egoisme tot een
fundamentele ineenstorting zou leiden en cveneens, en dat moet ons tot vreugde
stemmen, door de vandaag algemeen aanvaarde gewoonte van de internationale
samenwerking en, in elk geval, van het overleg.

De organen van dat overleg zijn actief en dat is maar goed ook. Zij spannen
zich in om de werking van de monetaire betrekkingen te reorganiseren. Op ver-
schillende niveaus, in verscheidene instellingen verleent de Bank haar mede-
werking aan de Regering; haar vertegenwoordigers zetelen in de technische
organen. Overal vermenigvuldigen onze landgenoten hun inspanningen. Helaas
kan nog niet worden voorspeld wanneer een samenhangend, geordend en ver-
fijnd internationaal monetair stelsel opnieuw in werking zal zijn. Niemand kan
nu reeds zeggen hoe het er zal uitzien : men is het weliswaar erover eens dat het
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niet meer een nationale valuta tot spil zal hebben, maar men ziet nog niet hoe
het kan worden opgebouwd rond cen abstracte eenheid, een soort van vast punt
waarover een internationale overcenkomst werd bereikt en waartegenover de
nationale geldeenheden zouden worden gedefinicerd; ook is het nog niet duidelijk
uit welke bestanddelen de reserves van de centrale banken zullen worden samen-
gesteld : zal het goud al dan niet worden gedemonectiseerd, zullen de nationale
valuta’s van die officiéle reserves worden uitgesloten, zullen instrumenten uitge-
drukt in die bij overeenkomst gecreéerde abstracte geldeenheid erin worden opge-
nomen, volgens welke procedures en maatstaven zal tot de schepping en verdeling
van die nieuwe internationale liquiditeiten worden besloten ? Die nieuwe inter-
nationale organisatie zal rekening moeten houden met de thans zeer hoge vloei-
baarheid van de kapitaalbewegingen; hoe zal zij in die omstandigheden kunnen
zorgen voor een noodzakelijke stabiliteit van de wisselkoersen en tegelijkertijd
ook de schepping van internationale reserves intomen ?

Een gebied van stabiele wisselkoersen wordt thans weliswaar in stand ge-
houden tussen verscheidene Europese landen, die de bepalingen toepassen van
het akkoord dat de specialisten in hun vaktaal de « slang » gedoopt hebben. Maar
men weet zeer goed dat dit gebied niet al de landen van de Europese Economische
Gemeenschap omvat. Men weet eveneens dat de inflatie en de crisis de vooruit-
gang van de Europese opbouw hebben opgeschort. In die grote onderneming
waaraan de Belgen van alle opinies zowel door het geloof van een enthousiasme
als door de logica van ecn redenering gehecht zijn, ook in die grote onderneming
trad de twijfel in de plaats van de zekerheid die triomferend op hoopvolle ver-
wachtingen was gevolgd. Verwachtingen van de jaren vijftig toen de Europese
Gemeenschap voor Kolen en Staal werd opgericht en het Verdrag van Rome
werd ondertckend. Zekerheden voortvloeiend uit de snelle verwezenlijking van
de douane-unie en ook uit de opbouw van de gemeenschappelijke landbouw-
marke. Twijfels gegroeid uit de mislukking van de poging tot organisatie van de
nauwkeurige en spoedige etappes van de economische en monetaire integratie,
die werd voorgesteld in het plan van minister Werner, waaraan baron Ansiaux
de medewerking van zijn grote ervaring en van zijn energiek vertrouwen had
verleend.

Samen met allen die een deel van de verantwoordelijkheid dragen in de
leiding van de nationale volkshuishoudingen en in de organisatie van de inter-
nationale betrekkingen, moeten de leiders van de Bank zich thans bezinnen over
het wezen zelf van de waargenomen mocilijkheden; de uiterste overvloed leeft in
de wereld naast de uiterste armoede, de ruilvoet is niet altijd gunstig voor de
armste landen, maar de complexe industriéle maatschappijen beheersen hun be-
voorradingen niet; door een onderlinge afspraak slagen een klein aantal energie-
producerende landen erin zich een ontzaglijke rente toe te eigenen ten nadele
van de minder sterke landen. In de economie van de industrielanden lijkt de
voortzetting van de ontwikkeling op losse schroeven te zijn gezet door het
dilemma inflatie of nulgroei, dat zou kunnen leiden tot opeenvolgende fasen van
kunstmatige voorspoed en van ontmoedigende werkloosheid.
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Fundamentele ommekeer ? Structuurhervorming ? Wellicht. Het behoort
aan de specialisten van de economische theorie en van de sociologie de lessen van
het recente verleden te ontleden, er de leidraad voor morgen — die vandaag
verloren schijnt — trachten in te ontdekken en de weg te verlichten voor hen die
moeten handelen. Inmiddels moeten deze laatsten werken in ondankbare om-
standigheden, met instrumenten die moeilijker hanteerbaar en vaak minder
doeltreffend blijken dan voorheen, daarbij zoekend naar nieuwe methodes om
de voorspoed van de nationale economie en het welzijn van alle categorieén
burgers te vrijwaren.

Ook in Belgi€ zijn de jongste 15 jaar gekenmerkt door een herziening van
de grondslagen van de bedrijvigheid van de centrale bank en door een moder-
nisering van haar optreden. Zij getroost zich grote inspanningen om haar analyse-
en studiediensten en diensten gespecialiseerd in de behandeling van de infor-
matie te ontwikkelen. Zij zorgt ervoor ingelicht te zijn over de structurele ver-
anderingen en over de institutionele hervormingen die zich in het buitenland
voordoen, over al wat beweegt op leerstellig gebied in de academische of profes-
sionele kringen van het land en elders. Zij kan aldus een belangrijke medewerking
verlenen aan de werkzaamheden van de Regeringscommissie voor de studie van
de financi€le problemen van de economische expansie die, onder leiding van
haar voorzitter, vice-gouverneur De Voghel, een reeks verslagen voorlegt; ze
dienen als grondslag voor de hervormingen die in de loop van de jongste jaren
door de Regering werden aangenomen om de organen van het Belgische finan-
ciéle stelsel te verjongen en te volmaken, alsmede voor de drie recente wetten
die, op verscheidene gebieden, de instrumenten van de monetaire en financiéle
politiek aanvullen; één van die wetten verleent aan de Bank een aanbevelings-
bevoegdheid tegenover de financiéle instellingen, de tweede, die nog moet wor-
den gevolgd door een zelfde wet in Luxemburg, vult de mogelijkheden tot
reglementering van het Belgisch-Luxemburgs Instituut voor de Wissel aan en de
derde — doorgaans Mammoet-wet genoemd — brengt aan het wettelijke statuut
van de banken en de particuliere spaarkassen de nodige aanpassingen aan in
verband met de ontwikkeling van de bankverrichtingen en de branchevervaging
in de financi€le instellingen.

