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??? woord vooraf. Dit proefschrift behoeft eenige verontschuldiging. Het eerste,wetenschappelijke gedeelte, begeeft zich op een der moeilijkste ge-K- ^ de over het algemeen toch al zoo moeilijke economie; eengebied, waaromtrent zooveel literatuur is verschenen en steeds nogverschijnt, dat men al zijn tijd eraan zou moeten geven om dezeBehoorlijk te kunnen verwerken; een gebied waarin een waarlijkBabylonische verwarring van meeningen heerscht. Als iemand, wienstijd voor studie beperkt is, zich erop waagt, mag hij dus zeker welbeginnen met een verontschuldiging voor zijn overmoed. Het waag-stuk wordt in casu verklaard en daarmede naar ik hoop tevensgeexcusepd door de groote aantrekkingskracht, die het onderwerpp mij uitoefende, en door mijn meening dat ik iets nieuws â€” nieuwalthans in ons land â€” erover te zeggen had. Sedeelte van het

proefschrift komt tot een negatieveconclusie. Hiermede meende ik niet te mogen volstaan. â€žIt is notenough to denounce heresy if the book of truth contains nothingout empty pages. Economics must propound policies and create hopeIt U IS to live or to be of any service to men.quot; aan he/wir^'^l rMnbsp;bracht mij ertoe aan het wetenschappelijke eerste gedeelte een praktisch tweede ee- ^^ het verlangen om den menseden van d n raad dLZl ^quot;Â?ntschuldiging voor het publiceeren rand?? dif^iin nquot; T ut'T ^^ moeten geven. De normale docto- ^niversita^^e Sur k'^nbsp;^^^ ^et einde zijner hrgevaa Sk w^ behoort zich wegens gemis aan ervaring Un DatTr^^ ooirnbsp;geven voor de praktijk te onthouden. m?n rn^^ quot;ok.hieraan waagde vindt wellicht verontschuldiging in Test b wo?enT-Tnbsp;r bankwezen in ein ^der Sweest. ^ tijdperken, die er op het

gebied van het crediet zijn Het past mij den hoogleeraren der Utrechtsche Universiteit wiercolleges ik heb mogen genieten, mijn dank te betuigen voor wÂ?ZIJ mij daarmede geschonken hebben. Zij kunnen zich ervTn o7equot;tmgd houden, dat de universitaire opleiding, die ik van hen hehgenoten, voor mij van onschatbare waarde is geweest Ook aan die hoogleeraren der Juridische Facultdt, die na mijnafscheid van de Universiteit in haar dienst zijn getreden, en Tetwie iK alleen m aanraking ben gekomen voor overleg omtrent mijn Durbin, The Problem of Credit Policy, blz. 241.



??? stellingen, moge ik voor de daarbij mij betoonde welwillendheidmijn oprechten dank brengen. In het bijzonder echter richt ik een woord van dank tot 'U,hooggeleerde G. M. Verrijn Stuart. Gij hebt met groote bereidwillig-heid voldaan aan mijn verzoek als mijn promotor op te treden. Gijhebt mij vele uren van Uw druk bezetten tijd geschonken voor delezing en bespreking mijner studie. Gij hebt critiek geleverd, die,mede ten gevolge van het feit, dat gij in zooveel opzichten metmij van meening verschilt, van groote waarde voor mij was. Maarniet alleen daarvoor ben ik U dank verschuldigd. Ik dank aan U,ook al heb ik nooit college van U gehad, een deel mijner economischeopleiding, en wel juist op dat gebied, waarop dit proefschrift zichbeweegt. Uw geschriften, waarvan ik vooral de helderheid, deonbevooroordeeldheid en de afwezigheid van

zwaarwichtigheidapprecieer, hebben mij veel geleerd. Daar dit proefschrift gedeeltelijk zijn oorsprong vindt in depraktijkervaring, die ik heb opgedaan bij mijn werkzaamheid aande bankinstelling, waaraan ik verbonden ben, moge ik ten slotte ookeen woord van dank brengen tot hen â€” en ik denk hier in hetbijzonder aan den voorzitter van het bestuur en aan de directeurenâ€” met wie mijn arbeid mij in geregeld en aangenaam contact brengt. Hoewel het vanzelf spreekt, moge ten overvloede en ter voor-koming van misverstand hieraan worden toegevoegd, dat de in ditproefschrift ontvouwde opvattingen in geen enkel opzicht op reke-ning van de leiding van bovenbedoelde bankinstelling mogen wordengesteld. Zij zijn uit den aard der zaak zuiver persoonlijk.



??? EERSTE GEDEELTE de mogelijkheid van credietpolitiek tot BEHEERSCHING der conjunctuur. The one thing of which we must be pain-fully aware at the present time, is how littlewe really know of the forces which we aretrying to influence by deliberate management. HAYEK.



???



??? Hoofdstuk I. HET CREDIET IN DE CONJUNCTUURTHEORIE. De depressie, waaronder een groot deel van de wereld inde achter ons liggende jaren heeft geleden, doet ons sterkerdan ooit verlangen naar maatregelen ter verzachting derconjunctuurfluctuaties. Zulke maatregelen zullen moetenworden genomen â€” als zij worden genomen â€” door deoverheid. Het bedrijfsleven, aan zich zelf overgelaten, istot conjunctuurpolitiek in algemeenen zin niet in staat. Wil de overheid tot het voeren van conjunctuurpolitiekovergaan, dan zal zij eerst kennis moeten dragen van deoorzaak (oorzaken) der conjunctuurfluctuaties. Zonderdiagnose geen therapie. Die kennis zal moeten worden ge-geven door de wetenschap, de economie. De overheid zalmoeten afgaan op de door haar bereikte resultaten. Heeft de economie, en met name de conjunctuurtheorie,een

bepaald resultaat bereikt wat betreft de oorzaken dercon junctuurbe weging ? Hayek zegt, dat de theorie??n over de conjunctuur-fluctuaties zoo talrijk zijn, dat het bijna onmogelijk is omze alle te behandelen. Een tiental jaren geleden onder-scheid^Spiethof f acht groepen van theorie??n, Persons v.n W k't quot;/f i hiertegen opmerken: het aan zich zelf overlatenvan het bedrijfsleven â€ž de beste conjunctuurpolitiek. Hoewel deze meening theo-retisch te verdedigen is heeft zij voor de praktijk geen beteekenis. Nergens terwereld speelt zij een rol m de praktijk, en het ??iet er niet naar uit. dat zii inafzienbaren t.jd een rol za gaan pelen. Daarom wordt hier geen verdere aan-dacht eraan gewijd. Dat m het bijzonder van het bankwezen, aan zich zequot;fHoof?„'virnbsp;quot; verwachten is, wordt nader betoogd in Blz. 51. â€” Zie voor de werken, die zonder titel worden

eeciteerd deItteratuurhjst aan het slot. Handw??rterbuch der Staatswissenschaften, 4e druk, onder â€žKrisenquot;. *) Theories of business fluctuations, in The Quarterly Journal of Economicsvan November 1926.



??? negen, Mitchell tien. Haberler bracht het aantal kortgeleden tot vijf terug, maar zijn groepen zijn voor een deeluit tamelijk ongelijksoortige elementen samengesteld. Deverscheidenheid van oorzaken, die men in de literatuuraantreft, is verbazingwekkend. Overproductie door over-kapitaUsatieâ€” onderconsumptieÂŽ) â€” divergentie tus-schen â€žsavingquot; en â€žinvestmentquot;ÂŽ) â€” â€žneue Kombinati-onenquot; van â€žscharenweisequot; optredende ondernemers^quot;) â€”de psychische gesteldheid van de ondernemersquot;) â€” dezon^^) â€” Venus â€” de psychologische reactie van vadersop komende gezinsvermeerdering â€” dit is nog maar eenzeer beperkte selectie van de ons aangediende oorzaken. Er is echter ?Š?Šn theorie, die in het laatste decenniumbelangrijk terrein heeft veroverd. Het is de monetaire con-junctuurtheorie. Hayek

constateert het feit, dat de alge-meene tegenzin tegen een monetaire verklaring van dehausse, die wij gehad hebben, snel heeft plaats gemaaktvoor een zelfs nog grooter geneigdheid om de tegenwoor-dige werking onzer monetaire organisatie uitsluitend ver-antwoordelijk te stellen voor onze huidige moeilijkheden. Business Cycles. quot;) Prosperity and Depression, a Theoretical Analysis of Cyclical Movements. ') Bijv. Bouniatian; Aftalion. Tugan-Baranowski en anderen van socialistischen huize. 8) O.m. Cassel (Theoretische Sozial??konomie, vierde deel). Â?quot;) Schumpeter. 11)nbsp;Pigou e.a.; m.i. ook Spiethoff, die t.a.p. schrijft: â€žDie letzte Ursache derAufschwungsbewegungen ist etwas Seelisches und nicht Wirtschaftlichesquot;. De psy-chologische school heeft vooral in Engeland een belangrijken invloed uitgeoefendop de publieke opinie, getuige

The next Five Years, an Essay in politicalAgreement by many influential signatories (Londen 1935), dat â€žfluctuations ofpublic psychologyquot; rekent â€žamong the most potent causes of the Trade Cyclequot;,(blz. 103). 12)nbsp;Stanley Jevons; Ellsworth Huntington in World Power and Evolution(de zon be??nvloedt de gezondheid; deze be??nvloedt de geestesgesteldheid,en van deze hangt grootendeels de conjunctuur af); Garcia-Mata en Shaffner inSolar and economic relationships. The Quarterly Journal of Economics, No-vember 1934. 13)nbsp;H. L. Moore, Economic cycles: Their Law and Cause, en GeneratingEconomic Cycles. 14)nbsp;M. B. Hexter, Social Consequences of business cycles, blz. 174. 15)nbsp;Voorwoord, blz. 18.



??? Mises^ÂŽ) noemde in 1931 de monetaire conjunctuurtheorieÂ?von der Wissenschaft allgemein anerkanntquot; en Lederermeende in hetzelfde jaar te kunnen vaststellen, dat zij doorniemand meer wordt betwist. Een scherp tegenstander ervanâ€”Bouniatian â€” geeft toe dat haar succes volledig schijnt. Bij nadere beschouwing blijkt echter, dat de aanhangersvan een zuiver monetaire conjunctuurtheorie (welke mone-taire oorzaken als ?Š?Šnige verwekkers der conjunctuurfluc-^aties beschouwt) nog betrekkelijk gering in aantal zijn.Hahn, Hawtrey, Hayek, Mises, R??pke, diverse minder be-kende auteurs â€” het is ten slotte nog maar een klein legertje,dat althans door zijn aantal alleen niet de zege kan be-nalen. Daar komt bij, dat het legertje onderling niet geheel^nsgezind is. Tusschen de standpunten van Hahn, Hayek,Mises bestaan verschillen, die niet

onbelangrijk zijn^quot;) endie het den buitenstaander niet gemakkelijker maken in eenbepaalde monetaire conjunctuurtheorie te gelooven. Nogminder gemakkelijk wordt het hem, wanneer hem blijkt,dat er bij de discipelen ook nog verschil van meening be-staat over de vraag, wat de meesters eigenlijk bedoeldhebben. Naast de aanhangers eener zuiver monetaire conjunctuur-theorie staat echter nog een aantal economisten, die mone-taire factoren wel niet als de eenige oorzaak, maar toch alseen der oorzaken (en dikwijls als een der voornaamste)beschouwen. Aldus bijv. Prof. G. M. Verrijn Stuart, Keynes,Kobbins, Salter. Men mag vermoedelijk aannemen, dat zulkeen^gemengde conjunctuurtheorie, die aan monetaire oor- 1Â?) Die Ursachen der Wirtschaftskrise, blz. 11. quot;) Technischer Fortschritt und Arbeitslosigkeit, blz. 75, 81Blz. 10. gt;Â?) Zoo bestaat

er b.v. strijd over de vraag, of de vermeerdering der geld-c.rculaÂ?e zal doorgaan, als de banken met haar rentetarieven benenn het na- quot;ol'^zL IT! quot;quot;nbsp;Conjunctuur, blz 109). Sandic?• n Pnbsp;^nbsp;Ridder en Van Sandick, De Economist van October 1935, Februari en Maart 1936. Het schiint ook nog mogehjk om te betwijfelen of Hayek wel een zuiver monetaire coSnc- tuurtheone huldigt. Hoewel hij zelf zijn theorie bestempelt als â€žmost decisivily a monetary onequot; (blz. 183), rangschikt Haberler (Prosperity and Depression) haar onder de monetair geori??nteerde theorie??n.



??? zaken een belangrijke plaats toekent, in de Angelsaksischelanden tot de publieke opinie is gaan behooren. ^i) Van de overblijvende economisten (degenen dus, die eenniet-monetaire conjunctuurtheorie huldigen) zijn er velen,die, ook al beschouwen zij monetaire invloeden niet alsoorzaak, toch een rol eraan toekennen in de ontwikkelingder conjunctuurbeweging. Volgens deze economisten zijnmonetaire invloeden (en met name expansie en contractievan het crediet) een noodzakelijke voorwaarde voor hetontstaan der conjunctuurfluctuaties. Tot deze groep be-hooren een aantal vooraanstaande economisten als Cassel,Fisher, Lederer, Lescure, Mitchell, Robertson, Schumpeter,Spiethoff, Snyder. Opmerking verdient hierbij, dat hetverschil tusschen â€žoorzaakquot; en â€žconditio sine qua nonquot;dikwijls zeer subtiel is. Wat men oorzaak noemt, is

meestalniet meer dan ?Š?Šn oorzaak uit de keten der vele oorzakenvan het gevolg, dat men beschouwt. Uit deze keten zoektmen uit, wat men den meest essentieelen schakel acht, endeze noemt men â€ždequot; oorzaak. Logisch echter zijn alleschakels even essentieel, en het is eenigszins willekeurig om?Š?Šn ervan boven de andere te stellen. De economisten, die,hoewel geen monetaire conjunctuurtheorie huldigend, mo-netaire factoren als noodzakelijke voorwaarde voor deconjunctuurfluctuaties beschouwen, staan dus minder vervan de aanhangers der monetaire conjunctuurtheorie afdan men zou kunnen meenen. Het blijkt ten slotte, dat er slechts zeer weinig vooraan-staande economisten zijn, die aan monetaire factoren eenrol in de conjunctuurbeweging ontzeggen. In zoover kan men spreken van een positief, vrijwel al-gemeen erkend resultaat der

conjunctuurdiagnose, maardan ook in zoover all?Š?Šn. Monetaire factoren spelen een 21)nbsp;Getuige b.v. Tlie next Five Years, an Essay in political Agreement by manyinfluential signatories, representative of all shades of thought (1935), blz. 100. 22)nbsp;E?Šn van die weinigen is Bouniatian; zie Cr?Šdit et Conjoncture. 23)nbsp;Valk, Conjunctuurdiagnose (voorwoord XII en XV) erkent openhartig, datde diagnose thans nog moeilijk is, en dat er nog veel gedaan zal moeten wordenvoordat een betrouwbare diagnose zal kunnen worden geleverd.



??? belangrijke rol in de conjunctuurbeweging â€” dat is degrootste gemeene deeler van de overgroote meerderheid derconjunctuurtheorie??n. Al is dit lang geen complete diag-nose, het geeft althans ?Š?Šnig houvast, en als men eerst eenbhk heeft geslagen op de groote verscheidenheid der theo-rie??n en den strijd, die de economisten tegen elkandervoeren, valt het ten slotte nog mee, dat er een grootstegemeene (althans schier-gemeene) deeler van eenig belanguit te voorschijn komt. De monetaire factoren in de conjunctuurbeweging zijnvan drie??rlei aard. Er is een abnormale factor, de devalu-atie of depreciatie van de munt; maar deze laten wij inverband met zijn abnormaliteit verder buiten beschouwing;nij behoort niet tot de essentieele of zelfs maar gewone fac-toren m de conjunctuurbeweging. Een andere factor is hetgoud (het zilver is vrijwel van het

tooneel verdwenen,zoodat wij hieraan geen aandacht behoeven te wijden). Demate, waarin het goud het economisch leven binnenvloeit,dus m de eerste plaats de goudproductie, is volgens vrijwelalgemeene opinie voor de conjunctuur van groot belang.Tot nog toe echter is het goud, naar men aanneemt, vanmeer beteekems geweest voor de â€žlange golfquot; dan voor deâ€žkorte golfquot;. Immers, de monetaire goudvoorraden van dewereld zijn z???? groot, dat zelfs een bijzonder groote goud-productie als de tegenwoordige niet meer dan eenige pro-centen ervan uitmaakt. De goudproductie zal dus vrijgeleidelijk doorwerken. Wanneer men, wat de tegenwoor-dige goudproductie aangaat, hieraan twijfelt, moge hier-omtrent nog worden opgemerkt, dat haar abnormale groottegrootendeels is veroorzaakt door de devaluatiegolf dieover de wereld is gegaan. Zij

is dus grootendeels geen'zelf-standig monetair verschijnsel en kan als het ware wordenvereenzelvigd met de devaluatie (of depreciatie). De conjunctuurbeweging op langen termijn is een be-langrijk verschijnsel, maar ernstiger voor onzen tijd is de quot;) Op het oogenblik ongeveer 4 Â?/o, tegenover 2i/s Â?/o in de jaren voor de crisis.



??? korte golf der conjunctuurfluctuatie. Deze is door de er-varingen van het laatste decennium tot een benauwendprobleem geworden, dat in de allereerste plaats om behan-deling en oplossing roept. Het is in dit verschijnsel, in dekorte golf, dat de derde monetaire factor, het crediet^ÂŽ),een rol moet spelen. Immers, wanneer wij de devaluatieuitschakelen als zijnde van abnormalen aard (en op hetontstaan der crisis van 1929 heeft zij ook geen invloedkunnen uitoefenen) en als wij de goudproductie alleen ofhoofdzakelijk van beteekenis verklaren voor de lange golf,blijft er vanzelf voor de korte golf alleen het crediet over.Het crediet, de contractie en de expansie daarvan, is der-halve de monetaire kracht, die in de moderne conjunctuurde belangrijkste en â€” als men de korte conjunctuurgolf,zooals wij die kennen, als een euvel beschouwt â€” de

meestnoodlottige rol speelt. â€žRol speeltquot; is voor de theorie??n vande noodzakelijke voorwaarde misschien nog te actief uitge-drukt en kan beter vervangen worden door â€žfactor isquot;. Het crediet de belangrijkste factor in de conjunctuur-beweging â€” hier hebben wij dan toch een â€žErrungenschaftquot;der economische wetenschap, die tot voldoening stemt. Al-thans op het eerste gezicht. De scepticus is geneigd op te merken, dat zij nog te jongis om als definitief te kunnen gelden. Ook in de wetenschapis de tijd een proefsteen. Wanneer wij op- en ondergangvan theorie??n, speciaal van economische theorie??n, zien. 2Â?) Het crediet en het goud worden hier dus als twee dingen van verschillen-den aard beschouwd, zulks in overeenstemming met den gewonen gedachtengang,waarin aan het metaalgeld, het â€žechte geldquot;, waarde uit

zichzelf wordt toege-kend. Maar is het wel waar, dat het goud, het â€žechte geldquot;, zijn waarde ontleentaan zichzelf en niets te maken heeft met crediet? Berust de waarde van hetgoud ten slotte niet op vertrouwen, en wel op het vertrouwen, dat anderen inde toekomst een zeker quantum goederen of diensten ervoor zullen willen geven?Staat het dus, wel beschouwd, in beginsel niet op ?Š?Šn lijn met het bankbiljet?Zou het niet, evenals het bankbiljet, zijn waarde als ruilmiddel verliezen, wanneerhet plotseling als geld werd afgeschaft? Het zijn slechts eenige vragen, die ikhier stel, en die ik niet beantwoord, want het onderwerp valt buiten het kadervan deze studie. En voor het doel ervan is de gewone onderscheiding van gouden crediet ook geheel aannemelijk.



??? Zijn wij iets minder zeker van het houvast, dat wij zoojuist meenen te hebben ontdekt. Onze voldoening wordt nog meer op de proef gesteld,wanneer wij vragen, welke practische conclusie de econo-mis^n trekken uit de stelling, dat het crediet een rol speeltjn de conjunctuurbeweging; welke credietpolitiek zij aan-bevelen tot opheffing of verzachting van de conjunctuur-liuctuaties. Immers dan hooren wij een alles behalve een-stemmig antwoord. Er zijn diverse recepten: stabilisatie vaneen of ander prijsniveau â€” een onveranderlijk geldkwan-tum â€” stabilisatie van het inkomen per hoofd â€” controlevan de mate van investeering â€” het gelijk houden van dengeldenden rentevoet aan den â€žnatuurlijkenquot; rentestandaard strenge handhaving van liquiditeit. Van deze recepten is het recept van stabilisatie van eenprijsniveau wel het meest populair. In de

hoogere regionender wetenschap is het niet aan de depressie ontkomen, maarae publieke opinie, vooral in Engeland, staat nog steedsonder invloed ervan. Wanneer wij echter naar bijzon-derheden over het prijsniveau, welks stabilisatie moet wor-den nagestreefd, gaan vragen, blijkt er onder de â€žstabi-hzers groot verschil van meening te bestaan. De een wilstabihsatie van een index van groothandelsprijzen quot;) deander stabilisatie van een â€žselected retail price indexquot;'^Â?)Weer anderen wenschen stabilisatie van een algemeenengewogen pnjs-index waartegenover nog weer anderen ll\ ^JT'Knbsp;Years, blz. 113. Trvin v unbsp;(Theoretische Sozial??konomie, le dr., blz. 397) en vroeger t?„isnbsp;DVCOS:- =8) Aldus Fisher in zijn nieuwste boek â€ž100 Â?/o Moneyquot;. Bezwaren tep^nreta.1 pnce mdex als stabilisatie-object: Angell, The 100

Â?/â€ž Wve plan T^Quarterly Journal of Economics, Nov. 1935 blz 20 vnbsp;^'an, Ine =Â?) Aldus b.v. G. M. Verrijn Stuart, De Economist, October 1935 De Tonjunctuur, blz. 165 v. In De Conjunctuur (blz. 168) citeert Prof. VerVifsfrrtde ,,general mdexquot; van Carl Snyder. Het schijnt twijfelachtig of deze, op zichzelfDczien, een aanbevelmg vormt voor de stabilisatie van den algemeenen gewogenprijs-mdex als recept voor conjunctuurpolitiek. Geeft zij een adaequaat beeld vande Amerikaansche boom? Het indexcijfer stijgt van 170 in 1925 slechts tot 179 in



??? stabilisatie van een indexcijfer der prijzen van de z.g.marginale of grensproducten aanbevelen. Dit gebrek aan eensgezindheid doet ons vertrouwen inhet stabilisatie-recept wel eenigszins afnemen. Nog ergerzinkt het, wanneer sommige auteurs ons wijzen op de moei-lijkheden van samenstelling van een goeden index en opde mogelijkheid, dat een monetaire politiek, die wacht opde bewegingen in het prijsniveau, te laat komt. En hetontvangt den genadestoot, wanneer een autoriteit als Hayekons zegt: â€žI would even go so far as to assert that, from thevery nature of economic theory, averages can never forma link in its reasoningquot; en wanneer wij hem het inzichtder â€žstabilizersquot; hooren sieren met de epitheta â€žsuperficialquot;en â€žnaivequot;. Hayek zelf staat het onveranderlijk houden van hetgeldkwantum (in den zin van geld in circulatie

maal om-loopsnelheid) voor. In dezelfde richting gaat tegen- 1929. Dit is toch werkelijk geen onrustbarende stijging. Zou de boom voorkomenzijn als men de stijging van 9 punten in die vier jaren (slechts 5 quot;/o) had ver-hinderd? Het cijfer van 1929 blijft nog beneden dat van 1920 (193). Het isrelatief hooger, wanneer men uitgaat van het indexcijfer voor 1922 (158), maardit mag men niet doen, omdat 1922 een depressie-jaar was. Het jaar 1925 kanals normaal jaar worden beschouwd. Het is dan ook niet verwonderlijk, dat Prof.Verrijn Stuart contr?´le op den algemeenen index wenscht door een index be-treffende het geld (hoeveelheid maal omloopsnelheid). 3Â?) Van Genechten, De Economist, October 1935. ?¤i) B. V. Holtrop, De omloopssnelheid van het geld, blz. 88 en 89 (â€žWij ziendus een onoplosbare puzzlequot;); Reed, The Stabilisation doctrines

of Carl Snyder,The Quarterly Journal of Economics, Augustus 1935 (blz. 609; â€žBut what con-fidence can we have, that a good index of general prices can be constructed?Must not any average of composite prices include so many heterogenous itemsthat it will be devoid of meaning? Will not problems of weighting be insuper-able?quot;) Voor sommigen (Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel,blz. 170 V.; Liefmann, Geld und Gold, blz. 58 v.) zijn deze moeilijkheden zelfsaanleiding om de geheele idee van een meetbaar prijsniveau te verwerpen. Â?2) Robbins, The Great Depression, blz. 171. Â?3) Prices and Production, blz. 5. In dezelfde richting ook J. G. Koopmans inZum Problem des â€žneutralenquot; Geldes, in Beitr?¤ge zur Geldtheorie, herausgegebenvon Fr. A. Hayek, blz. 294 v. 3.4) Blz. 18 (voorwoord) en blz. 106. Ook R??pke spreekt de

meening uit, dateen stabiel prijsniveau de oorzaken der conjunctuurbeweging niet zou wegnemen(zie Hayek, blz. 188). 35) Blz. 107 V. Zie ook Prices and Production, Lecture IV. In denzelfden zinook Machlup, B??rsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung, blz. 119.



??? woordig Prof. G. M. Verrijn Stuart. Volgens anderenechter werkt dit recept sterk deflatorisch en heeft het eenverspilling van besparingen ten gevolge of is het twijfel-achtig of het voor uitvoering vatbaar is en juiste resultatenzal hebben. Prof. G. M. Verrijn Stuart schreef eldersâ€ždat mendoor een bankpolitiek, gericht op het samenvallen van na-tuurlijke en geldrente en op het stabiliseeren der geldwaardede conjunctuur zeer kan verzachtenquot;. De natuurlijke rente-standaard is echter volgens Hayek â€žincapable of ascertain-mentquot;. En wat betreft â€žhet stabiliseeren der geld-waardequot; (deze woorden kwamen in den overigens gelijk-luidenden zin in den 2en druk van Geld en Crediet nogniet voor), hierover is zoo juist reeds het noodige opge-merkt. Zijn de beide desiderata van Prof. Verrijn Stuarttrouwens niet in strijd met elkaar? Iemand als Hayek,

inprincipe voorstander van het gelijk houden van natuurlijkeen geldrente doch fel tegenstander van het stabilisatie-recept, zal deze vraag ongetwijfeld bevestigend beant-woorden. Keynes berijdt, gelijk bekend, het stokpaardje van â€žcon-trol of the rate of investmentquot;; dit beteekent voornamelijkeen kunstmatig hoog of laag â€” al naar de omstandighedenâ€” houden van den rentevoet. Alle voorstanders van gelijk-heid van natuurlijke en geldrente zijn uit den aard derzaak tegenstanders hiervan. Anderen achten strenge handhaving der liquiditeit (inalgemeenen, niet alleen in bank-technischen zin) een middel De maatstaf der geldvoorziening, De Economist, October 1935bh. 120-128 â– nbsp;Dec. 1935 en Durbin, quot;B) Angell, blz. 127. In principe is Angell overigens geen tegenstander vanstabd.sat.e van â€žthe quantity of moneyquot; (zie blz. 163).

Hiervoor zou echtL hequot;bankwezen belangrijk moeten worden gewijzigd; zie slot van zijn artikel, aange-haald in noot 28.nbsp;^lt;inge =Â?) Blz. 160. quot;) Prices and Production, blz. 125. quot;) Blz. 179. quot;) Zie b.v. G. M. Verrijn Stuart, blz. 51.



??? tot verzachting der conjunctuurfluctuatiesmaar weeranderen vinden het geheel ondeugdelijk. En nog anderen bevelen een politiek van â€žconstant in-comes per headquot; aan^ÂŽ), en n??g anderen normalisatie vanwinsten. Walter Leaf, een vroegere directeur van de quot;WestminsterBank, maakt in zijn boekje â€žBankingquot; melding vaniemands bewering, dat er drie hoofdoorzaken zijn, die denmensch zijn verstand ontnemen, te weten verliefdheid, eer-zucht en de studie van monetaire problemen. Geheel vanzin verstoken schijnt deze bewering niet â€” althans wat destudie van monetaire problemen betreft, welk punt hieraan de orde is. Een enorme hoeveelheid intellectueele in-spanning is aan haar gewijd, en toch moest Hayek kortgeleden nog erkennen â€žthat to me it still seems that someof the most fundamental problems in this field

remainunsolved, that some of the accepted doctrines are of a verydoubtful validityquot;^ÂŽ); en in 1936 publiceerde de Ameri-kaan Angell een boek: â€žThe Behavior of Moneyquot;, met denondertitel â€žExploratory Studiesquot;, waarin hij constateerde,dat â€žat present there is nothing approaching an adequatebody of systematic knowledge as to what the facts as a whole really arequot; E?Šn ding is wel duidelijk: dat de overheid aan de weten-schap der economie niet met redelijke zekerheid van juist-heid een richtsnoer voor credietpolitiek kan ontkenen. Een-stemmigheid in diagnose ontbreekt, en nog erger is deverwarring ten aanzien van het doel, dat aan de monetairepolitiek gesteld kan worden. Het eenige, waaromtrent een â€?3) Whitney, blz. 214, 215; Reed, geciteerd artikel (zie noot 31).Â?Â?) Hayek, blz. 181, Hawtrey, Monetary Reconstruction, blz.

135.Â?6) B.v. Durbin, blz. 128 v., 147 v. Hiertegen Robbins, The Great Depression,blz. 171.Â?0) Valk, Conjunctuurdiagnose. Â?') Banking, by Walter Leaf, revised by Ernest Sykes. 48) Prices and Production, blz. 2. Â?0) Voorwoord.



??? vergaande mate van eenstemmigheid bestaat, is, dat hetcrediet een factor, en men mag wel zeggen: een factor vanbeteekenis, in de conjunctuurfluctuaties is. Al is dit langgeen volledige diagnose, en al geeft het dus ook lang geenvoldoende basis voor de therapie, het is toch iets, dat wijmoeten vasthouden.



??? Hoofdstuk II. MIDDELEN VAN CREDIETPOLITIEK.HET DISCONTO. Diagnose van een kwaal is niet voldoende; voor de ge-nezing ervan moet men ook geneesmiddelen ter beschikkinghebben. Wanneer wij dus hebben vastgesteld (voor zoovermen van â€žvastquot;stelling kan spreken), dat het crediet eenbelangrijke factor is in het ontstaan der conjunctuurkwaal,waaraan ons economisch leven lijdt, doet zich terstond devraag op: zijn er afdoende middelen tot zoodanige regu-leering van het crediet, dat het als factor in de con]unctuur-fluctuatie wordt uitgeschakeld en dat de hausse en dedepressie worden voorkomen, althans verzacht? Zijn er,m.a.w., middelen om de expansie van het crediet tijdens dehausse te beteugelen en om tijdens de depressie de schade-lijke contractie van het crediet tegen te houden en is vandeze middelen het gewenschte

resultaat te verwachten? De praktijk kent verscheidene middelen. Er is een heelereeks van middelen, die ter beschikking staan van de cir-culatiebank: het orthodoxe middel: discontopolitiek; hetmeer moderne middel der open markt operaties; en nogenkele middelen die minder op den voorgrond zijn ge-treden: credietrantsoeneering, pressie, vergoeding van credit-rente, verandering van de eischen voor discontabiliteit,verandering van beleeningspercentages. Hiernaast kanmen zich denken middelen, die door ingrijpende wet-telijke maatregelen ter beschikking van de circulatiebankzouden kunnen worden gesteld. En dan is er nog eenmiddel, dat ter beschikking van de overheid staat: budget-politiek. Ten slotte kan men het oog richten naar degewone (algemeene) banken, die in de mate van credietver-



??? leening een middel te harer beschikking schijnen te hebben. Wij zullen dus moeten onderzoeken, of deze middelen^ doende zijn, of zij werkelijk geschikt zijn voor de regu-leermg van het crediet en daardoor voor conjunctuur-mitigatie. In dit hoofdstuk bepalen wij ons tot het eerstgenoemdemiddel, het klassieke wapen der circulatiebank: de disconto-pohtiek. Het disconto der circulatiebank is het klassieke middeltot regeling van het credietvolume. Het placht echterhoofdzakelijk te worden gebruikt voor de handhaving vanden muntstandaard. Daarvoor heeft het nu afgedaan. Dereden hiervoor ligt niet alleen in het verlaten van dengouden standaard. In Engeland b.v. is het disconto klaar-bhjkehjk reeds v????r den val van het Pond als middel tothandhaving van den gouden standaard niet of zeer onvol-doende toegepast: van Mei 1930 tot April 1931 bedroeghet,

ondanks de pr?Šcaire positie van het Pond, 30/0; inMei en Juni 1931 werd het zelfs tot 2^2 Â?/o gedrukt, en hetPond viel, terwijl het disconto op Vh 0/0 stond. Ook inZwitserland is het disconto de laatste jaren ondanks grootegoudbewegingen ongewijzigd gebleven. Het disconto kan echter niet alleen worden gebezigdvoor de handhaving van den gouden standaard, maar ookvoor bevordering der gewenschte conjunctuur. Dit ge-schiedt in vrijwel alle landen met een managed currencyEngeland en de Vereenigde Staten, om de twee belangrijk-ste voorbeelden te noemen, houden bewust het discontolaag als middel tot verbetering der conjunctuur. Het isalleen opvallend, dat in vele dier landen het disconto zeerweinig veranderingen vertoont. In Engeland b.v. is het Handhaving van den gouden standaard en bevordering der gewenschte con-junctuur worden hier

als twee verschillende dingen beschouwd Dit waren quot;iioorspronkelijk, m den klassieken tijd van den gouden standaard, niet. Sedert ech-ter â€žde regels van het spelquot; niet meer werden opgevolgd, zijn het w?¨l tweeverschillende dingen geworden.



??? vanaf Juni 1932 onveranderd 2quot;/o. Het zou echter ver-keerd zijn hieruit af te leiden, dat het disconto als middeltot be??nvloeding van het crediet en daardoor ook van deconjunctuur in onbruik raakt. De uitlatingen der Engel-sche en Amerikaansche financieele autoriteiten, hun her-haalde aanbevelingen van â€žcheap moneyquot; als stimulansvoor credietexpansie en bedrijvigheid, bewijzen het tegen-deel met volmaakte duidelijkheid. Niet alleen in de praktijk, maar ook in de theorie neemthet disconto een belangrijke plaats in als regulator van hetcrediet en daarmede ook van de conjunctuur. Degenen,die deze plaats verdedigen^), redeneeren in het kort alsvolgt: Het disconto bepaalt (hoofdzakelijk) den rentevoet.De rentevoet bepaalt, althans be??nvloedt, den omvang vanhet crediet; is de rente te hoog dan wordt er weinigcrediet genomen; vice versa.

En â€” laatste schakel in deredeneering â€” de omvang van het crediet bepaalt (hoofd-zakelijk) de conjunctuur. Zijn er redenen om aan de juistheid van deze redeneeringte twijfelen? Is het â€” in de eerste plaats â€” niet aan twijfel onder-hevig, dat het disconto den rentevoet bepaalt? De eerstereden voor twijfel is gelegen in het feit, dat het grootstedeel van het in de maatschappij uitstaande crediet niet isverleend door de banken, maar door particulieren (in denzin van: niet-banken). quot;Welk deel het is, dat van particu-lieren afkomstig is, valt niet precies, en zelfs niet bij be-nadering te zeggen, maar dat het het grootste deel is, magveilig worden aangenomen; wellicht zelfs is het in kapi-taalrijke landen als het onze verreweg het grootste deel. =) De meest gezaghebbende van hen in dezen tijd is Cassel. Men zie zijnwerken: The World's Monetary Problems;

Das Stabilisierungsproblem; Theore-tische Sozial??konomie, Par. 49, 58, 80. ') D.w.z. hooger dan de natuurlijke rente (het door Wickseil ge??ntroduceerdebegrip). Â?) Leaf-Sykes, Banking blz. 92, schrijft â€žthat the main credit system of thecountry is outside their (= de banken) influencequot;. Carl Snyder (Business Cyclesand Measurements, blz. 205-207) heeft berekend, dat slechts 20 h. 25 Â?/o van hettotale in de Vereenigde Staten uitstaande crediet was verleend door de banken.