De nieuwe aanbevelingsbevoegdheid van de Bank betekent een nuttige
aanvulling van de gamma van instrumenten waarover zij beschikt voor de uit-
oefening van de essenti€le en gezamenlijke taak die haar vandaag als centrale
bank van een sterk geindustrialiseerd land toevalt : zorgen voor het interne en
cxterne evenwicht. Haar gehele optreden moet immers zoveel mogelijk en op
ieder ogenblik streven naar het herstel van cen evenwicht dat voordurend wordt
verstoord door het wisselende spel van de economische krachten, te meer daar
het land breed open staat voor alle buitenlandse stromingen.

Reeds onder de impuls van mijn voorgangers, de gouverneurs Ansiaux en
Vandeputte, had de Bank naar de middelen gezocht om een actiever geldbeleid
te voeren. Door de vaststelling van herdisconto- en voorschottenplafonds, aanpas-
baar volgens de omstandigheden, had zij de klassicke middelen ter beinvloeding
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van het bedrag van de kredieten dat zij aan de banken verleent, net name de
wijzigingen van haar rentetarieven en van haar discontovoorwaarden, aangevuld.
Bovendien werden, in samenwerking met de financiéle instellingen, monectaire
reservecoéfficiénten vastgesteld om de mogelijkheden tot kredietopneming bij
dic instellingen te verminderen. Ten slotte was de Bank er eveneens toe over-
gegaan aan deze laatste richtlijnen te geven met het doel de kredietverlening
in periodes van spanning te matigen. De nicuwe aanbevelingsbevoegdheid stelt
haar formeel in staat, met instemming van de Regering, bepaalde rechtstreekse
grenzen of beperkingen vast te stellen voor de kredieten die door het geheel
van de financiéle instellingen worden toegestaan. Het is geenszins de bedoeling
van de Bank af te zien van de mogelijkheden die het overleg biedt, en vooral
niet in alle omstandigheden in te grijpen; zij wil niet trachten de economie
voortdurend te leiden via de geldpolitiek, maar veeleer, wanneer de omstandig-
heden het vereisen, vermijden dat bepaalde ontwikkelingen het evenwicht zouden
bedreigen. Met het oog daarop moet haar optreden cen algemene draagwijdte
hebben, d.aw.z. alle financiéle instellingen bestrijken en zich niet beperken tot
cen categorie die soms beschouwd wordt als meer rechtstreeks of zelfs uitsluitend
in aanmerking komend voor de monetaire maatregelen. De redenen hiervoor
zijn duidelijk : enerzijds diversifiéren de verschillende categorieén van finan-
ciéle instellingen hun activiteiten hoe langer hoe meer; anderzijds verstrekt elk
van hen financieringen die een expansie van de bestedingen mogelijk maken.

Dat algemene optreden is evenmin verenigbaar met een te ver doorgedre-
ven selectiviteit in de richtlijnen inzake kredietverlening. Theoretisch bezien
zou men cr kunnen naar streven sommige kredicten te begunstigen als beter
overecenstemmend met de behoeften van het ogenblik en andere te beperken
omdat ze cen bedreiging schijnen te vormen voor het algemene evenwicht. Maar
in de praktijk kan een dergelijke discriminatic bezwaarlijk worden aangewend
omdat doorgaans de maatstaven en de informatic voor een juiste toepassing ont-
breken en verscheidene kredietsoorten bovendien de neiging vertonen om clkaars
plaats in te nemen en ze alle samen de kasmiddelen van de ondernemingen
stijven.

Evenzo zou de controle van de aan het bedrijfsleven toegestane kredieten
niet mogen worden losgemaakt van de regulering van de kredieten of finan-
cieringen opgenomen door de overheid. Op dat gebied moet de Bank zowel op de
vereiste wijze bijdragen tot de dekking van de tijdelijke kasbehoeften van het
Rijk als vermijden dat cen te ruim of slecht gekozen beroep van dit laatste op
de monetaire financiering het streven naar het algemene evenwicht komt ver-
storen. Maar de financiering van de overheid kan ook cen nuttige bijdrage
leveren tot het monetaire beleid, namelijk wannecer zij de centrale bank het
middel verschaft om de liquiditeit via open-markttransacties te beinvloeden.
Daarom dringt de Bank erop aan dat weldra een echte markt van kortlopend
overheidspapier zou worden georganiseerd.

Wat ook de doeleinden van monetair evenwicht zijn die de Bank op het
oog heeft, zij geeft er zich degelijk rekenschap van dat zij haar ambitie terzake
moet intomen; enerzijds, kunnen die doeleinden niet met grote nauwkeurigheid
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worden omschreven; anderzijds, kan de doeltreffendheid van alle interventie-
instrumenten niet mathematisch worden beoordeeld; ten slotte moet het beheer
van de overheidszaken rekening houden met talrijke en soms tegenstrijdige
behoeften, die soepelheid en begrip vergen. Aldus moet, om het evenwicht te
waarborgen, toezicht worden uitgeoefend op de ontwikkeling van de geldhoe-
veelheid, maar de ervaring toont aan dat een normale groei van de liquidi-
teiten niet altijd de volledige werkgelegenheid waarborgt en dat de inflatie
niet noodzakelijk in verhouding staat tot het tempo van de geldschepping. Evenzo
kunnen de veranderingen van de rentevoet, waarvan men zich bedient voor de
regulering van de interne schepping van liquiditeiten, ook aan de basis liggen
van kapitaalbewegingen met het buitenland die op de geldhoeveelheid een
averechtse uitwerking hebben en bovendien het buitenlandse evenwicht
verstoren.

Ten slotte, zo het juist is dat de wisselkoersen, de rescrves internationale
betaalmiddelen, de rentepercentages en de hoeveelheid liquiditeiten betekenis-
volle indicatoren zijn die met aandacht moeten worden gevolgd, kan toch geen
enkele ervan worden beschouwd als de enige maatstaf.

Derhalve bestaat er voor het optreden van de Bank geen eenvoudig recept.
Het moet daarentegen steunen op pragmatisme. Dit laatste gaat voor alles uit van
de werkelijkheid, houdt rekening met de ingewikkeldheid van de toestanden,
schenkt aandacht aan de veranderingen van de gegevens en maakt zich de lessen
van de ervaring ten nutte. .