??? Dat de rente, door particulieren berekend, slechts in zeerpnnge mate door disconto-wijzigingen wordt be??nvloed,behoeft nauwelijks betoog. Zelfs op de geldmarkt kan de circulatiebank door parti-cuhere geldgevers worden gedwarsboomd. Bekend is hetreit, dat in de periode 1925â€”1929 aan de New-YorkschelendS'nbsp;bedragen toevloeiden van â€žoutside Riefler Â?) gaat zelfs zoover, dat hij het officieele discontoais oorzaak van wijzigingen in het pardculier discontogeheel uitschakelt. Hij concludeert dit uit zijn statistischegegevens,^ die aantoonen, dat de discontowijzigingen altijd^men na de wijzigingen in het disconto op de open markt,rtet is volgens hem niet het officieele disconto, dat oorzaakIS van de wijziging van den rentevoet op de open markt,do^ de omvang van het aanbod van materiaal.oarH? Vnbsp;officieele disconto altijd achter het

ZZfTunbsp;^^nbsp;^i'^l^^elf geen w Zrnbsp;T'nbsp;^^^nbsp;niet door het eerste kan worden be??nvloed. Het kan ook gevolg zijn van een passieve politiek der circulatiebank. Maar het Federal Reserve System was in de jaren, die aanTt jaar vanverschijmngvanRieflerswerk(1930) voorafgingen Se passief. Het trachtte integendeel een actieve politfek te gevTtwSrh^^nbsp;- td ~ of hTr O r 1nbsp;^^^ voorzichtig uitdrukken of het officieele disconto op de rente op de geldmarkt^^^r^g strekkenden invloed kan uitoefLel loan rate, had the effect of increas tL fâ€ž 7 tfnbsp;Â? Â?he call of decreasing them. This result was'fue r the'Z^^^^mterest on the supplies of credit obtainable from boo.T. quot; Crediet, Conjunctuur, Credietbeperklng - 2nbsp;17



??? Maar de bankrente, de rente, welke de commercieelebanken berekenen aan hun debiteuren, staat deze niet onderbeslissenden invloed van het disconto der circulatiebank?In landen als het onze, waar de groote banken slechts weinigafhankelijk van de circulatiebank zijn moet dit wordenbetwijfeld. Ook voor zoover zij bij haar in het krijt staan,bestaat er geen noodzaak om discontowijzigingen aan haarcredietnemers door te geven, als de concurrentie van anderebanken of vraag en aanbod van crediet (andere factorendus dan de discontowijziging) daartoe geen aanleidinggeven. Het disconto, dat een bank aan de circulatiebankheeft te betalen, is slechts een gering gedeelte van haarkosten, die zij goed moet maken door middel van de rente,die haar credietnemers haar betalen. Lawrence ÂŽ) heeft eenanalyse gemaakt van de gemiddelde kosten, welke

deAmerikaansche banken gedurende de jaren 1918â€”1926maakten. Van deze is de post disconto voor geleend geldde kleinste, kleiner zelfs nog dan de post belastingen; zijbedraagt slechts 5,44 ÂŽ/o van de totale kosten. Het jaar-maximum is 12,1 Â?/o (1921). Het spreekt vanzelf, dat eenverhooging, zelfs een drastische verhooging van een post,die zulk een klein deel van de kosten der banken uitmaakt,niet veel invloed behoeft te hebben op de debetrente,welke de banken berekenen. Lawrence toont aan op debasis van de door hem berekende gemiddelde kosten, datde banken bij een verhooging van het disconto van VI2 tot9Â?/o de debetrente met slechts ongeveer V4O/0 behoefden te S) Dat de Nederlandsche Bank weinig over de groote banken te zeggen heeft,is reeds meermalen geconstateerd, zoo b.v. kort geleden nog door G. M. VerrijnStuart in

De Economist van September 1936 (blz. 636) en door het KamerlidWesterman bij de mondelinge behandeling van het wetsontwerp tot verlengingen wijziging van het octrooi der Nederlandsche Bank (â€žHet [= overwicht derNederlandsche Bank over de particuliere banken] berust eigenlijk alleen op dewelwillendheid der particuliere bankenquot;; zie Handelingen Staten Generaal 1936â€”'37, 2e Kamer, blz. 422). Ook Somary (Bankpolitik, blz. 140/1) wijst op â€ždieselbst?¤ndige Zinsbildung des Privatsatzes und der Raten des Effektenkreditsquot; enop de gevolgen, die hieruit voortvloeien t.a.v. de doeltreffendheid der politiekvan de circulatiebank. 9)nbsp;Blz. 308 V. 10)nbsp;Blz. 309, 310.



??? verhoogen om toch dezelfde winst te behalen. Een disconto-verhooging van 4^/2% tot 36% zou worden gecompen-seerd door een verhooging der debetrente met nog geen2 ÂŽ/o! Men kan hiertegen aanvoeren, dat de disconteeringen bijde Amerikaansche banken lager zijn dan bij de onze, zoo-dat deze cijfers voor ons land niet opgaan. De discontee-ringen der leden-banken bedroegen gedurende de jaren1922â€”1926 gemiddeld slechts een groote 2Â?/o van hettotaal van â€žloans and investmentsquot;. Hoe de verhoudingbij ons was en is, valt moeilijk te berekenen; er bestaatgeen behoorlijke statistiek betreffende de totale uitzettingender banken, terwijl het evenmin mogelijk is na te gaan,welk gedeelte der disconteeringen bij de NederlandscheBank voor rekening der banken komt. Gezien echter detotale debiteurencijfers der banken en de cijfers der

door deNederlandsche Bank gedisconteerde wissels, mag men aan-nemen, dat de banken sinds 1924 voor zeker niet meer dangemiddeld 7% van hun debiteurencijfers een beroep op deNederlandsche Bank plachten te doen, sinds 1930 voorbelangrijk minder. Het aandeel, dat het disconto bij onsheeft in de totale kosten der banken, zal dus wel iets grooterzijn dan bij de Amerikaansche banken, maar hooger danzal het sinds verscheidene jaren wel niet geweestzijn en de laatste jaren moet het zelfs geringer zijn. Als wijhet eens stellen op zijn hoogste punt (10quot;/o), dan zal eenverdubbeling van het disconto toch nog kunnen wordengoed gemaakt, wat de resultaten der banken betreft, dooreen verhooging van de inkomsten (voornamelijk bestaandeuit debetrente) met ongeveer ?Š?Šn tiende. Bedroeg de debet- Dit is te berekenen uit de grafieken bij Lawrence,

blz. 277 en 283. Hetgemiddelde aandeel van het disconto in de totale kosten gedurende die jarenwas 3Â?/o. Tot 10 quot;/o komt men op grond van de verhouding in de Vereenigde Statenâ– ^an het percentage, dat de disconteeringen in 1922â€”'26 uitmaakten van â€žloansand mvestmentsquot; (2) tot het percentage, dat het disconto in die jaren uitmaaktequot;^^n de totale kosten (3). Natuurlijk pretendeeren wij niet, dat wij zoodoendetot een betrouwbare taxatie komen; het genoemde percentage mag alleen wordenbeschouwd als een waarschijnlijk maximum.



??? rente dus 6quot;/o, dan zal er ruim een half procent bovenopmoeten; als de overige inkomsten (provisie) niet kunnenworden verhoogd, iets meer. Ook dus voor ons land mag men aannemen, dat debanken zeker niet genoodzaakt zijn om discontoverhoo-gingen aan hun credietnemers door te geven, ten minstelang niet volledig. En het doorgeven van het zwakke af-treksel der verhooging is alleen noodzakelijk, indien zij dewinst op peil willen houden. Dat de banken niet genoodzaakt zijn om discontover-hoogingen aan hun credietnemers door te geven, wil nogniet zeggen, dat zij het niet vrijwillig zullen doen. Er kun-nen redenen zijn, die hen daartoe aanzetten zonder henbepaald te noodzaken. Daar is in de eerste plaats de reden,dat de banken â€” uitzonderingen als co??peratieve bankendaargelaten â€” naar zooveel mogelijk winst streven. Zijzullen dus

een gelegenheid om de debetrente te verhoogengaarne aangrijpen. En zulk een gelegenheid doet zich voor,wanneer de circulatiebank tot verhooging van het discontoovergaat. De banken zijn in dezen echter niet geheel vrij. Zij moetenin de eerste plaats rekenen met eikaars concurrentie. Erbestaat wel een zekere mate van samenwerking tusschende groote banken, maar op het gebied der credietverleeningis deze nog niet zoover, dat concurrentie door middel derrentetarieven is uitgesloten. Als bank A dus meegaat meteen drastische discontoverhooging, loopt zij het gevaar, datbank B haar haar beste cli??nten (want die loopen altijdhet gemakkelijkst over) ontfutselt. Dit zal bank A wel-licht weerhouden van het meegaan met de discontoverhoo-ging. In de tweede plaats moeten de banken rekening hou-den met de concurrentie der particuliere geldgevers.

Alloopen de meeste bank-debiteuren niet gemakkelijk naarparticuliere geldgevers over, toch vormen deze in een kapi-taalrijk land een niet te verwaarloozen factor. In de derde plaats zullen de banken eenigszins rekening 13) Vergelijk het hierboven op blz. 16 opgemerkte, en Lawrence, blz. 324.20



??? moeten houden met de publieke opinie, die in den regel eenh??oge bankrente alles behalve gunstig gezind is. In de praktijk zijn de banken dus niet vrij om van â€žgun-stige gelegenhedenquot; gebruik te maken, als de situatie op degeldmarkt daartoe niet noopt; en dit zal bij een disconto-verhooging, waarmede de circulatiebank een opkomendehausse wil keeren, gewoonlijk niet het geval zijn; immerszij zal dan met deze verhooging moeten v????rgaan. Hoever de onvrijheid der banken echter gaat, is heelmoeilijk uit te maken. Het hangt af van de mate van con-currentie, die zij zullen ondervinden, en wie kan dezetaxeer en? En de invloed der publieke opinie behoort na-tuurlijk geheel tot de klasse der imponderabilia. WellichtZijn er nog meer van zulke imponderabilia, zooals de draag-kracht der credietnemers. Een tweede reden voor een vrijwillig

medegaan met eendiscontoverhooging kan zijn, dat de banken gaarne bij decirculatiebank in een goed blaadje willen staan. Dit isechter ook een zeer onberekenbaar motief. Voor sommigebanken zal het in sterke, voor andere in zwakke mategelden; tot de laatste categorie behooren meestal de grootebanken. Ook de conjunctuur zal een verschil maken; bijeen opkomende hausse zullen de banken zich meer onaf-hankelijk gevoelen dan bij het begin eener depressie. HetIS dus zeer moeilijk om de kracht van dit motief voor eenvrijwillig medegaan met discontoverhooging te schatten. De conclusie moet derhalve zijn, dat er voor de bankengeen noodzaak bestaat om met discontoverhoogingen medete gaan, maar dat er een mogelijkheid is, dat zij vrijwilligmedegaan. Of en in hoever de verwezenlijking van dezemogelijkheid waarschijnlijk is, valt echter zeer

moeilijk te5^tten. Lawrence acht haar onwaarschijnlijk en betoogt (blz. 327 v.), dat de ban-''sn ondanks een hoog, verlies gevend disconto toch nog zullen voortgaan metexpansie van het crediet tegen slechts zeer weinig verhoogde rente, omdat zij deschade van het hooge disconto, te betalen over bedrag x, kunnen â€žomslaanquot; overeen op bedrag x berustende credietexpansie van b.v. 10 x. Slechts volledigheids-halve maak ik van dit betoog, dat mij van twijfelachtige waarde schijnt, melding.Zie de bestrijding ervan bij Keynes, Treatise on Money, II, blz. 244 v.



??? Dezelfde conclusie geldt voor discontoverlagingen; even-wel met dit verschil dat de waarschijnlijkheid van mede-gaan geringer is. Immers het winststreven der banken,dat voor het medegaan met verhoogingen juist een prikkelis, vormt een beletsel voor het medegaan met verlagingen(wij hebben hier natuurlijk steeds het oog op de debet-rente). Van een noodzaak, voortvloeiende uit het vereischte vanhet op peil houden der rentabiliteit, is hier natuurlijk in hetgeheel geen sprake. Maar vloeit misschien een zekere nood-zaak voort uit het risico, dat de credietnemers zich van debanken afwenden en zich rechtstreeks bij de circulatiebankof op de geldmarkt van middelen voorzien? Dit risicobestaat slechts in geringe mate; voor de meeste crediet-nemers zijn de circulatiebank en de geldmarkt niet toe-gankelijk, of moeilijk toegankelijk. Slechts een kleine cate-

gorie kan er terecht, als zij dat wenscht. Eerder dan derente over de geheele linie te verlagen, zullen de banken eenverlaging alleen voor die categorie toestaan. In de praktijkziet men ook, dat de rente, die de banken aan den door-snee-credietnemer berekenen, belangrijk hooger is dan hetofficieele disconto. Dat het disconto geen overheerschenden invloed op debankrente behoeft te hebben, wordt door de Amerikaan-sche statistieken bevestigd. Hieruit volgt, dat de bank-rente in sommige groote steden (waaronder New York)vrij sterk onder den invloed van het disconto stond, maarin andere groote steden niet of weinig, terwijl de bank-rente in de middelgroote en kleine plaatsen zeer weiniggevoelig voor het disconto was. In verband met de ge-heel andere toestanden op bankgebied hebben deze statis- quot;) Vergelijk de klacht, die Kaag hierover laat hooren

in het maandschriftEconomie, Juni 1937 (Artikel: Tarieven der particuliere banken. Gebrek aanaanpassing). 15)nbsp;Men zie statistieken â€” met commentaar â€” over de jaren 1922 t/m. 1926bij Lawrence, blz. 285 v. Voor Nederland â€” en voor zoover mij bekend ookvoor andere landen â€” bestaan dergelijke statistieken niet, jammer genoeg. 16)nbsp;Dit wordt ook geconstateerd door Whitney, blz. 158/9.



??? tieken voor ons land echter slechts weinig beteekenis. Hunvoornaamste beteekenis voor ons is, dat zij ons niet nopenonze conclusie â€” het is niet juist, dat de bankrente hetdisconto moet volgen; het is echter wel mogelijk, dat hetdisconto de bankrente in zekere mate be??nvloedt â€” tewijzigen. Voor de bankrente moet dus een zekere mogelijkheidvan be??nvloeding worden erkend. Maar het is noodzake-lijk om hier nog even te herinneren aan het feit, dat hetbankcrediet slechts het kleinste deel van het uitstaandecrediet is, en dat zonder meer aangenomen mag worden,dat de rente, door anderen dan banken berekend, slechtsin zeer geringe mate aan be??nvloeding door het discontoonderhevig is. Maar gesteld nu, dat de eerste schakel van de bovenweergegeven redeneering â€” het disconto bepaalt denrentevoet â€” toch eens juist is? Dan komen wij

te staanvoor de vraag, of het tweede gedeelte der redeneeringâ€” de rentevoet bepaalt den omvang van het crediet â€”juist is. Ook deze logisch schijnende stelling kan bij nader onder-zoek niet aan twijfel ontkomen. Zijn er in de sterk dyna-mische maatschappij, waarin wij tegenwoordig leven, geenandere, machtiger factoren, die het credietvolume bepalen?Oefent met name het risico-element, de verwachting vanwinst of verlies, geen sterker invloed uit dan de rentevoet?Is de rente in de calculaties van den industrieel, den han-delaar, den landbouwer wel de overheerschende factor, defactor, waarvan het afhangt of hij zijn zaken zal voort-zetten of stopzetten, uitbreiden of inkrimpen? Er zijn ver-schillende auteurs, die hierop antwoorden als Durbin^ÂŽ):Â?There can surely be no reasonable doubt that variationsin the Bank Rate in so far as they change the costs

of Blz. 16.Blz. 199.



??? borrowing are quite ineffective when prices and profitmargins are movingquot;. Niet alleen landbouw, handel en industrie schijnen in eensterk dynamische economie weinig gevoelig voor rente-wijzigingen ook met de speculatie, deze voor de con-junctuur zoo belangrijke factor, schijnt dit het geval tezijn. Een paar procent meer of minder rente maakt voorden speculant weinig uit. De winstkansen en de risico's vaneen speculatie wegen veel zwaarder dan de rente voor deervoor opgenomen gelden. Daarbij moet in aanmerking 1Â?) In denzelfden zin Mees, Re??ele Economie, blz. 26; Keynes, A Treatiseon Money, II, blz. 363; Bouniatian, blz. 66â€”76; Snyder, Influence of theInterest Rate on the Business Cycle, The American Economic Review, Dec. 1925;dezelfde. The Problem of monetary and economic Stability, The QuarterlyJournal of Economics, Febr.

1935, blz. 200; Lawrence, blz. 70 v., 324; Whitneyblz. 166â€”182; Youngman, The Efficacy of Changes in the Discount Rates ofthe Federal Reserve Banks, The American Economic Review, Sept. 1921. OokProf. Tinbergen noemde in de vergadering van 24 October 1936 der Vereenigingvoor Staathuishoudkunde en Statistiek den invloed van den rentestand op hetinvesteermgsvolume â€žsterk overdrevenquot; (Verslag blz. 105). Hij wijst ook dewmstverwachtingen aan als de beslissende factoren, veel meer dan de rente(blz. 106). Natuurlijk zijn er ook auteurs, die met Cassel nog gelooven in de rol, die deklassieke economie aan de rente toekende; ik noem slechts G. M. Verrijn Stuart,De Conjunctuur, blz. 112, Robbins, The Great Depression, blz. 36. Typischvoor het simplistische van hun redeneering is een voorbeeld, dat men aantreftbij Cassel,

Theoretische Sozial??konomie, le druk, blz. 547 (Â§ 80). â€žWenn z.B.eme Eisenbahn, von der man einen j?¤hrlichen Nettoertrag von 400 000 Markberechnet, 10 Millionen Mark Anlagekosten erfordert, kann sie, solange der Zins-fuss 5 Â?/o betr?¤gt, nicht gebaut werden. Wenn aber der Zinsfuss bis 3 quot;/o herunter-geht, wird das Unternehmen lohnend und wird auch aller Wahrscheinlichkeitnach verwirklicht werdenquot;. Het lijkt zoo logisch â€” maar ?Š?Šn ding wordt uithet oog verloren en wel dat de berekening van de opbrengst voor een groot deelvan de conjunctuur afhangt. Wanneer de rente van 5 tot 3 quot;/o is gezakt, zalvermoedelijk ook de conjunctuurcurve zijn gedaald, en dan zal de opbrengst nietmeer op 400 000 Mark worden getaxeeri doch misschien op 300 000 of 200 000Mark, of zelfs op nihil! Zoodat de onderneming dan naar alle

waarschijnlijkheidtoch niet zal worden venvezenlijkt. â€” Uitdrukkelijk worde opgemerkt, dat hieralleen sprake is van het korte crediet. Immers alleen dat ondervindt op kortentermijn mvloed van het disconto. De vraag, of en in hoever handel en industriepvoelig zijn voor wijzigingen in den rentevoet voor crediet op langen termijn,komt ter sprake m hoofdstuk III. =0) Voor den landbouw bestaat er nog een bijzondere reden, waarom de rente-stand weimg mvloed uitoefent. Landbouwers moeten dikwijls leenen; zij zittenvast aan hun bedrijf, zij ]^unnen dit niet naar believen inkrimpen of uitbreidenzooals men een fabrieksbedrijf of een handelszaak kan inkrimpen of uitbreiden.En waar noodzaak tot leenen is, geeft ?Š?Šn of twee procent meer of minder renteniet den doorslag.



??? worden genomen, dat speculatieve transacties gewoonlijkop korten termijn geschieden. Of de rente 4 dan wel 8 quot;/o is,beteekent op een termijn van drie maanden slechts ?Š?Šnprocent van de hoofdsom. Om dat ?Š?Šne procent zullen denieeste speculanten de winstkansen, die zij meenen te zien,niet laten glippen. Dat rentewijzigingen voor de speculatieveel beteekenis hebben, is dus moeilijk aan te nemen. De praktijk-ervaringen geven aan een sceptische opvat-ting omtrent den invloed van den rentestand op de crediet-verleening aan landbouw, handel, nijverheid en speculatiesteun. Heeft men in vele landen een lagen rentevoet nietZien samengaan met achteruitgang der credietverleening?Men heeft dit zeer duidelijk kunnen waarnemen in Enge-land en Amerika. â€žIndeed, the decrease in bank loans hasbeen very largequot;, zegt de City Editor van

de Times inzijn bespreking van het Engelsche bankwezen gedurende1935.^ÂŽ) En hij constateert: â€žOne reason why most bankersand financial experts think that the part played, or indeedplayable, by cheap money in bringing about recovery hasbeen exaggerated, is that trade and industry are borrowingto-day much less from the banks when money is abnorm-ally cheap than they borrowed when money was muchdearerquot;. En in The Times Weekly Edition van 23 Juli1936 schrijft hij: â€žAnd if abundant and cheap money werealone sufficient to rescue a country from depression, thentrade and industry in the United States and in this countryWould be booming to an unprecedented extent... In this In den zelfden zin Bouniatian blz. 71, Whitney, blz. 122 v., Owens enInterest Rates and Stock Speculation. Volgens Keynes (A Treatise ononey, H^ ijj^ J45) ^al

een disconto-verhooging van een of twee procent nieteen geen invloed behoeven te hebben op de â€ždealers in stocksquot; (goederen-ÂŽPeculanten), maar zelfs in de verkeerde richting kunnen werken. Anders Snyder,aangehaald artikel (noot 4 van dit hoofdstuk) en Machlup, B??rsenkredit, Indus-tnekredit und Kapitalbildung. ) Nogmaals worde opgemerkt, dat in dit hoofdstuk alleen sprake is vanrente op korten termijn, en dat de invloed van rente op langen termijn innet^volgende hoofdstuk zal worden behandeld. Times Weekly Edition, 20 Febr. 1936, Banking and Insurance Section.



??? country, though money became very cheap in 1932, a longtime elapsed before traders were able to take advantage ofcheap money. For about two years their borrowings con-tinued to decline. This shows that the recovery in trade isdue less to cheap money than to those numerous acts ofGovernment which have applied directly a powerful stimu-lus to commercial enterprisequot;. Zelfs medio 1936 was hettotale bedrag aan voorschotten, door de Engelsche bankenverleend, nog iets lager dan het bedrag van begin 1932ondanks een politiek van â€žcheap moneyquot; gedurende vierjaren en ondanks een toeneming der bedrijvigheid met 250/0.^') Levert de praktijk dus geen bewijs, dat een lage rente-voet de credietverleening aan handel en industrie in door-slag gevende mate stimuleert, het is even moeilijk om opde meer recente ervaringen de stelling te

doen steunen,dat een hooge rente die credietverleening remt. In Febru-ari 1928 verhoogde de New Yorksche Federal ReserveBank het disconto van 3^2^/0 tot 4%, in Mei tot 4^/20/0en in Juli tot 5quot;/o; de andere Reserve Banks voerden de-zelfde verhoogingen ongeveer ter zelfder tijd in. Was hetgevolg inperking van het crediet aan handel en industrie?Integendeel; het bedrag der door de Reserve Banks gedis-conteerde wissels was in September 1928 meer dan een halfmilliard dollar hooger dan aan het begin van het jaar.Bij andere gelegenheden gingen renteverhoogingen samenmet crediet-inperking, maar in minstens evenveel gevallenvan renteverhooging ziet men crediet-uitbreiding. Alle ver-band tusschen rentevoet en credietvolume schijnt zoek. 2Â?) The Economist, 17 Oct. 1936, Banking Supplement, grafiek op blz. 5. The Economist, 24 Oct. 1936,

Trade Supplement (bedrijvigheid begin 1932- 84, medio 1936= 105, 1935 = 100). Toegevoegd moet echter worden, dat,al is het bankcrediet niet gestegen, de biljettencirculatie wel vermeerderd is, vanÂ? 350 millioen pond in 1932 tot bijna 450 millioen medio 1936 (zie grafiek inBanking Supplement, bedoeld in de vorige noot, blz. 4). Een groot deel van dezestijging zal echter op rekening moeten worden gesteld van naar Engelandgevlucht vreemd kapitaal. 2Â?) Whitney, blz. 59. 2quot;) Zie de grafieken bij Whitney, blz. 170.26



??? Geen wonder, dat Whitney concludeert: â€žTherefore, Fede-ral Reserve Policy, while it may cause changes in shortterm rates of interest, cannot influence the amount of creditused by businessquot;. Ook ten aanzien van het speculatieve crediet gaat deervaring in dezelfde richting. De disconto verhoogingen,Waarmede de Federal Reserve Banks de speculatie in 1928en 1929 trachtten te beteugelen, hadden niet het minsteeffect. Die verhoogingen waren, zoo kan men tegenwerpen,niet drastisch genoeg; het hoogste percentage, bereikt inAugustus 1929, was 6ÂŽ/o. Maar de rente voor call-geldensteeg tot bijna lOVo (het gemiddelde van Maart 1929 b.v.Was 9.8 quot;/o), en ook dk had geen effect. Het is bekendgenoeg, dat de speculatie onvervaard haar fatalen gangging. Met het stijgen van de rente voor call-gelden steegook het totaalbedrag der

makelaarsleeningen. En toen zijeind 1929 en volgende jaren daalde, liepen ook de make-laarsleeningen terug. Zoo zijn de ervaringen zoowel met verhooging als ver-laging op verschillende gebieden van negatieven aard. Deconclusies, welke Whitney trekt uit de statistische gegevensbetreffende de Vereenigde Staten, schijnen onontkoom-baar: â€žIn the case of commercial loans at banks, there wasa lack of relationship (= tusschen rentepeil en crediet-volume) throughout the whole periodquot;. En â€žSecurityoperators are as willing to borrow at high rates as at lowratesquot;.ÂŽquot;) En â€žFederal Reserve policy (= discontopolitiek)cannot influence the amount of credit used by businessquot;. Ook van reguleering door het disconto van den belang-rijken vorm van crediet, die bestaat in de bankbiljetten-circulatie, bemerkt men in de praktijk bijzonder weinig.

Blz. 182. Blz. 171/2. Zie statistische gegevens op blz. 166â€”176. Blz. 183. Zie grafiek op blz. 171.nbsp;â–  â€? u Blz. 182. Zie ook de opmerking, welke Angell maakt over het uit hetquot;atistisch materiaal blijkende gebrek aan verband tusschen rentepeil en crediet-^olume (blz. 164 noot).



??? Bekijkt men de grafieken betreffende den loop van het dis-conto en de biljettencirculatie in Groot-Brittanni??, Duitsch-land en Frankrijk bij Lawrence dan waagt men hetniet daaraan steun te ontleenen voor de stelling, dat ver-hooging van het disconto vermindering der biljettencircu-latie, en omgekeerd, medebrengt. Regelmatige correlatie isniet aanwezig. Een paar voorbeelden. Het Engelsche dis-conto steeg van najaar 1919 tot voorjaar 1920 van 5 tot7 ÂŽ/o. Daling der circulatie? Integendeel â€” stijging van 400tot 440 millioen Pond Sterling. Voorjaar 1921 zette eendaling van het disconto in, die eindigde â€” Juni 1922 â€” opeen stand van 3ÂŽ/o. Deed deze vermindering met 4''/o, dusmet meer dan de helft, de circulatie stijgen? Integendeel â€”zij daalde, en niet weinig ook: voorjaar 1921 bedroeg zijpl.m. 450 millioen. Juni 1922 pl.m. 400 millioen.^^) Ook

inde Vereenigde Staten blijkt van invloed van disconto op debiljettencirculatie niets. Tegenover al deze praktijkervaringen kan worden op-gemerkt, dat zij matige verhoogingen en verlagingen be-treffen, zoodat zij niets zeggen omtrent den invloed, diezou kunnen uitgaan van drastische wijzigingen. Deze op-merking is niet geheel ongegrond. Hoewel een disconto-verlaging tot 2 quot;/o (het Engelsche percentage van de laatstejaren, in de Vereenigde Staten is men zelfs nog lagergegaan), dus tot de helft van wat als een normaal peilkan worden beschouwd, toch wel vrij sterk is; veel lagerkan het niet. Maar hooger dan de gebruikelijke maximakan het natuurlijk wel. Men kan zich voorstellen, enmen kan aanbevelenÂŽÂŽ), dat de circulatiebank tijdens de Blz. 423, 428, 430. ?¤?¤) Er zijn natuurlijk ook voorbeelden van correlatie (laag disconto,

stijgendebiljettenomloop). In de laatste jaren b.v. van laag disconto is de biljettenomloopsterk gestegen; zie noot 25. 3Â?) Zie de curven â€žCirculation of moneyquot; en â€žaverage monthly discount ratequot;in de grafieken van Lawrence, blz. 75 en 77. 36) Gelijk G. M. Verrijn Stuart doet in De Economist van Sept. 1936, blz. 636(op blz. 635 echter geeft V. S. toe, dat de rentepolitiek der circulatiebankenop korten termijn in de meeste landen een niet voldoende effectief middel is).



??? hausse tot veel krachtiger verhoogingen besluit; dat zijb.v. het disconto verhoogt tot 10, 15 of zelfs 20 Â?/o.Behooren dergelijke verhoogingen echter tot de praktischemogelijkheden? Zal men niet bevreesd zijn, dat men daar-door niet alleen ongezonde uitbreiding van zaken verhin-dert, maar dat men het ook aan normale bedrijven temoeilijk maakt? Het laatste misschien nog in sterker matedan het eerste; immers voorzichtige, soliede zakenmenschenZullen zich eerder door renteverhooging laten terugslaandan degenen, die het maar eens wagen. Er zijn trouwensnog andere factoren, die zich in de praktijk tegen drastischeVerhoogingen zullen verzetten: de politiek, die in de meestelanden meer of minder invloed op de leiding der circulatie-bank uitoefentÂŽÂŽ); het hausse-optimisme, dat de gevarenen de uitwassen van de hausse te laat en te zwak ziet; en

devoortdurende druk vanuit het bedrijfsleven ten gunste vanlage rente. Dat in de praktijk van drastische verhoogingen, zelfsvan verhoogingen, niet veel komt, als de circulatiebankonder politieken invloed staat, zien wij duidelijk in deVereenigde Staten. Daar waren, ten tijde dat deze studiegeschreven werd, zeer duidelijk hausse-tendenzen aan hetWerk, maar het disconto bleef maar steeds op het zeer lagepeil van de depressie. Ondanks de les van tien jaar geleden! Hiermede is de tweede schakel in de redeneering van de Zie hieromtrent Somary, Bankpolitik, blz. 152. Ook ten onzent is alsgevolg van het verlaten van den gouden standaard de invloed der regeering â€”en dus der politiek â€” op de monetaire politiek sterk toegenomen en de machtder circulatiebank dienovereenkomstig verminderd, gelijk wordt geconstateerddoor den President der

Nederlandsche Bank zelf (Verslag 1936â€”1937, blz. 8).Trouwens ook onder het heerschen van den gouden standaard zou de Neder-landsche Bank niet licht een politiek voeren, die der regeering geheel onwel-gevallig is. Vergelijk Somary, Bankpolitik, blz. 185: â€žHandel, Landwirtschaft undIndustrie treten regul?¤r f??r niedrigen Zins ein und ihnen schliesst sich dieArbeiterschaft an- ??berall ??berwiegt das Tagesinteresse die dauernden Ziele derganzen Volkswirtschaftquot;. Zie ook Lawrence, blz. 375 v., de eerzame historievan de proef met â€žprogressive ratesquot;, door eenige Reserve Banks genomen; eenproef, die al was zij onvolledig, tegelijk eenigen twijfel doet rijzen aan deeffectiviteit van zelfs een zeer hoog disconto.



??? pleitbezorgers van het disconto als middel tot credietregu-leering gewogen, en te licht bevonden. Logisch is het geheeloverbodig om nu ook nog den derden schakel te onder-zoeken; reeds wanneer de eerste van twijfelachtig gehalteis, gaat de geheele redeneering wankelen; en zij valt geheel,wanneer de tweede schakel ondeugdelijk wordt bevonden.Daarom worde hier die derde schakel â€” de omvang vanhet crediet bepaalt (hoofdzakelijk) de conjunctuur â€” nietonderzocht. Wij zullen hierop echter nog terugkomen inhet volgende hoofdstuk, betreffende de open markt poli-tiek, omdat dit den omvang van het crediet tot onmiddel-lijk object heeft. Wij zullen dan zien, dat ook aan twijfelin de deugdelijkheid van den derden schakel der redenee-ring niet te ontkomen valt. De conclusie, welke uit de bovenstaande beschouwingenten aanzien van het disconto

als middel tot reguleering vanhet crediet en daarmede van de conjunctuur voortvloeit,kan geen andere zijn dan deze: de waarde van het discontoals zoodanig middel staat in het geheel niet vast; zelfs iser reden om aan te nemen, dat het disconto in de sterkdynamische economie van den tegenwoordigen tijd geenafdoende werking tot reguleering van het crediet kanuitoefenen.



??? Hoofdstuk III. OPEN MARKT POLITIEK. De open markt politiek is een meer modern middel totbe??nvloeding van het crediet. In ons land stond het totvoor kort niet ter beschikking der circulatiebank, maar hetis haar thans gegeven. In andere landen, en met namein de financieel-belangrijkste: de Vereenigde Staten enEngeland, is zij reeds bezig orthodox te worden. Zij neemtdaar een zeer belangrijke plaats in; belangrijker dan dediscontopolitiek. In de Vereenigde Staten werd zij officieelingeluid in 1923^); in Engeland is zij reeds ouder. DeFederal Reserve Banks beschouwden haar als een zelfstan-dig middel â€žto influence production, business and com-modity pricesquot;, niet enkel als een steunmaatrepl voor hetmeer effectief maken van disconto-veranderingen.ÂŽ) Deopen markt politiek is in de Vereenigde Staten dus eenzelfstandig middel van

monetaire conjunctuurpolitiek. Ofdit in Engeland ook het geval is, kan, bij de veel geringereopenhartigheid der Engelsche financieele autoriteiten, moei-lijk worden beoordeeld. Gezien het feit, dat disconto-veranderingen in Engeland gedurende de laatste jaren niet Zie over het wetsontwerp (sindsdien aangenomen) de artikelen van Tj. Grei-danus in Economisch-Statistische Berichten van 8 Juli 1936 en van Mr. H. F. vanLeeuwen in De Economist van September 1936, alsmede de fmancieele kroniekin dezelfde aflevering van De Economist. De schrijver dezer kroniek (Mr. A. A.^an Sandick) staat zeer sceptisch tegenover de verleen.ng van open markt be-voegdheden Ln de Nederlandsche Bank, in tegenstelling tot Mr. Van Leeuwen. Jaar van de vorming van het open market Investment Committee u,t de 'ttttTdln^d^Reserve Banks op een -agenHjst va^

het^^^^^^^ on Banl^i-I?•^Jra?•quot;!^^^^^^^^^^^nbsp;aiscontopol.ieL In gelijken zin ook Mr. A. M. de Jong in Het Centrale Bankwezen, De Gids 1931.