De Bank moet, zoals ik reeds heb onderstreept, zorgen voor het monetaire
evenwicht. Daartoe is zij bekleed met bijzondere bevoegdheden die ze in over-
censtemming met de Regering uitoefent. Zij mag zich op geen enkel ogenblik
van die taak laten afleiden.

De geldpolitiek maakt er evenwel geen aanspraak op een harmonicuze ont-
wikkeling van de economie te waarborgen, en nog minder geheel alleen de
inflatie doeltreffend te bestrijden. De acties op dat gebied maken een integre-
rend deel uit van de algemene economische politick en van het geheel van de
inspanningen die het Land zich getroost. Ze moeten evencens aansluiten bij
de politiek van de ons omringende landen in een wereld die meer dan ooit
behoefte heeft aan samenwerking.

Sire,

De Bank, haar Raden, haar Directie en haar Personeel stellen er prijs op
Uwe Majesteit, ter gelegenheid van deze verjaring, de verzekering te geven dat
hun inspanningen om in die geest te ijveren onvermoeid zullen worden voort-
geret.
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TOESPRAAK
VAN DE HEER L. TINDEMANS, EERSTE MINISTER

Sire,

De aanwezigheid van Uwe Majesteit op deze viering van de 125° verjaardag
van de Nationale Bank van Belgi€ verleent aan deze plechtigheid een zeer
bijzondere luister. Zij houdt een duidelijke erkenning in van de grote bete-
kenis van deze instelling voor onze volkshuishouding.

Ik stel er prijs op de oprechte dank van de Regering te vertolken voor
de interesse, die Uwe Majesteit betuigt voor deze verjaardag.

Heren Ministers,
Heren Ambassadeurs,
Heren Gouverneurs,
Dames,

Heren,

Het verheugt mij dat deze luisterrijke plechtigheid mij de gelegenheid
geeft om in het openbaar hulde te brengen aan de Nationale Bank van Belgié,
een instelling die een onvervangbare plaats heeft ingenomen in ons economisch
en monetair bestel en die in de loop van de geschiedenis aan ons land uitzon-
derlijke diensten heeft bewezen, welke niet steeds op hun juiste waarde worden
geschat.

De Nationale Bank van Belgié heeft in de loop van haar 125-jarig bestaan
cen diepgaand mutatieproces doorgemaakt. Deze evolutie heeft zich voltrokken
in diverse domeinen en betreft zowel de organisatie als de taken en de beleids-
instrumenten van de Bank. Eén constante loopt als een vaste trendlijn doorheen
heel dat proces van ontwikkeling en aanpassing : met name een steeds groei-
ende accentuering van het openbaar karakter van de aan de instelling toever-
trouwde taken. Bij nader toezicht kan men trouwens vaststellen dat die constante
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slechts een onderdeel vormt van een meer algemeen, maatschappelijk mutatie-
proces in het economisch leven, waarbij het optreden van de openbare macht
steeds groter wordt.

Na de tweede wereldoorlog bestond er een ruim consensus t.a.v. een
grotere overheidsinterventie in het economisch leven. Een terugvallen in cen
cconomische depressie, zoals die van de jaren dertig, wilde men tot elke prijs
vermijden en de lessen, die uit de bittere ervaring konden getrokken worden,
mochten in geen geval verloren gaan.

Die algemene basisbekommernis verklaart meteen waarom de economische
politick zulk een overwegende plaats is gaan innemen in het algemeen overheids-
beleid. Fundamentele doeleinden, als evenwichtige economische groei, volledige
en betere werkgelegenheid, verbetering van de welvaart en het welzijn, betere
verdeling van de inkomens en, de jongste tijd, verzorging van het leefmilicu,
werden resoluut op de voorgrond geschoven. En in de beleidsregels voor de
kortere periode werden daarbij ook nog cen zo groot mogelijke behcersing van
de prijsevolutiec en ecen extern evenwicht, in de¢ vorm van een evenwichtige
betalingsbalans, als streefdoelen vooropgezet.

Het dient gezegd dat, mede dank zij een overheidsheleid dat op de verwe-
zenlijking van de zoéven vermelde doeleinden. was afgestemd, de naoorlogse
periode gekenmerkt was door een indrukwekkende economische groei en een
verhoging zonder voorgaande van de welvaart. Het bruto nationaal produkt
in 1974 bedroeg 2,5-maal dat van 1953.

Een idee van de welvaartsstijging kan men krijgen door o.m. de groci
van het park van personenwagens na te gaan. Het bedroeg in 1974 2.500.000
eenheden, d.i. 1 wagen per 4 inwoners, tegen 1 wagen voor 20 inwoners in 1954.

Uit de laatste gezinsbudgetenquéte blijkt dat in Belgié het gemiddelde
nominale inkomen per gezin in twaalf jaar tijd praktisch verdrievoudigd en in
reéle termen ongeveer verdubbeld is.

De stevigheid van de Belgische frank steunde o.m. op een gunstige ontwik-
keling van de betalingsbalans. Sinds 1960 sloot de gezamenlijke betalingsbalans
slechts tweemaal (nl. 1966 en 1968) met een negatief saldo. Thans behoren wij
tot de weinige geindustrialiseerde landen, waarvan de externe rekening nog
een positief saldo vertoont. Merkwaardig in dit verband is dat de laatste twintig
jaar de verhouding van onze export tot het bruto nationaal produkt van 27 pct.
in 1954 is toegenomen tot meer dan 50 pct. vorig jaar. Daarenboven blijkt dat
sinds 1954 het aandeel van onze buitenlandse handel in de wereldhandel, die
zelf eveneens cen snelle ontwikkeling heeft vertoond, met 20 pct. toegenomen is.

In de roes van de vooruitgang werd cchter te weinig aandacht besteed aan
de geleidelijk grociende spanningen, die door het proces van de steeds voort-
schrijdende economische expansie in het leven werden geroepen. Het is, vooral
op grond van de ervaring der laatste jaren, mecer dan duidelijk geworden dat
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de verschillende doeleinden van het economisch beleid niet altijd met elkaar
kunnen verzoend worden en dat zij zelfs tot op zekere hoogte tegenstrijdig
kunnen zijn. Het streven naar een maximale economische groei kan, in bepaalde
gevallen, het interne en externe monetaire evenwicht in gevaar brengen, waar-
door de prijsstabiliteit in het gedrang wordt gebracht en de betalingsbalans,
onder druk van een dergelijke expansiepolitiek, naar een tekort evolueert.
Uit de praktijk van de laatste jaren blijkt dat het nastreven van volledige
werkgelegenheid steeds moeilijker wordt, wanneer men tevens de prijsstijgingen
binnen redelijke grenzen wil houden. In de huidige conjunctuur komen de
tegenstrijdigheden in de opties van het economisch beleid bijzonder scherp
naar voren. In de meeste Westerse landen wordt de overheid geconfronteerd
met de uiterst paradoxale situatie, waarin stijgende werkloosheid en inflatie
naast elkaar bestaan en een verbond schijnen gesloten te hebben dat, althans
bekeken door de bril van onze keynesiaanse economische vorming, als tegen-
natuurlijk zou kunnen worden bestempeld. Het voortduren van de inflatie
op een relatief hoog niveau niettegenstaande de diepe recessie die onze economie
doormaakt, heeft de Regering ertoe aangezet om geen voorbarig algemeen
relancebeleid te voeren, ten einde geen bijkomende druk op de inflatoire tenden-
sen te veroorzaken.