??? meer zijn voorgekomen, is het niet onwaarschijnlijk, datook in dit land de open markt politiek een zelfstandige rolis gaan spelen. In ons land zal de open markt politiekalleen een steun voor de discontopolitiek zijn en dus g?Š?Šnzelfstandige rol vervullen. Wij houden ons hier verderalleen bezig met de open markt politiek van ruime strek-king; de beperkte open markt politiek, die alleen dient totsteun van de discontopolitiek, heeft na het in hoofdstuk IIopgemerkte geen afzonderlijke bespreking noodig. De open markt operaties dienen, hetzij om het crediet-volume te beperken, hetzij om het uit te breiden. In heteerste geval worden fondsen (speciaal staatsfondsen) ÂŽ) ver-kocht, waardoor de hoeveelheid geld en daarmee, naar menmeent, de credietbasis kleiner wordt; in het tweede gevalgebeurt het omgekeerde. Bereikt de circulatiebank hier-door, dat de

factor crediet tijdens de hausse wordt beknoten tijdens de depressie wordt vergroot en geactiveerd? Metopzet wordt hier gesproken van â€žde factor credietquot; en nietvan â€žcredietvolumequot;. De werkzaamheid van het crediethangt namelijk niet alleen af van zijn omvang, maar ookvan de mate, waarin het wordt gebruikt. Een crediet van?’5000.â€” met een jaar-omzet van ?’10.000.â€” oefent uitden aard der zaak veel minder invloed uit dan een crediettot hetzelfde bedrag met een jaar-omzet van ?’50.000.â€”.Men moet dus, m.a.w., behalve met het volume ook reke-ning houden met de omloopsnelheid. Laten wij nu, om te onderzoeken of de open markt poli-tiek het gestelde doel werkelijk bereikt, deze eerst aan een Â?) Dat de open markt politiek ten onzent geen conjunctuurpolitieke beteekeniszal hebben, blijkt ook uit de uitlating van den Minister van

Financi??n in deMemorie van Antwoord betreffende het wetsontwerp tot verlenging en wijzigingvan het octrooi der Nederlandsche Bank, dat het voeren van een meer actieveconjunctuurpolitiek, zooals het voorloopig verslag die beoogde, niet ligt op denweg van de Nederlandsche Bank (Handelingen Staten-Generaal 1936/37, BijlagenTweede Kamer 81, 2, blz. 6). 8) De Nederlandsche Bank zal alleen wissels en schatkistpapier mogen koopen;de reeds in het licht gestelde beperkte strekking van haar open markt politiekvindt hierin een duidelijke uitdrukking.



??? theoretische en vervolgens aan een meer praktisch-geori??n-teerde beschouwing onderwerpen, om ten slotte aan deermede opgedane ervaringen aandacht te schenken. De open markt operaties hebben de bedoeling den om-vang der biljettencirculatie te wijzigen. Nu rijst in de eersteplaats de vraag of deze bedoeling niet verijdeld kan wor-den. Wat de open markt aankoopen betreft, het effecthiervan kan worden te niet gedaan door afneming derdisconteeringen en toeneming der creditsaldi bij de circu-latiebank. Hiertegen kan deze niets doen. Zij kan haardebiteuren niet verhinderen hun schulden te betalen; zijkan het publiek niet afwijzen, wanneer dit renteloos geldenbij haar wenscht te deponeeren.'') Wat de verkoopen be-treft, deze kunnen worden geneutraliseerd door toenemingvan disconteeringen en beleeningen en afneming van credit-saldi. Tegen

het laatste is niets te doen''^); maar misschienzullen er bij een hoog conjunctuurpeil (en dan zijn verkoopennoodig) weinig creditsaldi zijn. Tegen toeneming van dis-conteeringen en beleeningen is wel iets te doen: crediet-rantsoeneering, verlaging der beleeningspercentages, enz.Of het echter in de praktijk zoo gemakkelijk is om maat-regelen tegen toeneming van disconteeringen en beleeningente nemen, is een tweede. Wij komen hierop nog terug(blz. 54, 61). Laten wij echter aannemen, dat het effect der openmarkt operaties niet op bovenbedoelde wijze wordt ge-neutraliseerd. Dan ontstaat dus een wijziging in den om-vang der biljettencirculatie. Is er nu, theoretisch, eendwingende reden, waarom de andere geldfactoren (de als geld^^ gebruiken bankcredieten en deposito's, omloopsnelheid) Werking dezer wijziging intact moeten laten of zelfsnioeten

versterken? Bij de behandeling van deze vraag In welke mate de creditsaldi kunnen aanzwellen, is in de jongste ge-schiedenis van de Nederlandsche Bank wel gebleken; Juli 1937 bedroegen decreditsaldi, uitgenomen die van den Staat, meer dan een half milliard.. Behalve wanneer de circulatiebank de macht heeft (welke zij tot nog toequot;I ons land en de meeste andere landen niet bezit) om de banken te noodzakenbepaalde saldi bij haar aan te houden. Zie hieromtrent nader hoofdstuk V, noot 1. Crediet, Conjunctuur, Credietbeperking â€” 3nbsp;^



??? zullen wij gemakshalve gebruik maken van de bekendevergelijking van Fisher: MV M'Vnbsp;Het gebruik hiervan brengt mede, dat wij veronderstellen, dat een stij-ging van PT beteekent verbetering der conjunctuur, e.o.Dit is een veronderstelling, die inderdaad aan de discussiesover credietpolitiek ten grondslag ligt, en die een onmis-bare grondslag ervan schijnt te zijn. Stilzwijgend gingenwij er reeds van uit in hoofdstuk II en wij zullen haar ookverder blijven aanvaarden, als werkhypothese, tot aan hetslot van hoofdstuk V, waar wij haar even critiseh zullen moeten toetsen.nbsp;i i,- De open markt aankoopen â€” om deze als object onzer theoretische beschouwing te nemen â€” zullen duseen vermeerdering van M veroorzaken. Zal dit tot een stij-ging van PT leiden? Ja, maar alleen, wanneer V, M' enV' niet z???? dalen, dat de vermeerdering van M wordt ge-

neutraliseerd. Zelfs moet, om een behoorlijk effect van devermeerdering van M te verkrijgen, ????k vermeerdering vaneen of meer der factoren V, M' en N' plaats grijpen. ^s^^r wille van den niet-economist worde deze formule toegelicht. M (money)staat voor het â€žgewonequot; geld (bankbiljetten, munten); V (velocity) voor deomloopsnelheid hiervan; M' beteekent het z.g. giraalgeld (de credieten en depo-sito's bij de banken, die als geld kunnen worden gebruikt doordat men doorch?¨que's en giro-opdrachten erover kan beschikken); V' .s de omloopsne he.dhiervan; P (price) staat voor prijsniveau, en T (trade) voor handelsomzet (mruimen zin, zoodat ook de ruil van diensten eronder valt). De formule beteekentdus dat geld (â€žgewoonquot; en giraal geld) maal omloopsnelheid gelijk is aan prijs-niveau maal handelsomzet. In dezen vorm is zij niet meer dan

een mathema-tische waarheid gelijk 2X2 = 4. Dit is duidelijk, wanneer men haar toepast ineen allereenvoudigst voorbeeld: een economische groep bezit 100 Guldens aangeld- in een jaar wordt dit geld 4 X omgezet; de geheele handelsomzet bestaatuit vijftig koopovereenkomsten; het gemiddeld prijsniveau van de objecten dier . .. 4 X 100 _ â€žovereenkomsten moet dus zijn - â€”^--- - Minder vanzelfsprekend wordt de formule, wanneer men - gelijk Fisher deedâ€” causaal verband erin gaat leggen, wanneer men wijzigingen m de geldzijdeder vergelijking â€” met name in M â€” als de oorzaak van wijzigingen in deandere zijde gaat beschouwen. Zie omtrent dit beweerde verband Lawrence,blz. 432 v. Volledigheidshalve moet hieraan nog worden toegevoegd dat het begrip om-loopsnelheid alles behalve eenvoudig is en verschillende problemen in zichbergt,

die nog geen algemeen aanvaarde oplossing hebben gevonden ja, (ktsommige schrijvers zelfs de bruikbaarheid ervan ontkennen. Zie Holtrop, DeOmloopssnelheid van het geld, blz. 50 v.



??? Immers in de financieel ontwikkelde landen beteekent M(en daardoor ook V) tegenover M'^V^ betrekkelijk weinig.M is in die landen kleiner, soms v?Š?Šl kleiner dan M''. EnV is waarschijnlijk ook kleiner dan V'. Is het nu een logische noodwendigheid, dat vermeerde-rmg van M ook vermeerdering van V, M' of Y' ten gevolgezal hebben, of althans niet door een vermindering van V,M'' of V'' zal worden gecompenseerd? Is het niet mogelijk,dat deze drie factoren niet met M zullen meegaan, en zelfs,dat een of meer ervan een (over)compenseerende verminde-ring zullen ondergaan? Wij zullen dus de drie andere factoren moeten onder-broeken op hun variabiliteit en hun afhankelijkheid van M.Zijn zij niet variabel, dan kunnen veranderingen van Mongestoord haar werking uitoefenen; zijn zij wel variabel,doch in hun variabiliteit afhankelijk van M, dan wordende

veranderingen van M daardoor nog versterkt. Wat V en V' betreft, aannemelijk is in de eerste plaats,dat zij niet van M afhankelijk zijn. Dat de omloopsnelheidVan den omvang van de biljettencirculatie zou afhangen. In de jaren 1922 t/m. 1926 b.v. was M^ in de Vereenigde Staten gemiddeld^ aiaal zoo groot als M (Lawrence, blz. 451). Eind 1935 bedroeg M in Enge-land ruim Â? 400 millioen, de deposito's der clearing-banken Â? 2134 millioen;een gedeelte hiervan zijn time-deposits, welk gedeelte is niet precies bekend, maarWen mag aannemen niet meer dan 40 quot;/o; M' zou dus een kleine Â? 1300 millioenbedragen. Voor ons land zijn mij geen betrouwbare gegevens betreffende M'bekend. Het totaal bedrag der betalingen in de Vereenigde Staten is voor 1926geschat op 800 milliard (Wesley C. Mitchell, Business Cycles, blz. 150); volgenssehattmg van

Bouniatian (blz. 6) geschieden â€žk Theure actuellequot; (= 1933) meeran 90% dier betalingen per ch?¨que, terwijl hij melding maakt van een schat-^'ng van voor den oorlog (Kinley, The Use of credit instruments in the U.S.,. '10), volgens welke 80 k 85 quot;lo per cheque geschiedde. Laten wij aannemen, dat1926 85 quot;/o van de 800 milliard per ch?¨que werd afgerekend (dan schatten wijquot;'et te hoog); de deposits subject to cheque bedroegen in 1926 ongeveer 24 mil-â€?â– ard (Lawrence, blz. 341); V' bedroeg dus ongeveer 28 (680 : 24) (Carl Snyder,Business Cycles and Business Measurements, blz. 294, geciteerd door Lawrence,geeft voor de jaren 1919â€”1925 een gemiddelde van 41.4, maar ditpldt 141 steden, waar V' natuurlijk relatief hooger is dan over het geheeleland). M ^as ongeveer 5 milliard, en V bedroeg derhalve 24 (120 : 5). En

nunebben wij de betalingen per ch?¨que nog voorzichtig geschat. Nemen wij deschatting van Bouniatian (90 Â?/o) over, dan wordt V' 30 en V 16! Voor onsland zijn gegevens omtrent V en V' niet beschikbaar.



??? wordt door bijna niemand beweerd. Holtrop quot;) neemt aan,dat de effectiviteit (een begrip, nauw verwant aan omloop-snelheid) van het geld niet door de banken wordt be-heerscht en aan controle door een centrale autoriteit ont-snapt. Uit de statistieken betreffende de omloopsnelheiden het geldkwantum blijkt deze onafhankelijkheid duidelijkgenoeg. quot;Wat V' betreft kan voorts op grond van verschillendeonderzoekingen worden aangenomen, dat deze factor ver-anderlijk is, en zelfs vrij sterk veranderlijk is. Volgens eenstatistiek van Carl Snyder^ÂŽ) varieerde de omloopsnelheidâ€” per jaar gerekend â€” van M' in 141 steden der Ver-eenigde Staten gedurende de jaren 1919 t/m. 1925 van eenminimum van 33.5 in Augustus 1921 tot een maximum van49.8 in December 1925. Het jaarlijksche gemiddelde ver-toont een maximum verschil van Â?14ÂŽ/o

(38.5 in 1921,44.2 in 1925). Van de eene maand op de andere komenverschillen van lO^/o voor. En wat ons eigen land be-treft, de giro-omzet van de Nederlandsche Bank daaldevan bijna 42 milliard in 1927/'28 (hoogste punt) tot 16milliard in 1932/'33 (laagste punt), hoewel de rekening-courant-saldi in laatstgenoemd boekjaar meer dan driemaal zoo hoog waren; de verhouding van rekening-courant- quot;) De Omloopssnelheid van het geld, blz. 199. Vergelijk b.v. de indexcijfers van metaal- en papiergeld in circulatie in deVere?Šnigde Staten met die van de bankdebits en van de omzetsnelheid van depo-sito's bij G. M. Verrijn Stuart, De Conjunctuur, blz. 177 en 178. 13) Business Cycles and Business Measurements, blz. 294. De statistiek komtook voor bij G. M. Verrijn Stuart, De Conjunctuur, blz. 178, en Lawrenceblz. 454. Zie ook de grafieken van Snyder bij

Holtrop, De Omloopssnelheid vanhet geld, blz. 191â€”193. Cijfers over latere jaren (1926â€”1933) vindt men bijRobbins, The Great Depression, blz. 217. Een uitstekende graphische voorstel-ling, gegrond op halfmaandelijksche berekeningen der fluctuatie's in V' ge-durende 1921â€”1934, geeft Angell (blz. 102). Zoowel deze grafiek als de cijfersvan Robbins toonen eveneens groote verschillen. Â?) Holtrop, De Omloopssnelheid van het geld, blz. 194, is van meening, dathet juister is om rekening te houden met veranderingen in de effectiviteit vanhet geld (onder effectiviteit verstaat hij de omloopsnelheid, ontdaan van eenigefactoren, die van geen wezenlijk belang zijn, zie blz. 113); de veranderingen inde effectiviteit zijn volgens Holtrop minder aanzienlijk dan die in de omloop-snelheid. Hij acht het echter niet waarschijnlyk, dat het verschil belangrijk zouzijn, en

daarom schijnt het niet noodig, dat wij hier dieper erop ingaan.



??? saldi tot giro-omzet daalde volgens een index van Prof.G. M. Verrijn Stuart^'') van 143 in 1927/'28 tot 9 in1932/'33! De omloopsnelheid van de saldi bij den post-ch?¨que- en girodienst vertoont een veel minder sterkevariatie; maar zij is toch nog sterk genoeg: de grootste snel-heid was 5.03 in Juli 1929 tegen een laagste van 3.05 inJuli 1932. Wat V betreft, statistische gegevens hieromtrent zijn erniet, doch Fisher wil doen gelooven, dat deze factor con-stant is. Maar is dit aannemelijk? Waarom zou V con-stant zijn, terwijl V' zulk een groote variabiliteit vertoont?Het is wel mogelijk, dat de omloopsnelheid van bankbil-jetten minder aan veranderingen onderhevig is dan deomloopsnelheid van bankgeld, of dat er andere invloedenop werken, maar het behoeft bijna geen betoog, dat ookhet â€žrollenquot; van de bankbiljetten sneller en minder snelkan gaan. In

onzen tijd van oppotting mag dit zondermeer als vaststaand worden aangenomen. V en V' zijn dus beide variabel en beide onafhankelijkvan M. En M^? Aan de eene zijde ondervindt M' deninvloed van veranderingen in M, maar aan den anderenkant staat M^ ook onder invloed van den factor omloop-snelheid. Vermeerdering van de biljettencirculatie zal dedeposito's doen aanzwellen. Maar vermindering van deomloopsnelheid zal een tegengestelde uitwerking hebben.Wanneer zakenlieden en particulieren de bankbiljetten lan-ger in hun portefeuilles en brandkasten houden, komenvanzelf minder biljetten bij de banken in (en omgekeerd).En dan is er nog de bijna algemeen aangenomen mogelijk-heid van de vrije geldschepping door de banken. Ditonderwerp is den laatsten tijd zoo dikwijls behandeld, datik mij ontslagen kan achten van den plicht erop in te

gaan.Slechts moge worden opgemerkt, dat de zienswijze, welkeHayek (blz. 157 v.) hieromtrent ontvouwt, mij de meest quot;) G. M. Verrijn Stuart, De Conjunctuur, blz. 183. De Conjunctuur, blz. 186. quot;) The purchasing Power of Money, blz. 154.



??? juiste schijnt. Volgens Hayek kunnen de banken bij eenkasreserve van lO^/o tot ten hoogste negen maal het be-drag der in gewoon geld toegevloeide deposito's nieuw geld(giraal geld natuurlijk) scheppen. Wanneer niet met hetvereischte van een bepaalde kasreserve wordt gerekend,gaat de mogelijkheid van geldschepping â€” uitgaande vanHayek's zienswijze â€” in theorie nog verder. Wanneer nude banken in de periode, die aan de vermindering van Mvoorafging, de mogelijkheid van geldschepping niet tenvolle hebben uitgebuit, kunnen zij bij vermindering van Mde schade inhalen en hierdoor de vermindering geheel often deele neutraliseeren (vice versa). Het is dus lang niet zeker, dat veranderingen in M doordienovereenkomstige wijzigingen in M' zullen worden ge-steund; zelfs is het theoretisch mogelijk, dat de tegenwer-kende factoren van grooter

invloed op M' zullen zijn dande verandering van M. ^ Onze conclusie kan nu worden getrokken. M is van demedewerking, is zelfs van de neutraliteit der andere geld-factoren in het geheel niet zeker. Van belang schijnt ons inhet bijzonder de mogelijkheid, dat wijzigingen in de om-loopsnelheid intreden, die de verandering van M compen-seeren en zelfs overcompenseeren. Die mogelijkheid is deste grooter in verband met de relatief kleine beteekenis vanM tegenover den factor, welker onafhankelijke variabiliteithet sterkst is, tegenover Y'. Wanneer M, gelijk in de Ver-eenigde Staten, ongeveer een vijfde uitmaakt van M^ wordtvermeerdering van M, in den loop van een jaar, met 10quot;/ogecompenseerd door vermindering van V'' met 2ÂŽ/o. Enals men- ook V in het geding brengt, is het een nog kleinerpercentage der omloopsnelheid, dat tot compensatie instaat

is. Zelfs al neemt men aan, dat de verandering van M ookeen overeenkomstige verandering van M' medebrengt, danontkomt men nog niet aan de mogelijkheid van compen- 18) Zie omtrent de weinige afhankelijkheid van M' van M nader hoofdstuk IVsub A.



??? satie hiervan door wijziging in de omloopsnelheid. Voorcompensatie van vermeerdering van M', in den loop vaneen jaar, met 10quot;/o, is slechts vermindering van V' van 40tot 36 â€” een blijkens de statistieken van Snyder zeer welmogelijke vermindering â€” vereischt. Aangenomen dus, dat de circulatiebank M kan vermeer-deren, en zelfs aangenomen, dat zij daardoor indirect ookM' kan vergrooten, dan is het nog geenszins zeker, dat zijdaardoor ook het totaal van M, V, M' en V vermeerdert.De circulatiebank zou alleen dan dit totaal kunnen ver-meerderen, wanneer zij ook V en V' in haar hand had. Ditis echter niet het geval. Men kan zich alleen de vraagstellen, of de circulatiebank de veranderingen in de om-loopsnelheid wellicht ongedaan kan maken door tegen-gestelde veranderingen in M. Dit moet echter onwaar-schijnlijk worden geacht: blijkens het

bovenstaande is Mgeen gelijkwaardige tegenpartij voor V V. Er is boven-dien een practische moeilijkheid, waarop Angell de aan-dacht vestigt: de omloopsnelheid, aldus schrijft hij op grondvan statistisch onderzoek, schijnt zich te bewegen met ofna andere belangrijke factoren, niet v????r hen. De cir-culatiebank zal eerst dus aanleiding vinden om tegen ver-andering in de omloopsnelheid op te treden, wanneer deandere factoren, welke Angell op het oog heeft, en dat zijnde belangrijkste indices der bedrijvigheid, goed op gangzijn, en dan zullen zij wel reeds te machtig zijn. Tot zoover onze theoretische beschouwing. Zij handeltover de aankoopen, maar geldt, mutatis mutandis, ookvoor de verkoopen. Laten wij haar nu aanvullen met een meer practischgeori??nteerde analyse, waarin wij de bankbiljetten, die doorde circulatiebank worden â€žingepomptquot; op

hun weg trach-ten te volgen, en waarin wij trachten na te gaan, wat in depraktijk de gevolgen zullen zijn van het â€žwegzuigenquot; vanbiljetten.



??? Om met de aankoopen te beginnen, wat gebeurt met debankbiljetten, die hierdoor worden ingepompt? Zijkomen in het bezit van hen, die de staatsfondsen (aange-nomen, dat de aankoopen zich hierop concentreeren) aande circulatiebank hebben verkocht. Wat zullen deze ver-koopers ermee doen? Aannemelijk is, dat zij de biljettenvoor het grootste deel zullen gebruiken voor herbelegging.Het is zeker niet waarschijnlijk, dat zij een beduidend deelervan zullen gebruiken om hun consumptie te vergrooten;welk motief zou daarvoor zijn? Het is mogelijk, dat eendeel ervan wordt gebruikt voor betaling van schulden,maar verkoopers van staatsfondsen hebben gewoonlijkweinig schulden, die afdoening vereischen. Alleen voor zoo-ver de staatsfondsen afkomstig ziin uit onderpanden voorbeleeningen, zal dit het geval zijn. De beleeningen zullendus verminderen.

De banken zullen dus aflossingen verkrij-gen. Deze zullen zij ??f opnieuw uitzetten ??f gebruiken voorvermindering van hun debet bij de circulatiebank. Eengedeelte â€” zij het wellicht tamelijk klein â€” der ingepomptebiljetten zal dus zeer spoedig weer bij de circulatiebankterugvloeien. Voor zoover de banken de ontvangen aflos-singen gebruiken voor uitzetting opnieuw, zal deze waar-schijnlijk bestaan in aankoop van schatkistpapier of eenandere direct voor de hand liggende, liquide en solide be-legging. Voor de veronderstelling, dat de banken de cre-dieten aan het bedrijfsleven zullen vermeerderen, bestaatgeen reden. Dat zij meer crediet kunnen geven, wil immersniet zeggen, dat zij het ook werkelijk geven. Er moetenook credietnemers zijn. â€žThe commercial banksquot;, aldusDurbin â€žmust wait on the pleasure or potency of thepubUc to borrowquot;.

En zoowel aan â€žpleasurequot; als aanâ€žpotencyquot; schort het tijdens dalende conjunctuur. Op zich 20)nbsp;Uitdrukkelijk worde hier opgemerkt, dat de hierna volgende analyse geldtvoor een land met een financieele structuur als het onze. Een andere financieelestructuur zou andere gevolgen veroorzaken. Zie b.v. de analyse bij Bouniatian(blz. 48 v.), die uitgaat van een commercieel bankwezen, dat voortdurend be-langrijk in het krijt staat bij de circulatiebank. 21)nbsp;blz. 200.



??? zelf zullen de open markt aankoopen â€žpleasurequot; en ,,po-tencyquot; ook niet vergrooten. Voor zoover de ingepompte biljetten niet worden ge-bezigd voor aflossing van schuld, zullen zij dus, gelijk ge-zegd, wel worden aangewend voor herbelegging. En wel,uit den aard der zaak, voor herbelegging in gelijksoortigefondsen als de aan de circulatiebank verkochte. Er is geenreden om te veronderstellen, dat de voorkeur zich ineensop een geheel andere belegging zal richten. Echter zal devraag zich wel eenigszins verplaatsen. De aankoop vanstaatsfondsen door de circulatiebank heeft den koers hier-van natuurlijk doen stijgen. Daardoor zullen andere solidefondsen â€” schuldbrieven van gemeenten, hypotheekbanken,enz., misschien ook solide aandeelen â€” meer aantrek-kingskracht gaan uitoefenen. De verkoopers hebben hunstaatsfondsen

trouwens niet aan de circulatiebank verkochtom terstond weer nieuwe staatsfondsen â€” maar dan tegenhoogeren koers â€” te koopen. Zij koopen dus andere solidefondsen. De ingepompte biljetten vervolgen nu hun wegnaar de verkoopers van d?Šze fondsen. Wat zullen zij ophun beurt met de biljetten doen? Ook zij zullen weer eenklein deel gebruiken voor aflossing en een groot deel voorherbelegging. Deze herbelegging verplaatst zich weer naaraangrenzend gebied. Dat zelfde proces herhaalt zich insteeds wijder kringen. Het ingepompte geld blijft dus, voor-loopig, in wat Keynes heeft gedoopt de â€žfinancial cir-culationquot; Nu zullen de vermeerdering van het aantal Hier wordt natuurlijk niet bedoeld, dat de biljetten alle hun weg innatura vervolgen. Het spreekt vanzelf, dat het grootste deel der biljetten, welkeniet voor schulddelging worden gebezigd, bij

de banken en den postcheque- engirodienst worden gestort. Deze instellingen zien dus hun creditsaldi aanzwel-len; hiervoor geldt echter, wat reeds op blz. 40 is opgemerkt: zij zullen hier-uit niet de credieten aan het bedrijfsleven vermeerderen, doch schatkistpapier ofÂ?dergelijke beleggingen aankoopen. In zoover werken de open markt aankoopenâ€?^Â?muleerend.nbsp;. . , . Hieronder wordt verstaan de markt voor beleggmgen, in den ruimsten het belangrijkste deel van die markt is natuurlijk de effectenbeurs. Detransacties in de financial circulationquot; bestaan in koop en verkoop van be-leggingsobjecten. De â€žindustrial circulationquot; is de productie en wat daartoedienstig is of een uitvloeisel ervan is. Het onderscheiden van be.de â€žcircu-lationsquot; is m.i. van veel belang.



??? transactie's en de algemeene koersstijging, die de reeks vanherbeleggingen met zich brengt, ten gevolge hebben, dateen grootere hoeveelheid geld voor gebruik in de â€žfinancialcirculationquot; benoodigd is. Met welk bedrag haar behoeftenzullen stijgen, is niet te zeggen. Wij zijn nog niet zoo ver,dat de verhouding tusschen vermeerderde activiteit op deeffectenmarkt en koersstijging eenerzijds en geldbehoefteder â€žfinancial circulationquot; anderzijds kan worden vastge-steld. Maar het is niet onmogelijk, dat vermeerderingvan activiteit en koersstijging belangrijke bedragen op-slorpen. De in de â€žfinancial circulationquot; aanwezigewaarden immers zijn enorm. In ons land beloopen de be-leggingsfondsen in engeren zin (solide obligaties, groot-boek-inschrijvingen e.d.) reeds een 9 milliard.^) Eenschatting van de overige waarden in de â€žfinancial

circu- 24)nbsp;Valk, Conjunctuurdiagnose, blz. 293, schrijft, dat het zeer moeilijk isom een indruk te krijgen van den omvang der â€žgeldbindingquot; op de beurs envan de veranderingen van dien omvang. 25)nbsp;Machlup, B??rsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung (blz. 73 v.)komt tot de conclusie, dat de beurs geen geld bindt en bij een hausse alleengebruik maakt van extra bankcrediet. Hij noemt echter verschillende auteurs,die een tegengestelde meening zijn toegedaan (Reisch, Von Beckerath, Balogh,waarschijnlijk ook Cassel). Hij constateert zelfs een â€žerstaunliche Einm??tigkeit derverschiedensten Autorenquot; over een causale verhouding tusschen hausse ter beurzeen prijsdaling van waren (blz. 75/76). Ook Valk (t.a.p., zie vorige noot) noemteenige auteurs, die geldbinding door den effectenhandel van belang of zelfs vangroot belang

achten. Angell acht het mogelijk, dat financieele transacties be-langrijke bedragen binden, doch waarschijnlijk, dat de binding van minder be-langrijken aard is (blz. 128, 155). Durbin (blz. 94, 150) onderstelt de mogelijk-heid van een â€žautonomous increase or decrease in the needs of the FinancialCirculationquot; zonder zich over de grootte hiervan uit te laten. =quot;) Geconsolideerde staatsschuld eind 1935 .................. 2700 millioen Obligatie-leeningen Nederlandsch-Indi?? grootendeels door Neder-land gegarandeerd eind 1935 ................................ 1140 geconsolideerde schuld gemeenten eind '34 .................... 2500 â€ž gt;,nbsp;â€ž provinci??n eind '34 .................... 280 â€ž Pandbrieven............................................... 1000 Spoorweg-obligatie's ....................................... 400 â€ž 8020 millioen Voeg daarbij nog de vlottende staatsschuld, die in den vorm

van schatkist-papier ook in de â€žfinancial circulationquot; thuis is en die dikwijls meer dan 500millioen bedraagt, en voeg er nog een milliard bij voor diversen, en men isdicht bij de 10 milliard nominaal. Als wij een kleine 10 quot;/o aftrekken voor na-deelig koersverschil, komen wij op 9 milliard.



??? lationquot; is bijna ondoenlijk, maar wij mogen toch in iedergeval een drie milliard er voor rekenen. Dan komen wij opeen totaal van 12 milliard. Een koersstijging over de ge-heele linie van S^/oquot;) zal dus een vermeerdering in gelds-waarde binnen de â€žfinancial circulationquot; beteekenen tenbedrage van meer dan een half milliard. Ook bij het gelijkblijven van het aantal transacties zal zulk een vermeerde-ring het gebruik van meer geld vereischen. En een vermeer-dering van omzet in een markt van dergelijken omvangkrijgt natuurlijk ook spoedig een groote beteekenis. Nuis de verhouding tusschen die vermeerderingen (van waar-de en omzet) en de stijging der geldbehoefte, gelijk gezegd,nog terra incognita. Maar aangenomen mag toch worden,dat de waardevermeerdering en vooral de omzetvermeer-dering aan tal van millioenen emplooi zullen

geven. De reeks van herbeleggingen komt echter na eenigen tijdtot een eind. Het aantal transacties valt dan terug op zijnvorig peil, en daarmede vermindert tevens de geldbehoefteder â€žfinancial circulationquot;. Waarschijnlijk niet geheel totbet vorige peil, want de waardevermeerdering zal eenigeblijvende vermeerdering van geldbehoefte medebrengen,maar men heeft den indruk (weten doet men het niet), datdeze vermeerdering niet zoo belangrijk is. Na eenigen tijddus zal er geld voor de â€žindustrial circulationquot; vrij komen. Ook op andere wijze kan dit het geval zijn. De reeksvan herbeleggingen zet zich voort in telkens wijder kring,van het centrum der â€žfinancial circulationquot; (de markt voorstaatsfondsen) naar de peripheric ervan, naar de menschen, quot;) Een gemiddelde stijging van 5 Â?/o is niet veel, zal men opmerken. MaarÂ?en bedenke,

dat de stijging zal worden tegen gehouden door verschillende conversies. Welke schommelingen kunnen voorkomen in de effectenomzetten, blijkt de cijfers (betreffende ons land) bij Holtrop, De Omloopssnelheid van hetgeld, blz. 194 Het grootste verschil is tusschen die van 1920 (4.17 milliard)en 1922 (1.21 milliard). Een verschil, in kort tijdsverloop, van bijna 3 milliard.En dit betreft alleen nog maar de omzetten voor rekening van particulieren. Ookal neemt men met Holtrop (blz. 193) aan, dat een stijging van omzetten relatiefslechts weinig geld absorbeert, men kan zich toch moeilijk onttrekken aan denindruk, dat een stijging met 3 milliard toch allicht een paar tientallen millioenenzal binden (relatief is dit trouwens met veel).



??? die nog wel iets willen wagen, voor wie het slechts eenkleine stap is om hun speculatieve aandeelen te verwisselenin deelname in een nieuwe onderneming. Ook hiermede isuiteraard tijd gemoeid. Hoeveel, weten wij echter met,evenmin als wij weten na hoeveel tijd geld vrij zal koinenten gevolge van het terugvallen van den omzet. Het schijntechter aannemelijk, dat het in beide gevallen geen kortetijd zal zijn. Het zal vrij lang kunnen duren, eer de her-beleggingen afgeloopen zijn en het ingepompte geld tot deuiterste grens der â€žfinancial circulationquot; doorgesijpeld is.Zal dit niet beteekenen, dat de open markt aankoopen telangzaam werken? Uit den aard der zaak komen zij reedswat laat, omdat de circulatiebank eerst kan handelen,wanneer uit de statistieken blijkt, dat de conjunctuurcurvedalende is. Als het beoogde effect der aankoopen â€”

hetbeschikbaar komen van geld voor de â€žindustrial circu-lationquot; â€” eerst n??g later en wellicht geruimen tijd later,zal intreden, is twijfel gewettigd, of het effect nog wel vol-doende kan zijn. Want is de depressie eenmaal goed in-getreden, dan helpt beschikbaarstelling van geld niet nieer;de verlamming van den ondernemingsgeest, het pessimismezijn dan z???? doorgevreten, dat het aanbod van geld, al ishet nog zoo voordeelig, stuit op onwil, en soms ook on-macht, om er gebruik van te maken. Of zal de circulatiebank misschien kunnen antici-peeren? Daarvoor is het noodig, dat zij de ontwikke-ling van het economisch leven kan voorzien. Niet velenzullen gelooven, dat zij hiertoe in staat is. Te versch ligt 2Â?) Om vast vooruit te loopen op de bespreking der praktijkervaringen:â€žControl was instituded in each case after the damage had been

donequot;, consta-teert Whitney, blz. 184. In Economisch-Statistische Berichten van 6 Januari 1937spreekt een man van de praktijk, Ir. W. Royer, â€žvan het typische bezwaar, datstatistieken te langzaam voor den dag komen voor ons steeds versnellendlevenstempoquot; (artikel: Kentering in den scheepsbouw). 30) Hiertoe adviseert G. M. Verrijn Stuart in Geld en Crediet, blz. 114. Zieechter ook zijn opmerkingen over conjunctuurdiagnose (een onmisbare voor-waarde voor prognose) in De Conjunctuur, blz. 206â€”211, en zijn kwalificatievan conjunctuurprognose als â€žeen zeer glibberig padquot; op blz. 72 van hetzelfdewerk.



??? ons nog in het geheugen de blunder van het BerlijnscheInstitut f??r Konjunkturforschung, dat in Augustus 1929,twee maanden voor het uitbreken van de crisis, beweerdeâ€ždass fast alle L?¤nder sich fern von Krisis oder Depressionbefinden und dass kaum Anzeichen auf eine ^starke Ab-w?¤rtsbewegung oder gar eine Krisis hindeutenquot;. ÂŽ ) Nu hebben wij uit het jongste verleden wel iets geleerd,en wij blijven leeren, maar het schijnt toch te boud tebeweren, dat wij thans in staat zijn of spoedig in staatzullen zijn om, zij het ook op korten termijn, het verloopder conjunctuur, de ontwikkeling van het steeds gecom-pliceerder, steeds dynamischer wordend economisch orga-nisme, te voorzien. Toegegeven moet worden, dat het mtheorie wellicht mogelijk is om aan de leiders der circu-latiebank de noodige gegevens te verschaffen, die hen inde toekomst (zij

het in ieder geval een zeer nabije) kunnendoen zien, maar in de praktijk zijn wij nog lang met zoo-ver. Men leze maar eens, welke gegevens volgens Durbmâ€” geen overdreven critisch auteur â€” te hunner beschili- king zouden moeten staan. Het ingepompte geld zal wellicht dus slechts voor eengedeelte, en waarschijnlijk te laat, aan de â€žindustrial cir-culationquot; worden aangeboden. Hierboven is reeds opge-merkt, dat het aanbod dan vermoedelijk geen vraag zalontmoeten. Maar, zal men zeggen, het geld moet tochergens heen; zal het niet door den drang van het aanbodals het ware in de â€žindustrial circulationquot;, m de productieworden geperst? Inderdaad, het geld moet ergens heen;maar het kan ook worden gebruikt voor de tijdens dedepressie zoo gewenschte vermeerdering van liquiditeit;het kan gedeeltelijk worden geabsorbeerd door een

minder T^^rd uit G. M. Verrijn S^uan De Durbin, blz. 175 v. Zelf zegt hij blznbsp;^^ j â€ž/political or personal may be many grave practicalnbsp;book.quot; Dit is m'i. voor character, but with these we are not c^nnbsp;^^^ jemand, die, gelijk Durbm, ^^ met conom ^^^ P^ ^^^nbsp;_ ^^ en onvruchtbaar standpunt. PobtieK isgeldt ook voor economische politiek.