Buiten de onverenigbaarheden, zelfs tegenstrijdigheden in de doeleinden,
waarmede alle landen moeten rekening houden bij hun beslissingen, wordt de
sociaal-economische politiek in Belgi€ nog bemoecilijkt door een reeks specifiecke
beperkingen of belemmeringen o.m. in het vlak van de keuze der actiemiddelen.

In de eerste plaats kan men bij de uitwerking van onze economische
politick niet voorbijgaan aan het feit dat Belgi€ een klein land is dat over
geen natuurlijke grondstoffen beschikt en over een beperkte binnenlandse
markt, waarop minder dan 50 pct. van de produktie van onze fabrieksnijverheid
kan worden afgezet. De bevordering van onze uitvoer is derhalve bijzonder be-
langrijk, ten einde onze bedrijven in staat te stellen een optimale schaal en
produktiviteit te bereiken. Deze ruime openheid op het buitenland maakt Belgié
meer dan andere landen afhankelijk van externe gebeurtenissen : ik denk aan de
internationale monetaire wanorde, aan de encrgieproblemen, aan de gevolgen
van een vermindering van de buitenlandse vraag op de werkgelegenheid.

Op binnenlands gebied wordt de overheid geconfronteerd met gegevens
van structurele aard. In alle landen wordt het steeds noodzakelijker tegemoet
te komen aan steeds talrijker wordende collectieve behoeften. De publieke
consumptie, de overheidsinvesteringen en de inkomens- en kapitaaltransfers, zijn
medebepalend voor het algemeen welzijn. Wanneer de verantwoordelijken van -
het sociaal-economisch beleid een verhoging van de overheidsuitgaven overwegen,
mogen zij de grenzen niet veronachtzamen, die er inzake de financiering van
die uitgaven bestaan. Meer bepaald moeten er verschillende keuzen gemaakt
worden omdat rekening dient te worden gehouden met de omvang van de
fiscale last voor de economische subjecten en met de mogelijke negatieve

19



effecten van cen te sterke belastingdruk, met de capaciteit van onze financiéle
markt en met de noodzaak de financiering van de andere sectoren van de
economie te vrijwaren. De aanvaardbare grenzen worden gemakkelijk over-
schreden, indien men tegemoect komt aan alle cisen die tegelijkertijd gesteld
worden door sociale groepen, door de universiteiten, de gemeenten, de diverse
sectoren van de¢ economie en door de onderscheidene regio’s van het land.
Uit verschillende hocken wordt tegelijkertijd gevraagd naar meer voordclen
en naar minder lasten met het oog op de bevordering van de economische
groei, het welzijn, de tewerkstelling en de rechtmatige eisen van sociale recht-
vaardigheid. Diverse sectoren van de economie, inzonderheid die welke in
mocilijkheden verkeren, vragen staatshulp in naam van de volledige werk-
gelegenheid. De regio’s, tenslotte, wensen dat de Staat zijn sociaal en economisch
beleid in hun voordeel zou oriénteren.

Uit de smeltkroes van niet steeds verenigbare docleinden en eisenpaketten
moct de overheid in laatste instantie een beleid distilleren, dat volledig ge-
schraagd wordt door bekommernissen van algemeen belang ; een beleid waarbij
ook rekening wordt gehouden met de belangen van de groepen die minder
goed georganiseerd zijn om hun aspiraties te verdedigen. Ik denk aan de talrijke
vergeten groepen van gehandicapten en aan de zwaksten van onze samenleving.
De uiteindelijke beleidskeuzen van de overheid vormen noodzakelijkerwijze een
enigszins heterogeen geheel, waarbij geen enkele belangengroep volledig aan
haar trekken kan komen en waarbij zoveel mogelijk met uiteenlopende belangen
rekening wordt gehouden.

Dit is eigen aan democratische stelsels.

In onze geindustrialiseerde landen beschikt de overheid over een ruime
waaier van actiemogelijkheden of instrumenten om haar algemeen economisch
beleid te verwezenlijken. In uitzonderlijke omstandigheden, wanneer vitaal
geachte ontwikkelingen uit de hand dreigen te lopen, kan de Staat als openbare
macht ertoe gebracht worden rechtstreeks en dwingend in het economisch leven
in te grijpen. Hij kan de prijzencontrole versterken en uitzonderlijk zelfs
maatregelen van inkomensmatiging nemen. Daarnaast beschikt de overheid,
in het kader van haar algemene economische politiek, over de meer traditionele,
klassicke instrumenten van het begrotings- en monetaire beleid. Door zijn
begrotingsuitgaven ocfent de Staat, in de eerste plaats, een zeer belangrijke
invloed uit op de totale vraag. Daarnaast kan hij door de verdeling van die
uitgaven een meer evenwichtig conjunctuurverloop in de hand werken of
doeleinden van sociale aard nastreven. De financieringswijze van de begro-
tingsuitgaven kan de gedragingen van de gezinnen en ondernemingen op een
ingrijpende wijze beinvloeden; belastingheffingen kunnen een weerslag hebben,
enerzijds, op de uitgaven van de gezinnen, anderzijds, op de beslissingen van
de ondernemingen inzake investeringen en op de prijzen van hun eindprodukten.
De weerslag van de financiering door leningen op het rentepeil en de geld-
schepping is, van zijn kant, afhankelijk van de omvang en van de aard van deze
leningen.
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Het is vrij duidelijk dat, wanncer de Staat een beroep doect op de geld-
schepperide instellingen en bijvoorbeeld gebruik maakt van zijn kredietmarge
bij de centrale bank, het begrotingsbeleid het monetaire beleid beinvloedt. Als
onderdeel van de algemeen economische politiek dient het monetaire beleid, in
principe, gericht te zijn op de verwezenlijking van de algemene doeleinden
van groei, tewerkstelling, prijzenstabiliteit en extern evenwicht. Doch in tegen-
stelling met het begrotingsbeleid tracht het de economie op indirecte wijze
te -beinvloeden. ‘De specificke bijdrage van het monetaire beleid bestaat erin
re€le variabelen, zoals consumptie en investeringen; uitvoer en invoer, mede te
helpen oriénteren via inwerking op monetaire en financiéle factoren, die: een
invloed kunnen hebben op de gedragingen dér economische subjecten. Die in-
werking geschiedt door middel van het rente-; krediet- en deviezenbeleid.

Met haar rentebeleid streeft de monetaire overheid naar beinvloeding, ener-
zijds, van het financiéle sparen, anderzijds, van de kostprijs van de kredieten
en leningen en hierdoor van de kredietvraag en de daarmede verbandhoudende
uitgaven. De doelmatigheid van het nationale beleid kan worden belemmerd
door de renteontwikkeling in het buitenland. Zij is ook in hoge mate afhankelijk
van de verwachtingen van het publiek o.m. inzake de evolutie van de conjunctuur.
Zo is het merkwaardig vast te stellen hoe de spaarneiging van de gezinnen
in 1975 is toegenomen om redenen van onzekerheid nopens de toekomst.

" Het kredietbeleid stelt de monetaire autoriteiten in de mogelijkheid invloed
uit te oefenen op de kredietcapaciteit van de financiéle 1nstelllngen en meteen
op het volume van de via deze weg gefinancierde bestedingen.

Ook de deviezenpolitick kan, niettegenstaande de specifieke aard van de
nagesireefde doeleinden, in menig opzicht, o.m. omwille van mogelijke reper-
cussies op de liquiditeitscreatie, tot de sfeer van het monetaire beleid worden
gerekend. Weliswaar zou men kunnen beweren dat sinds de ineenstorting van
het stelsel van Bretton Woods de binding tussen deviezenpolitiek en monetair
beleid minder sterk geworden is, maar men mag daarbij niet uit het oog verliezen
ingevolge het z.g. slangakkoord tussen bepaalde E.G.-landen, die binding voor ons
land nog een reéle inhoud heeft. , v

Bij het uitstippelen van het monetaire beleid speelt'de Nationale Bank van
Belgié een essentiéle rol. Uit de toespraak van Gouverneur de Strycker werd
het duidelijk dat de Bank weigerig staat tegenover elk theoretisch dogmatisme
dat voor de actie van een centrale bank, ofwel één enkel doel vooropzet, bijvoor-
beeld de controle van de geldhoeveelheid, ofwel een gepriviligeerde rol zou toe-
kennen aan sommige beleidsinstrumenten. De Bank houdt er bij het voeren van
haar beleid een pragmatische aanpak op na, waarbij zij uitgaat van de wisselende
economische realiteit en haar complexe wetmatigheden. Naargelang van de om-
standigheden en de concrete situaties zal haar actie zich eerder op die monetaire
variabele dan op een andere toespitsen. Ook de keuze van de instrumenten,
‘waarvan zij beslist gebruikt te maken, wordt op die wijze bepaald.
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Om haar taak naar behoren te kunnen vervullen, heeft de Nationale Bank
haar instrumentarium geleidelijk uitgebreid. Bij gebrek aan een wettelijke grond-
slag voor die uitbreiding zag ze zich, althans tot einde 1973, verplicht gebruik
te maken van haar feitelijke bevoegdheden als « lender in the last resort » en
evereenkomsten te sluiten met de verschillende financiéle instellingen. Door
deze procedure werden o.m. maatregelen genomen met betrekking tot de vorming
van monetaire reserves en de beperking van het expansieritme der kredieten
aan ondernemingen en particulieren. De wet van 28 december 1973 heeft een
einde gemaakt aan deze onduidelijke en onbevredigende situatie. Zij heeft de
juridische grondslagen van de geldpolitiek gemoderniseerd en de Nationale Bank,
naast de bevoegdheid om haar eigen rentepercentages vast te stellen, het recht
gegeven op eigen initiatief maatregelen van monetair beleid voor te stellen.

De genesis van voornoemde wet moet gezien worden tegen de achtergrond
van drie ontwikkelingen, welke de mogelijkheden van de Nationale Bank om
de interne monetaire situatic met haar traditionele actiemiddelen te beinvloeden,
fel hadden afgezwakt.

In de eerste plaats denk ik aan de groeiende ontwikkeling van het inter-
nationale kapitaalverkeer. Massale kapitaalverplaatsingen kunnen belangrijke
wijzigingen meebrengen in het volume van de binnenlandse liquiditeiten. Om
deze verplaatsingen tegen te gaan, waren de traditionele middelen van de disconto-
politiek ontoereikend geworden. Bovendien kan de inwerking op de rente-
tarieven, die voor de regulering van deze kapitaalstromen noodzakelijk is, soms
in strijd zijn met de doeleinden ten aanzien van de binnenlandse economische
toestand. Dit kapitaalverkeer kan trouwens een zeer verstorende invloed uit-
oefenen op de wisselkoersverhoudingen. Hieraan moet ik echter toevoegen dat
Belgié, afgezien van de velatief kleine herwaardering naar aanleiding van het
akkoord van Washington eind 1971, zijn muntstabiliteit heeft kunnen hand-
haven. Het pragmatische systeem van de dubbecle valutamarkt heeft onbetwist-
baar in deze cvolutie een gunstige rol gespeeld.

Een tweede oorzaak van de verminderde doelmatigheid van de traditionele
actiemiddelen van de Bank is de branchevervaging in de financiéle sector, waar-
door banken en andere financiéle instellingen stceds meer dezelfde verrichtingen
doen. Het was dus noodzakelijk de instrumenten voor het geldbeleid tot alle
categorieén van financiéle instellingen uit te breiden.

Ten slotte, hoewel in ons land het aandeel van het chartale geld in de totale
geldvoorraad betrekkelijk groot is, vertoont het een voortdurende tendens tot
vermindering. Die evolutie brengt ontegensprekelijk een verzwakking mee van
de afhankelijkheid van de financiéle instellingen ten aanzien van de centrale
bank, in die zin dat zij hoe langer hoe minder een beroep dienen te doen op
het herdisconto om zich biljetten aan te schaffen.

In concreto werden door de wet van 28 december 1973 de beleidsinstru-
menten waarover de Nationale Bank traditioneel beschikt, als volgt uitgebreid :
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de banken, private spaarkassen, de financié€le instellingen van de overheidssector
en de andere financi€le instellingen kunnen verplicht worden :

1. sommige verhoudingen in acht te nemen tussen bepaalde bestanddelen van
hun activa en passiva;

2. beperkingen voor sommige bestanddelen van deze activa of passiva in acht
te nemen;

3. speciale deposito’s te vormen bij de centrale bank;

4. maximumrentepercentages in acht te nemen voor de verschillende categorieén
middelen welke zij bij het publiek aantrekken.