??? zuinig gebruik, door het aanhouden van grootere kassaldi(er is toch weinig rente van te maken); en, last but notleast, het is ook mogelijk en zelfs waarschijnlijk, dat eroppotting plaats grijpt. Dit laatste vooral â€” wij hebben ditvoldoende ervaren â€” kan een grooten omvang aannemen.Wij komen hier op den factor, dien de economisten om-loopsnelheid (V en V) noemen, maar dien wij hier, in dezepraktisch-geori??nteerde beschouwing, ook de activiteit, hetgebruik van het geld, of â€” om met the man in street tespreken â€” het rollen van het geld kunnen noemen. Ver-mindering der omloopsnelheid â€” en vooral de sterkstevorm hiervan, de oppotting â€” kan het ten slotte voorde â€žindustrial circulationquot; beschikbaar komen van nieuwgeld zeer wel neutraliseeren. Dit is ook mogelijk, wanneer terstond een deel van hetnieuwe geld in de â€žindustrial

circulationquot; komt, wanneermen dus aanneemt, dat de veronderstelling, dat het eerstin de â€žfinancial circulationquot; zal geraken, niet, althans nietgeheel juist is. Het geld wordt ingepompt, als er teekenenzijn van daling der conjunctuur, en de ervaring bewijst,dat daling der conjunctuur hand in hand gaat met dalingder omloopsnelheid.ÂŽquot;) De stelling, dat het nieuwe geld(aangenomen, dat het terstond in de â€žindustrial circulationquot;komt) wellicht zal worden geneutraliseerd door vermin-derd gebruik van den geldvoorraad en in het bijzonder dooroppotting, is dus zeer goed te verdedigen. In dit gevaltreedt niet eens een koersstijging op de effectenmarkt op, 33)nbsp;Dat oppotting als een species van vermindering der omloopsnelheid moetworden beschouwd, is ook al een stelling, die betwist is. Keynes â€” Treatiseon Money II, blz. 21 â€” wil het

opgepotte geld bij de berekening der om-loopsnelheid geheel buiten beschouwing laten. Over het algemeen echter oor-deelt men als in den tekst (Holtrop, De Omloopssnelheid van het geld, blz. 110;Verrijn Stuart, blz. 84). 34)nbsp;Vergelijk b.v. de statistiek betreffende omloopsnelheid, bedoeld in noot 13,met de curven van â€žvolume of manufactures and employmentquot; en â€žbusinessactivityquot; voorkomende in de grafieken bij Lawrence, blz. 69 en 77, en zievooral de belangwekkende grafieken en beschouwingen daarover bij Angell,blz. 112/128.



??? de rentevoet daalt niet^^) en het â€žeffectievequot; geld in deâ€žindustrial circulationquot; vermeerdert met. )nbsp;, Wij moeten nog even terugkomen op onze hypothe e,dat het nieuwe geld eerst in de â€žfinancial circulation rou-leert, en wel om op te merken, dat dan mogelijk is eengeheel averechtsch gevolg van de injectie: mtvloeiing vangeld uit de â€žindustrialquot; naar de â€žfinancial circulation . Hetis mogelijk, dat geld uit de â€žindustrial circulation wordtaangetrokken door de koersstijgingen op de ef fectenmarkt.Dit zou den teruggang in het bedrijfsleven, dien de openmarkt aankoopen wilden tegenhouden, juist verergeren )Het is wel is waar te verwachten dat deze verplaatsingvan geld van de â€žindustrialquot; naar de â€žfmancia circul??t onslechts tijdelijk zal zijn, maar ook een tijdelijke verplaat-sing is in een periode van teruggang al ernstig

genoeg. Het resultaat onzer analyse is dus het volgende: deopen markt aankoopen zullen waarschijnlijk leiden tot eenreeks van herinvesteeringen, tot aankoopen der banken ophet terrein der â€žfinancial circulationquot;-), tot koersstijgingop de effectenmarkt en daarmee correspondeerende dalingvan den rentevoet op de kapitaalmarkt; misschien ook totijdelijke verplaatsing van geld van de â€žindustrial naar deâ€žfinancial circulationquot;; na verloop wellicht nieuw geld in de â€žindustria circulation stroomenmaar vermindering van het gebruik van het gdd zal heeffect hiervan neutraliseeren; dit zou vermoedelijk ook hetgeval zijn, wanneer een deel van het nieuwe geld terstondin de â€žindustrial circulationquot; kwam.nbsp;, Het is dus - om te concludeeren - allermins zeke , dat de open markt aankoopen het bedrijfsleven zullen sti- â€?nbsp;rip laatste jaren in

Frankrijk. Getuige de monetaire ervarmgen van ??enbsp;quantity of money it ^ Vergelijk Durbin, blz. 78/79: â€žAnnbsp;and if there is holds does not force the public to spend any gnbsp;iâ€žâ€žease in the no inducement for it to increase itsnbsp;proportional reduction in thevolume of money will be ?’\ quot; ^itv of effective money will remainaverage velocity of circulation and the quantity constant.quot; quot;) Durbin, blz. 94. Zie noot 22.



??? muieeren en de aangevangen depressie zullen keeren. Slechts ?Š?Šn punt moet nog even besproken worden: dedaling van den rentevoet. Niet om te betoogen, dat dezedaling geen stimuleerende werking van beteekenis zal uit-oefenen. Wat in hoofdstuk II over de rente-ongevoeligheidvan landbouw, handel en industrie is opgemerkt (zij het methet oog op het korte crediet) geldt ook hier, waar het gaatom de rente op de kapitaalmarkt.''quot;) Al is de rentestand laag,emissies van de industrie zijn dus niet te verwachten. Deindustrie behoeft andere, sterker stimulansen dan een lagenrentestand. Men zie slechts de statistieken betreffendeemissies in Nederland, Engeland en de Vereenigde Statenbij Prof. G. M. Verrijn Stuart, De Conjunctuur en ver-gelijke deze met de gegevens betreffende het rendementvan obligaties in dezelfde jaren. Gevoeligheid

deremissie-bedrijvigheid voor de rente blijkt hieruit allerminst.Het is alleen noodzakelijk om een enkel woord te wijdenaan een vermeende uitzondering op de rente-ongevoeligheidvan de industrie. Ook auteurs, die erkennen, dat de indus-trie over het algemeen weinig op rente-wijzigingen reageert,nemen aan, dat de bouwnijverheid hierop een uitzonderingvormt. In de berekeningen van bouwondernemers is derente (met name de rente van geld op langen termijn) w?¨leen factor van belang â€” zoo meent men. De bouw van Ter wille van de objectiviteit behoort hier te worden vermeld, dat dezeconclusie strijdt met de meening van diverse bekende auteurs. Van hen, die vande open markt aankoopen resultaat verwachten, noem ik slechts G. M. VerrijnStuart, De Conjunctuur, blz. 225; Robbins, The Great Depression, blz. 40en 41, en natuurlijk Fisher. Van de

tegenstanders of sceptici noem ik Bouniatian,Lawrence, Durbin, Whitney, Somary. *quot;) Ook dit is natuurlijk geen onbestreden stelling. Evenals aan den rente-voet op korten termijn wordt door velen ook aan den rentevoet op langen termijnnog den invloed toegekend, die de klassieke economie eraan placht toe te kennen.Als uiting van dit vertrouwen in den invloed der rente op langen termijn wordede volgende zinsnede uit een recent artikel in The Economist (17 October 1936,Banking Supplement blz. 5) geciteerd: â€žThere is no doubt, that the fall inlong-term rates of interest during the past five years is a leading cause of thetrade recovery, and any tendency for a rise might easily check the revival.quot; quot;) Blz. 195â€”197. 42)nbsp;Blz. 192. 43)nbsp;Zoo b.v. Durbin, blz. 86.



??? huizen wordt voor een belangrijk deel gefinancierd metgeleend geld, en het zou niet meer dan natuurlijk zijn, datde prijs, die voor dit geld betaald moet worden, belang-rijken invloed uitoefent op de mate, waarin gebouwdwordt. Het schijnt zoo natuurlijk en logisch, en daar komt bij,dat degenen, die zoo redeneeren, zich op de ervaring inEngeland kunnen beroepen. In den loop van 1932 daaldede rentevoet in dit land aanzienlijk en in den winter1932â€”1933 ontstond de groote boom in de bouwnijver-heid, die sindsdien nog niet is onderbroken.Hier isprima facie verband tusschen rentedaling en bouwnijver-heid aanwezig. Ware het slechts Engeland, dat ons empirisch materiaalverschaft, wij zouden rustig overtuigd kunnen zijn en blij-ven, maar er bestaan â€” helaas! â€” ook Amerikaanschestatistieken betreffende de bouwindustrie. De indexcijfersvan de

aanbestedingen in de Vereenigde Staten waren (opbasis 1923â€”1925 = 100) 110 in 1929, 45 in 1933, 50 inde eerste helft van 1936.^ÂŽ) Hoe stond het daartegenovermet de rente op de kapitaalmarkt? Het rendement vanU.S. Government Bonds was 3.65 quot;/o in het tweede kwar-taal van 1929, 3.30/0 in het eerste kwartaal van 1933, en2.50/0 in het tweede kwartaal van 1936. Een zeer belang-rijke daling dus, met bijna 30 Vo. En toch niet alleen geenstijging in de bouwnijverheid, maar zelfs een zeer gevoe-de achteruitgang. Bij de beoordeeling van den omvangVan dien achteruitgang moet men rekening houden met dedaling der bouwkosten, die na 1929 is ingetreden, maar dieÂ?daling is zeker niet zoo groot geweest als de daling, diede indexcijfers te zien geven. Tegenover deze daling staat quot;) In Juni 1932 kwam het disconto op 2 Â?/o; ook de rente

op de kapitaal-markt daalde sterk- het rendement van Â?/o Consols viel van 4.4 Â?/o mbegin 1932 op 3K in begin 1933, om ten slotte in de eerste helft van 1936 terechttc komen op 2 9 Â?/o (The Economist, 17 October 1936, Banking Supplement). The Economist, 26 September 1936 (no. 4857)^ , ,nbsp;p Grafiek in het bijvoegsel betreffende de New Deal by The Economist van3 October 1936 (no 4858). De grafiek (blz. 5 van het bijvoegsel) geeft lijnen,daarvan de genoemde cijfers de geschatte gemiddelden zijn. Crediet, Conjunctuur, Credietbeperking â€” 4



??? trouwens de devaluatie van den Dollar, die aan de kleineverhooging van het indexcijfer van 1933 tot 1936 haarwaarde ontneemt. De Vereenigde Staten leveren dus, prima facie, allesbehalve een argument voor de rente-gevoeligheid derbouwnijverheid. Hoe staat het met ons eigen land? Ook bij ons bestaateen statistiek der aanbestedingen, althans der openbareaanbestedingen. Het zuiverste beeld voor de conjunc-tuur in de bouwnijverheid geven ongetwijfeld de cijfers deraanbestedingen voor particulieren. Het jaarlijksch gemid-delde dezer aanbestedingen bedroeg voor 1926 tot en met1930 ongeveer 68 millioen, voor 1931 tot met 1935 onge-veer 45 millioen. Aangenomen, dat de bouwkosten in detweede periode 20 ?¤ 25 Â?/o lager waren dan in de eerste,beteekent dit een verlaging van Â? 54 ?¤ 51 (68 â€” 20 a 25 Vo)op 45, dus een verlaging met 17

?¤ 11%.'*ÂŽ) Het gemid-delde rendement van 2V2 en 3 Â°/o grootboekcertificaten wasin de eerste periode 3.93%, in de tweede 3.66%, een ver-laging dus met 7 ÂŽ/o van eerstgenoemd percentage. Ook ons land geeft dus, zij het in zeer verzwakte mate,hetzelfde beeld als de Vereenigde Staten. Ondanks rente-daling geen vermeerdering van de bouwnijverheid, zelfshet tegendeel. En dit ondanks het feit, dat de verminderingder bouwkosten op zichzelf al reeds een stimulans moetzijn geweest. Deze statistische gegevens betreffende de VereenigdeStaten en ons land bewijzen natuurlijk niet, dat de bouw-nijverheid rente-ongevoelig is. Het is mogelijk, dat de lagerente invloed heeft uitgeoefend, maar dat deze invloed istegengewerkt door andere factoren. Het is b.v. denkbaar, Zij komt voor in het Statistisch Zakboek. â€?8) Dit percentage blijkt uit een statistiek

der kosten van woningbouw vanIr. H. v. d. Kaa in het Tijdschrift voor Volkshuisvesting en Stedenbouw, Oct.1936, blz. 61. Deze statistiek komt ook voor in Economisch-Statistische Berich-ten van 9 Dec. 1936. Hetzelfde percentage is mij genoemd â€” onafhankelijkvan elkander â€” door een architect en door een aannemer. 49) Rekent men met alle openbare aanbestedingen, dan komt men tot gelijkresultaat.



??? dat de woningmarkt in de Vereenigde Staten reeds v????rde crisis min of meer verzadigd was, en dat gedeeltelijkdaaraan de teruggang der bouwnijverheid te wijten is. Watons land betreft, mag worden aangenomen, dat althans na1934 de terughoudendheid van credietgevers (veroorzaaktdoor den aandrang tot wettelijke maatregelen ten aanzienvan hypotheekschulden, later door het hypotheekcommissie-hesluit, enz.) de bouwnijverheid heeft geremd. Derge-lijke factoren â€” er kunnen er meer zijn, het is niet zoogemakkelijk om ze te vinden â€” zijn echter zeer moeilijkte wegen. Het verzadigingspunt van de woningmarkt b.v.is zeer relatief. En er kunnen bovendien andere factorentegenover hebben gestaan, die tot opheffing ervan ten-deerden. De vrees voor devaluatie b.v., die hier in de jaren1934â€”1936 bestond, moet een aansporing tot bezit en dustot

bouw van woningen zijn geweest; de goedkoopte dermaterialen idem. Het is dus onmogelijk om uit bovenstaande statistischegegevens een positieve conclusie te trekken. Een positieveconclusie zou moeten berusten op een diepgaande studievan de bouwnijverheid, die alle factoren welke op haarinwerken, opspoort en weegt. Misschien, dat dan de krachtvan den invloed der rente op de bouwnijverheid zou komenvast te staan; misschien, want het zal uiterst moeilijk zijnom de verschillende factoren goed te wegen. quot;) Wanneer wij roeien met de riemen, die wij hebben, kun-nen wij het volgende concludeeren: het statistisch materiaalbetreffende ons land, Engeland en de Vereenigde Statenbewijst noch de rente-gevoeligheid, noch de rente-ongevoe-ligheid van de bouwnijverheid. Het is echter a priori aan-nemelijk, dat de bouwnijverheid rente-gevoelig is.

Althansde woningbouw, want de bouw voor industrieele doelein- De gemeente-woningbouw is tot 1934 nog gestegen Het Nederlandsch Economisch Instituut te Rotterdam .s aan een studieover de bouwnijverheid bezig; helaas was deze echter tydens het schrijven vanhet bovenstaande nog niet zoo ver gevorderd, dat ik gebruik ervan heb kunnen;Â?aken. Toch is het Instituut mij nog van dienst geweest met een,ge opmer-Â?â– quot;gen, waarvoor ik ook op deze plaats dank zeg.



??? den zal wel voornamelijk, zoo niet geheel, afhangen vanden gang van zaken en de vooruitzichten in de industrie.Maar de woningbouw staat niet all?Š?Šn onder invloed vande rente. Er moeten â€” dat leeren de gegevens betreffendede Vereenigde Staten en Nederland, die in zoover dus welvan waarde zijn â€” andere invloeden zijn, die den invloedvan den rentestand geheel of gedeeltelijk kunnen neutrali-seeren, zelfs m?Š?Šr dan neutraliseeren. De stimuleerendeinvloed van een lagen rentestand kan b.v. worden tegen-gewerkt door â€” zooals reeds geopperd â€” vroegere ver-zadiging der woningmarkt, door storingen in het crediet-wezen. Al is het dus mogelijk, dat de open markt aankoopenten aanzien van den woningbouw succes zullen hebben,zeker of zelfs maar waarschijnlijk is dit niet. Zoodat debouwnijverheid ten slotte niet in staat is om onze

sceptischegevoelens omtrent de open markt aankoopen in vertrouwente veranderen. Om nu over te gaan tot de open markt verkoopen â€”tot welken gang van zaken zullen deze in de praktijkaanleiding geven? Stel, dat de circulatiebank in een land als het onze ineen betrekkelijk kort tijdsverloop 100 millioen aan staats-fondsen uit haar portefeuille verkoopt. Wie zullen dekoopers hiervan zijn? In ons land vermoedelijk niet, ofvoor slechts een gering gedeelte, de commercieele banken;immers de banken in ons land investeeren weinig in staats-fondsen. Direct zullen hun middelen dus geen verminde-ring ondergaan. De koopers zullen ook niet worden ge-vonden onder de industrieelen; tijdens een hausse wetendeze hun geld beter te gebruiken dan voor het koopen vanstaatsfondsen. De koopers zullen zijn de gewone categorievan beleggers in soliede fondsen:

verzekeringmaatschap-pijen, instellingen van de doode hand, particulieren. Dezezullen de aankoopen gedeeltelijk kunnen financieren uit hungewone inkomsten. Voor welk gedeelte, is moeilijk te zeg-gen. Vermoedelijk is het niet zoo klein. In aanmerking



??? moet worden genomen, dat tijdens de open markt ver-koopen geen emissies van staatsfondsen e.d. zullen plaatsgrijpen, in verband met de koersdaling, die zonder twijfeldoor die verkoopen wordt veroorzaakt. Van dien kantwordt dus geen beroep op de inkomsten gedaan. Gezienook het feit, dat de inkomsten tijdens een hausse ruimplegen te vloeien, mag men wel aannemen, dat een flinkgedeelte van de 100 millioen daarmede kan worden op-genomen. De aankoop van de rest zal moeten wordengefinancierd ??f door het opnemen van deposito's en spaar-saldi ??f door het aangaan van beleeningen. Laten wij eensaannemen, dat het grootste deel van de 100 millioen wordtaangekocht uit deposito's en spaarsaldi. Laten wij zeggen75 millioen; dat is een voor de effectiviteit der aankoopengunstige, waarschijnlijk t?¨ gunstige, veronderstelling. Danzullen de

commercieele banken en de spaarbanken dus 75millioen aan middelen verliezen. Zou dit verlies hen dwin-gen om een drastische credietrestrictie toe te passen? Latenwij eens aannemen, dat de spaarbanken (Rijkspostspaar-tgt;ank, particuliere spaarbanken, boerenleenbanken) de helftvan dit bedrag kwijt raken, dus samen 37V2 millioen. Watmaakt dat uit op de welhaast anderhalf milliard, aan dezemstellingen toevertrouwd? Zij zullen even iets minderliquide worden. Zij zullen misschien eenige leeningen, dieanders zouden zijn verleend, niet toestaan, of effecten,die anders zouden zijn gekocht, niet koopen. Maar grootZal de rem ten gevolge van het verlies van 37^2 millioenniet zijn. De liquiditeit is tijdens de hausse zoo gunstig, datzij een kleine vermindering best kan verdragen. Die ver-mindering wordt des te gemakkelijker verdragen in ver-band met het

algemeene optimisme, dat tijdens de hausse degeesten beheerscht. En de commercieele banken â€” zullen zij credieten gaanopzeggen, omdat zij samen 37^2 millioen aan deposito'szijn kwijt geraakt? Wie het gelooft, kent de bankpraktijkslecht. Een bank werkt niet als een soort liquiditeits-auto-matiek. De credieten zijn soliede en liquide (de conjunctuur