Het opleggen van bepaalde verhoudingen tussen sommige bestanddelen
van de activa en passiva stelt de Nationale Bank in de mogelijkheid de financiéle
instellingen beperkingen op te leggen o.m. inzake hun credit- of debetpositie
in deviezen of t.a.v. het buitenland. Op die manier kunnen dus bepaalde kapi-
taalbewegingen tussen Belgié en het buitenland aan begrenzingen onderworpen
worden.

Het opleggen van beperkingen voor sommige bestanddelen van deze activa
of passiva biedt de Nationale Bank o.m. de mogelijkheid de financiéle instellin-
gen aan een kwantitatieve kredietbegrenzing te onderwerpen.

De speciale deposito’s bij de centrale bank maken een rechtstreekse bevrie-
zing van de liquiditeiten der financiéle instellingen mogelijk, die als overbodig
kunnen worden beschouwd. In dit verband wens ik eraan te herinneren dat, met
het oog op cen beperking van de kredietcapaciteit der financi€le instellingen,
de bij de Nationale Bank bevroren monetaire reserve op de verplichtingen van
deze instellingen in januari 1974 tot fr. 33 miljard was opgelopen. Dit bedrag
werd geleidelijk verminderd en was op 3 juli 1975 helemaal vrijgegeven.

Ten slotte kan de Bank thans maxima vaststellen voor de creditrenteta-
rieven die toepasselijk zijn op de verschillende soorten van verplichtingen der
financié€le instellingen. Aldus heeft de Bank een bijkomende mogelijkheid om
de algemene rente-evolutie te beinvloeden.

Ongetwijfeld is het overleg tussen de Bank en de financi€le instellingen
de meest gewenste procedure. De Bank laat trouwens niet na hierop regelmatig
een beroep te doen. Zo een oplossing door onderhandelingen onmogelijk lijkt,
ken de Bank, na overleg met de betrokken financiéle instellingen en met de
instemming van de Minister van Financién, aanbevelingen doen.

Op verzock van de Bank kunnen de controle- en voogdijoverheden aan de
aanbevelingen inzake monetair beleid bindende kracht verlenen.

Dank zij de nieuwe instrumenten werd de doeltreffendheid van de mone-
taire politiek ongetwijfeld sterk opgedreven. Dit betekent echter niet dat de
Bank bij de controle van de monetaire en financiéle ontwikkelingen geen moei-
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lijkheden ondervindt. In de eerste plaats heeft het monetaire beleid met dezelfde
beperkingen af te rekenen als het algemene economische beleid, waarvan het
cen onderdeel is. In dit verband wees ik reeds o.m. op de Weerslag van de sterke
internationale gebondenheid van onze economie. Bovendien heeft het monetaire
beleid zijn eigen specifieke begrenzingen. Deze laatste hangen in de eerste plaats
samen met de rol van de Bank als « lender in the last resort ». In die hoedanig-
heid moet ze een normaal verloop van de financiéle transacties helpen verzekeren.
Concreet gezien betekent dit dat de Bank zich niet kan verzetten tegen een vraag
naar biljetten vanwege het publiek, ook niet wanneer deze vraag het gevolg zou
zijn van een inflatoire explosie van de kredietverlening door de banken. De
monetaire overheid moet preventief kunnen optreden en tijdig voorkomen dat
de financiéle instellingen de mogelijkheid krijgen op cen inflatoire kredietvraag
in te gaan.

Een tweede specificke beperking van de geldpolitiek is de noodzakelijkheid
cen financiering te verzekeren van het begrotingssaldo van de Staat. Dit saldo
moet — abstractie gemaakt van de schuldtitels opgenomen door het publieck —
gedekt worden door de financiéle instellingen en in laatste instantie door een
kredietopneming van de Schatkist bij de centrale bank.

U weet dat, door een overeenkomst van 23 juli 1974, het plafond van deze
voorschotten op fr. 20,6 miljard gebracht werd. Het gemiddelde beroep van
de Staat op deze voorschotten is echter aanzienlijk geringer geweest. Tijdens de
eerste negen maanden van 1975 bedroeg het dagelijks gemiddeld uitstaand bedrag
fr. 4 miljard. Het spreekt vanzelf dat, om een samenhang tussen de doeleinden te
verzekeren, de Regering verplicht is ervoor te waken dat het begrotingsbeleid
niet leidt tot een monetaire expansie op een ogenblik dat een restrictieve politiek
noodzakelijk is.

Het budget is een actieprogramma dat de wil vertolkt van het hoogste demo-
cratische gezagslichaam, nl. : het Parlement. Het zou dan ook mocilijk denkbaar
zijn dat een ander orgaan zou opgericht worden dat zou uitmaken binnen welke
grenzén en in welke mate dit programma zou worden uitgevoerd.

Hier komen wij op het terrein van de verhoudingen tussen de politieke
overheid en de Nationale Bank van Belgié. Door het invoeren van de controle
op het geheel. der activiteiten van deze instelling heeft de organicke wet een
hiérarchie vastgesteld van de verantwoordelijkheden tussen de politieke overheid
en de centrale bank.

De wet van 28 december 1973 hecft de verdeling van de verantwoordelijk-
heden tussen de politicke overheid, de Nationale Bank en de voogdij- en controle-
lichamen nauwer omschreven

Overcenkomstig de memorie van -toelichting van deze wet is het taak van
de Regering het_gezamenlijke economische beleid en,-téneinde de uitvoering
hiervan te verzekeren, de oriénteringen van de geldpohtlek vast te.leggen.
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Behalve de bevoegdheid om haar eigen rentepercentages vast te stellen,
heeft de Bank het recht om op eigen initiatief maatregelen van monetair beleid
voor te stellen, die stroken met de algemene doeleinden van het economische
beleid, met het oog op de regulering van de financiéle stromen.

De aanbevelingen, die de Bank aan de financiéle instellingen wenst te
doen, moeten evenwel vooraf door de Minister van Financién worden goedge-
keurd, en voor sommige instellingen door de Minister of Ministers tot wiens
of wier bevoegdheid die instellingen behoren.

Ten slotte beschikken de controle- en voogdij-autoriteiten over een veror-
denende bevoegdheid. Zij zijn het dus die, op verzoek van de Bank, bindende
kracht verlenen aan deze aanbevelingen.

Men mag dus zeggen dat de Regering het hoogste toezicht uitoefent op de
beslissingen inzake geldpolitiek en ervoor zorgt dat zij bijdragen tot het bereiken
van de doeleinden van de algemene economische politiek.

Van haar kant moet de Bank, krachtens haar essentiéle taak van technisch
beheer over het geld, over de nodige autonomie beschikken om aan de hand
van haar eigen analysen, het resultaat van haar overwegingen aan de overheid
mede te delen, de meest geschikte maatregelen aan te duiden, de beste middelen
te kiezen en de intensiteit van de te voeren actie aan te geven.

Niettegenstaande haar bevoegdheid zich vooral situeert in het technische
vlak, is de Bank er toch in geslaagd zich niet uitsluitend te ontwikkelen tot een
technocratische entiteit en dit dank zij o.m. één van haar belangrijke organen :
de Regentenraad.

Deze raad werd in 1926 opgericht. Hij beraadslaagt over de algemene
aangelegenheden betreffende de Bank : het geld, het krediet en de economische
ontwikkeling van het land. Behalve de leden van het Directiecomité maken
hiervan ook deel uit : vertegenwoordigers van de industriéle en handelswereld,
vertegenwoordigers van de vakverenigingen alsmede van de financiéle instel-
lingen van openbaar nut.

Dank zij de samenstelling van de Regentenraad kunnen de contacten tussen
de Bank en de buitenwereld worden verbeterd. Aldus kan de Bank zich bij het
uitwerken van haar politiek beroepen op een brede waaier van bijzonder
bevoegde instanties. Deze directe en open dialoog maakt een wederzijdse infor-
matie en een beter onderling begrip mogelijk. ’

Het hoeft geen betoog dat de beraadslagingen over het geldbeleid in een
Raad, waarin diverse strekkingen zijn vertegenweordigd, niet gemakkelijk een
overdreven technisch karakter zullen hebben. Zij bieden het voordeel dat de
verschillende aspecten van de te voeren acties beter kunnen overwogen worden.

In de uitoefening van haar opdrachten moet de Bank kunnen beschikken
over een sterk geschoold personeel om het uiteenlopend en ingewikkeld analy-
tisch en concipiérend werk te kunnen verrichten.
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De kwaliteit van haar arbeid bewijst ten overvloede dat hicraan op de
meest bevredigende wijze tegemoet gekomen is.

De Bank heeft in de loop van haar geschiedenis vele eminente krachten
weten aan te trekken en zij kan er zich trouwens op beroemen dat sommigen
onder hen zich niet alleen in ons land maar ook in het internationale vlak
hebben onderscheiden.

In deze rij van eminente figuren wens ik in het bijzonder hulde te brengen
aan baron Franz de Voghel, aan wiens naam haast spreekwoordelijk de
belangrijke hervorming van ons financieel en monetair bestel verbonden is,
aan baron Hubert Ansiaux, wiens werk ter voorbereiding van de Europese
Economische en Monetaire Unie ik naar aanleiding van mijn Europese opdracht
hoog heb leren waarderen, en aan de heer Robert Vandeputte, die reeds
meer dan dertig jaar een bijzonder belangrijke rol speelt in de Belgische finan-
ciéle wereld.

Het leidt geen twijfel dat de aanwezigheid van personen van een dergelijk
formaat in de Nationale Bank het prestige heeft versterkt van de instelling
waarin zij een zo grote rol hebben gespeeld.

Dank zij de degelijkheid van haar economisch en financicel analysewerk,
heeft de Bank sinds jaren een welverdiende faam verworven en is ze de natuur-
lijke adviseur van de Regering geworden in materies als het deviezen- en rente-
beleid, de conjunctuuranalyse, enz. Via haar Tijdschrift en haar Jaarverslagen
treedt zij bovendien uit haar enigszins technocratische beslotenheid, licht ze
de maatregelen van monetair beleid toe en rechtvaardigt zij deze. Zij presteert
daarenboven verdienstelijk vormingswerk op monetair en financieel gebied.

De Nationale Bank van Belgié heeft een belangrijke rol gespeeld in onze
economische ontwikkeling en het is met rechtmatige fierheid dat deze instelling
thans op haar 125-jarig bestaan 'mag terugblikken. Met een diepe zin voor de
eisen van het algemeen belang, met cerbiediging van de democratische begin-
selen en in perfecte samenhorigheid met het politicke gezag heeft zij de haar
toevertrouwde taken uitstekend weten te vervullen.

Ook de Regering, die ik leid, heeft de medewerking van de Nationale Bank
reeds naar waarde kunnen schatten. In deze moeilijke conjunctuur, gekarakte-
riseerd door recessie en inflatie, zullen de overheid en de Nationale Bank meer
dan ooit hun krachten moeten bundelen om de essentiéle verworvenheden van
onze bevolking te vrijwaren en te verbeteren.

Mijnheer de Gouverneur, Heren Directeurs en Personeelsleden van de
Nationale Bank van Belgi€, bij gelegenheid van deze viering wil ik U tot slot,
in mijn persoonlijke naam, en in naam van al de leden van de Regering, van
harte feliciteren en U een verdere vruchtbare werking toewensen voor het heil
van de nationale gemeenschap.
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SYNTHETISCHE CURVE VAN DE VOORNAAMSTE GEGEVENS
VAN DE MAANDELIJKSE CONJUNCTUURTEST
VAN DE NATIONALE BANK

RESULTATEN VAN OKTOBER EN NOVEMBER 1975.

Verloop van de synthetische curve, inclusief de indicator nopens het « verloop der verkoopprijzen »

------ Verloop van de synthetische curve, exclusief de indicator nopens het « verloop der verkoopprijzen »
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Commentaar van het verloop tijdens de maand oktober 1975 :

De getalwaarde van de synthetische curve waarin de indicator nopens het
prijsverloop is begrepen steeg van 75,76 punten in september jl. naar 79,90 pun-
ten in oktober.

Die stijging vloeit voort uit een merkelijke verbetering van de getalwaarde
van de meestc indicatoren betreffende de verwerkende nijverheid. De getal-
waarde van die met betrekking tot de bouwnijverheid en de groothandel bleven
ongewijzigd.

De synthetische curve waarin de indicator betreffende het prijsverloop niet
is begrepen (stippellijn), nam ongeveer evenveel toe (van 74,31 naar 78,55 pun-
ten).

Commentaar van het _verloop tijdens de maand novembszr 1975 :

De getalwaarde van de synthetische curve waarin de indicator nopens het
prijsverloop is begrepen steeg van 79,90 punten in oktober jl. naar 84,67 punten
in november.

Die verhoging vloeit zowel voort uit een vermeerdering van de getalwaarde
van de meeste indicatoren met betrekking tot het conjunctureel klimaat in de
verwerkende nijverheid als uit de toeneming van de getalwaarde van de indica-
toren betreffende de bouwnijverheid en de groothandel.

De synthetische curve waarin de indicator betreffende het prijsverloop niet
is begrepen (stippellijn), nam minder toe (van 78,55 naar 82,99 punten).
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YOORNAAMSTE GEBRUIKTE AFKORTINGEN
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DULBEA Afdeling voor Toegepaste Ekonomie van de Vrije Universiteit van Brussel.
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YLUGGE MEDEDELING YAN DE GEGEYENS

De abonnees kunnen desgewenst de « Synthetische curve van de voor-
naamste gegevens van de maandelijkse conjunctuurtest van de Natio-
nale Bank » en de gegevens vermeld in de tabellen VI-1, IX-3 en 4.
XI1I-8, 4, 5, 6, 7, 8, 9 en 13, XVIII-1, 2 en 8 en XIX-2 verkrijgen
zodra zij opgemaakt zijn. De aanvragen dienen te worden gericht aan
de Nationale Bank van Belgig, Documentatiedienst, de Berlaimont-
laan 5, 1000 Brussel. Hierbij dient te worden vermeld welke tabellen
de abonnee wenst te ontvangen.



I. — BEVYOLKING EN NATIONALE REKENINGEN

1. BEVOLKING

(Duizenden)
Bronnen : N.I.8. en Ministerie van Tewerkstelling en Arbeid.
1967 1068 1969 1970 1971 1972 1978 1974
aan het einde van het jaar
Totale bevolking ......cccoeeiiiiiiiiiiiini. 9.606 9.632 9.660 9.6513 9.695 9.727 9.757 9.788
Bevolking op werkbekwame leeftijd (15
tot minder dan 65 jaar) .................. 6.058 6.071 6.088 6.109 6.116 6.148
waarvan : Mannen  ........eeeeeeen 3.016 3.023 3.032 3.045 3.049 3.068
Vrouwen  ...ccovevviiiiiennna. 3.042 3.048 3.056 3.064 3.067 3.080
. (ramingen eind juni)
Beroepsbevolking ! : 3.698 3.715 3.761 3.814 3.854 3.866 3.906
waarvan : Landbouw  .................. 209 201 191 181 168 158 150
Extractieve nijverheid ...... 74 67 60 52 49 47 42
Fabrieksnijverheid ......... 1.220 1.202 1.236 1.264 1.267 1.248 1.266
Bouwbedrijf ..............l. 304 304 307 311 313 301 298
Vervoer  cooevvieiiiiieinanns 263 268 272 282 290 297 303
Handel, banken, verzekerin-
gen en diensten ............ 1.483 1.510 1.554 1.594 1.640 1.672 1.700
Volledig werklozen 2 ...... 92 110 88 76 75 92 96
Grensarbeiders  ............ 53 53 53 54 52 51 51

! Excl. de gewapende macht.
2 Incl. de werklozen die een opleiding en een beroepsscholing genieten.
3 Getelde bevolking.
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I - 2. — YERDELING VAN HET NATIONAAL PRODUKT OYER DE PRODUKTIEFACTOREN

(Ramingen in werkelijke prijzen)

Bron

: N.18.

(Miljarden franken)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1078 1974
A. Inkomen uit bezoldigde arbeid ! :
1. Wedden en lonen van werknemers
onderworpen aan de Maatschappe-
lijke Zekerheid .........cooocoiiiiinnnt 269,6 285,5 317,5 68,1 418,7 468,4 543,0 660,8
2. Wedden en lonen van werknemers
onderworpen aan sommige bepa-
lingen van de Maatschappelijke
Zekerheld  .veevereiceiiiiiiiiiinnn, 18,8 20,7 22,6 22,4 23,6 24,9 29,5 34,4
3. Werkgeversbijdragen Maatschappe-
lijke Zekerheid ...vocceeeinienniiinnn, 59,4 63,5 71,3 84,4 97,6 114,1 132,1 157,06
4. Werknemers niet onderworpen aan
de Maatschappelijke Zekerheid ...... 114,3 121,9 132,38 139,3 159,8 189,6 213,7 258,0
5. Aanvullingen en correcties ............ 18,9 23,2 25,5 25,9 28,9 33,8 36,6 43,8
Statistische aanpassing ............... 1,0 - 2,8 - 1,7 — 4,5 — 6,1 1,4 3,5 — 6,1
Totaal ... 482,0 512,0 567,5 635,6 722,5 831,7 958,4 |1.148,5
B. Ondernemersinkomen van zelfstandi-
gen en van personenvennootschappen :
1. Land., tuin- en bosbouw ! ......... 26,5 30,2 34,6 29,6 32,0 45,1 49,1 38,5
2. Vrije beroepen 1 ......cocoeiiiiiiininnn, 24,0 26,3 28,7 32,8 35,2 89,7 45,4 50,0
3. Handelaars en ambachtslieden ! ... 114,4 122,38 130,5 139,5 141,6 148,5 158,2 169,1
4. Inkomen der personenvennoot-
schappen 2 ..., 8,3 8,9 10,1 10,8 10,8 11,6 13,1 14,0
Statistische aanpassing ............... 0,4 — 1,0 — 0,6 — 1,5 - 1,9 0,4 0,9 — 1,5
Totaal ... 173,6 186,7 203,3 210,7 217,7 245,3 266,7 270,1
C. Inkomen uit vermogen toevloeiend
aan particulieren 1 :
1. Intresten  .ooooeiviniiiiiiiiiiiiiininn, 39,1 43,1 51,4 60,9 67,2 72,9 86,3 114,5
2. Huur (ontvangen of toegerekend) 38,9 40,8 43,1 44,1 45,1 47,1 48,7 51,4
3. Dividenden, tantitmes, giften ...... 18,6 22,1 27,2 36,6 41,1 43,1 58,8 82,0
Totaal ... 96,6 106,0 121,7 141,6 153,4 1638,1 193,8 247,9
D. Reserveringen van vennootschappen 2 15,7 21,4 26,6 31,2 25,38 30,6 37,4 40,8
I. Directe belastingen der vennootschap-
pen van alle juridische vormen ......... 18,8 21,0 25,9 30,9 36,2 41,6 54,6 65,2
F. Inkorhen uit vermogen en ondernemers-
inkomen toevloeiend aan de overheid
1. Toegerekende netto-huur ............ 4,5 4,8 5,1 5,8 6,8 7,4 8,2 10,6
2. Intresten, dividenden, winsten ...... 4,7 3,9 4,0 6,3 1,7 — 3,6 — 6,8 — 5,0
Totaal ... 9,2 8,7 9,1 12,1 8,5 3,8 