??? immers is gunstig!), en waarom zou de bank hen dan op-zeggen of verminderen? Liever maakt zij, als dat noodig is,een iets grooter gebruik van haar disconto-faciliteiten. Enzal zij ten gevolge van het verlies van een paar millioendeposito's nieuwe credietaanvragen weigeren? Misschien â€”een paar. Maar de credietaanvragen zien er tijdens dehausse zoo goed uit, dat een bank ze meestal toch wel zalaannemen. Er is op te verdienen; de credietnemers betalenmet pleizier een flinke rente; dan maar liever wat meerdisconteeren dan ze afwijzen. Zoo gaat het tijdens de hausse. De opmerkzame lezer betrapt ons hier op een onjuistheidin onze redeneering. Wij veronderstellen, dat de banken inruimer mate gebruik kunnen maken van disconto-facili-teiten. In het begin van dit hoofdstuk (zie blz. 33) elemi-neerden wij echter â€” voor onze verdere argumentatie

â€”de mogelijkheid van neutralisatie der open markt operatiesdoor veranderingen in den omvang der disconteeringen enbeleeningen. Wij mogen van dit argument hier dus geengebruik maken. Dat het ons ontschoot, vindt zijn oorzaakin de omstandigheid, dat het in de praktijk niet gemakke-lijk zal zijn om aan alle vereischten voldoend papier teweigeren, wanneer de banken erop gerekend hebben, datzij het bij de circulatiebank zouden kunnen onderbrengen,als dit noodig mocht zijn. De weigering zal nog moeilijkerworden, wanneer de banken daardoor genoodzaakt moch-ten worden om goede credietnemers te kortwieken of ge-heel af te wijzen, en wanneer deze via parlement en publiekeopinie druk op de circulatiebank uitoefenen. Maar wij moeten de aanmerking ter harte nemen enlaten dus de veronderstelling, dat de banken in grooteremate kunnen

disconteeren, vallen. Dan zullen, wanneermen de zaak door praktischen bril bekijkt (theorie??n alsdie der vrije geldschepping laten wij hier, in deze praktischgeori??nteerde beschouwing, ter zijde), de bankcredietenmoeten verminderen. Zal hierdoor echter ook het totalecrediet in gelijke mate verminderen? Het crediet is iets, dat zich een weg baant door tal van



??? kanalen en kanaaltjes; als een bepaalde credietbehoeftegeen bevrediging kan vinden in het eene kanaal, gaat zijeen ander kanaal of kanaaltje binnen, en zal dan wellichtdaar een credietaanbod ontmoeten; de credietbehoefte, diegewoonlijk in dat kanaal werd bevredigd, wordt voor eendeel hierdoor verdreven; zij verplaatst zich op haar beurtnaar een ander kanaal; en dit proces herhaalt zich bijnatot in het oneindige. In den loop daarvan zal de crediet-behoefte wellicht ook kanalen binnendringen, die ondergemakkelijker omstandigheden onbezocht blijven. Wordt hierdoor echter niet veroorzaakt, dat de laatstverdreven credietbehoefte alle kanalen verstopt vindt enniet bevredigd wordt? Dit behoeft niet het geval te zijn,want men mag aannemen, dat de besproken gang van zakeneen verdere mobiliseering van het crediet zal veroor-zaken. Wij komen hier weer

op dien moeilijk grijpbarenfactor: de omloopsnelheid van het geld. Gelijk deze daaltbij daling der conjunctuur, stijgt zij, wanneer de conjunc-tuur beter wordt. Bij een gunstige conjunctuur (en daarinbevinden wij ons, wanneer open markt verkoopen plaatsgrijpen) zal elke gulden veel meer â€ždoenquot; dan tijdens eenongunstige conjunctuur. Elke gulden zal dus ook in meer-dere mate tot credietverleening kunnen worden gebruikt.Hoever dit kan gaan, is niet uit te maken, maar dat het indie richting kan gaan, mag o.i. wel worden aangenomen. Door een voorbeeld worde deze argumentatie, die vooreen praktisch-geori??nteerde beschouwing wellicht aan tegroote abstractie lijdt, eenigszins geconcretiseerd. Stel, datten gevolge van de maatregelen der circulatiebank het be-drijfscrediet, door een bank verleend aan een fabrikant,wordt gehalveerd. Zal deze fabrikant

nu terstond zijnproductie gaan inkrimpen, beseffende, dat hij in overeen-stemming met de bedoeling der circulatiebank moet mee-werken tot het aanleggen van een rem aan de te snellestijging der conjunctuur? Natuurlijk met; de fabrikant zalzijn uiterste best doen om zijn producue, die juist zeerloonend is, op peil te houden en om zijn verlies aan be-



??? drijfskapitaal goed te maken. Hij kan zijn credietbehoefteop verschillende manieren probeeren te dekken: hij kan zichwenden tot familie of vrienden; hij kan crediet probeerente krijgen van zijn leveranciers (aangenomen, dat hij totnog toe geen crediet van deze genoot); en hij kan het cre-diet aan zijn afnemers beperken. Het is niet onwaarschijn-lijk, dat hij erin slaagt om op een van deze manieren dehalveering van zijn bankcrediet te compenseeren. Maar hij heeft dan beslag gelegd op een andere crediet-mogelijkheid of een ander crediet beperkt. Laten wij aan-nemen, dat hij de oplossing heeft gevonden in crediet vanzijn leveranciers. Moeten deze nu niet op hun beurt credietgaan nemen? Natuurlijk â€” maar ook zij zullen wellichtcrediet kunnen krijgen bij hun voormannen. En zoo voorts.Maar de credietmogelijkheden zullen op den duur tochminder

worden. Er zal een algemeene druk tot verminde-ring van het crediet ontstaan, welke ertoe zal leiden, datproducenten en handelaren zullen trachten om het tempovan productie en afzet zooveel mogelijk te versnellen. Deeerste fabrikant zal bij zijn uiteraard in tijd beperkt leve-rancierscrediet minder op zijn gemak kunnen werken danhet rekening-courant-crediet van de bank hem toeliet; hijzal dus in de eerste plaats trachten om zijn productie teversnellen, en in de tweede plaats om spoediger betaling teverkrijgen van zijn afnemers. Dit prikkelt deze tot snelleromzet, terwijl de leveranciers eveneens tot sneller productiezullen trachten over te gaan, daar ook zij van hun kantwat krapper in hun geld komen te zitten. Er zal zoo eenalgemeene tendens van versnelling van het productie- endistributieproces in het leven worden geroepen. Gezienhet feit, dat er in

gewone tijden altijd nog heel wat gebeurtvolgens traditie en sleur, is het aannemelijk, dat dezetendens effect zal sorteeren. En hier hebben wij dan eenfactor, die de credietbeperking van de banken in meer-dere of mindere mate neutraliseert. Hij is echter niet deeenige, die in deze richting werkzaam is. Het is aanneme-lijk, dat er ook een realisatie van credietmogelijkheden zal



??? plaats grijpen, welke onder gemakkelijker omstandighedenvan het crediet slapende zouden zijn gebleven. Vriendenen zakenrelaties zullen het met een minder royale kasdoen. De hoeveelheid kasgeld in gebruik kan, wanneerde omstandigheden daartoe stimuleeren, zeer groote wijzi-gingen ondergaan. Bekend is b.v. het feit, dat Duitschezaken, die v????r 1914 een kassaldo van 10.000 tot 100.000Mark hadden, in 1922 met bedragen van 10 tot 100 Goud-mark de (papiermarken omgerekend tegen groothandels-index) uitkwamen. En waarschijnlijk zijn er meestal ooknog wel â€židle balancesquot;, die bij een credietrestrictie op hettooneel verschijnen en deze gedeeltelijk neutraliseeren. ) Dit is de tweede factor, die de credietbeperking door debanken in meerdere of mindere mate kan neutraliseeren.Deze factor, deze activeering van het geld, kan ook

debanken weer aan nieuwe middelen helpen, welke de doorde circulatiebank onttrokken middelen geheel of gedeelte-lijk vervangen. In welke mate de neutralisatie door beide factoren zalwerken, is helaas niet vast te stellen en zelfs niet te schatten.Empirische gegevens erover zijn niet beschikbaar. En warenzij er, dan zouden zij voor de toekomst toch slechts geringeWaarde hebben. Want in een materie als de onderhavigehangt altijd zeer veel af van de bijzondere omstandighedenâ€” veelal imponderabilia â€” van het concrete geval. Wij hebben echter wel eenig houvast aan de statistischegegevens over den gang van M en M'. Hieruit blijkt, datvermindering van M geen vermindering van M^ behoeftmede te brengen; zelfs kan zij gepaard gaan met vermeer-dering van M'. Men zie hieromtrent nader hoofdstuk IV,sub A (credietrantsoeneering). De daar

opgenomen cijfersrijmen zich zeer goed met de mogelijkheid, die zoo juistwerd geopperd: dat een algemeene activeering van M , doorde beperking van M veroorzaakt, deze beperking geheel oi h?Š?Šle neutralisatie door â€židle balancesquot; aanneemt.



??? gedeeltelijk compenseert, op den duur zelfs overcompen-seert. Die statistische gegevens zijn echter van te algemeenenaard om eenige conclusie toe te laten omtrent de mate,waarin de factoren, die vermindering van M tegenwerken,in concrete gevallen hierin zullen slagen. Het eenige dus, wat wij kunnen zeggen, is, dat er fac-toren werkzaam zullen zijn, die de credietbeperking, welketen gevolge der open markt aankoopen van de banken zaluitgaan (als de circulatiebank vermeerdering der discontee-ringen verhindert), in meerdere of mindere mate zullenneutraliseeren. Daarmede geven wij tegelijk toe, dat er eenkans bestaat, dat deze factoren de credietbeperking nietvolledig zullen neutraliseeren. In zoover kan onze conclusiedus minder pessimistisch zijn dan die betreffende het resul-taat der aankoopen. Maar een redelijke mate van zeker-heid van

succes bestaat toch ook ten aanzien van de ver-koopen niet. Als het tot credietrestrictie komt, zal het bovendienwellicht te laat zijn. De circulatiebank zal eerst tot de openmarkt verkoopen overgaan, als de hausse reeds aan dengang is; immers zij moet eerst uit de statistieken zijn ge-bleken. De uitvoering der verkoopen kost dan eenigentijd (want het is duidelijk, dat een bedrag van b.v. 100millioen niet in ?Š?Šn dag of zelfs maar in een maand kanworden verkocht), en ten slotte vergt de doorwerking ervantot het gewenschte doel â€” credietrestrictie â€” een zekerentijd. Is het niet waarschijnlijk, dat de hausse inmiddels zoo-veel aan momentum zal hebben gewonnen, dat de crediet-restrictie er niets meer tegen kan uitrichten? Laten wij nu het resultaat dezer beschouwingen toetsen Zie over de mogelijkheid van anticipatie, blz. 44/5. â€žThe Federal Reserve

Banksquot;, aldus het Annual Report of the FederalReserve Board over 1923, blz. 31, geciteerd bij Lawrence, blz. 130, â€žwill not toany considerable extent feel the impact of the increased demand for credit untilthe whole train of antecedent circumstances which has occasioned it, is welladvanced on its course; that is, until a forward movement of business, no matterfrom what impulse it is proceeding, has gained momentum.quot;



??? aan de ervaringen, die men in de praktijk met de openmarkt operaties heeft opgedaan. Wij moeten hiervoor het oog wenden naar de VereenigdeStaten, waar de open markt operaties bewust met het doelvan conjunctuurbe??nvloeding zijn toegepast, en waar zij â€”anders dan in Engeland â€” geheel aan de publiciteit zijnprijs gegeven en ook van allerlei toelichtingen en commen-taren van autoriteiten zijn voorzien. Welnu, de cijfers toonen duidelijk aan, dat de openmarkt operaties der Federal Reserve Banks herhaaldelijkniet het bedoelde effect hebben gehad. Contractie resp.expansie van het crediet aan het bedrijfsleven werd er metmet eenige regelmaat door bereikt, evenmin als de ge-wenschte conjunctuurbe??nvloeding. Ik meen voor de cijferste kunnen verwijzen naar Whitney en Bouniatian,quot;)en voor die van 1922â€”1926 ook naar Lawrence.

Slechtsde zeer interessante cijfers betreffende de meest groot-scheepsche operaties mogen hier worden vermeld. In 1928 begon de Federal Reserve Board te beseffen, datde hausse gevaarlijk werd. Derhalve deed hij een zeer ern-stige poging tot restrictie van het crediet, en wel door ver-koop gedurende het tijdvak Januari tot September 1928,van â€žsecuritiesquot; tot een bedrag van meer dan 600 millioendollars. Maar in dezelfde periode stegen de disconteermgenmet meer dan 500 millioen dollar. In den herfst van 1928kwam er nog 300 millioen dollar bij, zoodat het ReserveBank crediet per saldo met 200 millioen dollar vermeer-derd was. De â€žtotal loans, discounts and investments ofreporting member banksquot; bedroegen in Januari 192821.493 millioen dollar, in September 21.871 en m Decem- Blz. 57-63. bIz. 'Ir'v.-Zie vooral de frappante grafieken

op blz. 278, 280, 283 en Voor de hand ligt hier ^-pm^n^ dat de Â?;er,ngen had kunnen en moetennbsp;â€žehad Zie hieromtrent nader de open markt verkoopen geen resultaat heboen genaa. blz. 61.



??? ber 22.189 millioen dollar.ÂŽquot;) De prijzen toonden niet deminste reactie: het indexcijfer der groothandelsprijzen voorJanuari 1928 was 96, voor September 98 en voor Decem-ber weer 96. Dat de koortsachtige bedrijvigheid niet totmeer normale hoogte werd teruggebracht, is bekend; voorJanuari 1928 was het indexcijfer der industrieele productie99, voor December 110. Geen wonder, dat de Federal Reserve Board de openmarkt politiek toen vrijwel opgaf. Begin 1929 verkochthij nog 50 millioen dollar, maar dit oefende natuurlijk geeninvloed uit. Eenige jaren na de groote krach echter nam de Boardde open markt politiek weer in genade aan. Ditmaal nietom de hausse te beteugelen en het crediet te beperken,maar om de depressie te bestrijden en het crediet uit tebreiden. In de eerste helft van 1932 kochten de ReserveBanks securities tot een bedrag

van 952 millioen Dollar.Maar ter zelfder tijd liep hun accept-portefeuille terug met75 millioen dollar en verminderden de disconteeringen enbeleeningen der member banks met 340 millioen Dollar,terwijl de creditsaldi van member banks met bijna 700millioen Dollar stegen. Per saldo dus een vermindering derbiljettencirculatie met ongeveer 150 millioen Dollar. Merk-waardig gevolg van zulk een poging tot credietexpansie. De 700 millioen Dollar aan creditsaldi waren op papiernatuurlijk wel een heel mooie basis voor credietexpansie;het was alleen maar jammer dat er geen gebruik van werdgemaakt. Hoewel de Reserve Banks de open markt aan-koopen in de tweede helft van 1932 nog voortzetten â€” zijhet op bescheidener schaal â€” en hoewel de biljettencircu-latie per saldo met 60 millioen steeg (vergeleken met begin1932) daalden de â€žtotal loans,

discounts and investmentsof weekly reporting member banksquot; van 20.178 millioenDollar in Januari 1932 tot 18.840 millioen Dollar in Decem- lt;quot;gt;) Maandelijksche gemiddelden, opgenomen in Robbins, The Great Depression.Statistical Appendix, Table 17. 61) Robbins, The Great Depression, blz. 46. Het gemiddelde 1925â€”1929 is 100.



??? ber 1932. En de prijzen? Het indexcijfer der groothandels-prijzen daalde van 67 in Januari tot 63 in December 1932. )Het indexcijfer van industrieele productie liep terug van65 in Januari tot 60 in December 1932.i^luenceproduction, business and commodity pricesquot; â€” dat was,gelijk wij zagen, het doel der open markt politiek vanden Federal Reserve Board; maar welk een teleurstellendresultaat! Wat blijkt uit deze twee voorbeelden? Ten eerste: dat neutralisatie der open markt operatiesdoor wijzigingen in den omvang der disconteermgen en be-leeningen bij de circulatiebank in de praktijk is voorgekomen;dat er in de praktijk dus blijkbaar factoren zijn, die ver-hindering dezer neutralisatie moeilijk of onmogelijk maken.Immers dat de leiders van het centrale bankwezen derVereenigde Staten die neutralisatie kalmweg hebben latengeschieden, dat zij rustig

met de eene hand terug gavenwat zij met de andere namen, en omgekeerd, is met aan-nemelijk. Men kan niet aannemen, dat zij domkoppenwaren, die vrijwillig de bereiking van het doel, dat zij zichgesteld hadden en waarvoor zij groote financieele otters mde waagschaal stelden, onmogelijk maakten. Hierboven isreeds opgemerkt, dat tegen neutralisatie der open marktaankoopea niets te doen schijnt te zijn (zie blz. 33); ook iste berde gebracht, dat er in de praktijk bezwaren tegenmaatregelen, welke neutralisatie der verkoopen kunnenverhinderen, bestaan (blz. 54). De boven geschetste erva-ringen in de Vereenigde Staten kunnen met anders wordenopgevat dan als een bevestiging hiervan. Ten tweede: niet alleen de zoo juist bedoelde neutrali-satie kan de open markt operaties van hun ettect be- that declining Stewart, reeds in 1927 gezegd,

â€žcannbsp;ÂŽnbsp;than to Appendix.



??? rooven, maar er moet ook nog een andere factor zijn, diein dezelfde richting werkt. In het tijdvak Januariâ€”Sep-tember 1928 lieten de open markt aankoopen de vermeer-dering der disconteeringen met 100 millioen achter zich.Er was dus per saldo een vermindering der circulatie met100 millioen. Leidde deze tot eenige, zij het ook geringevermindering der credietverleening door de banken? In-tegendeel, deze credietverleening steeg in hetzelfde tijd-vak met bijna 400 mihoen. En dat in het land der requiredreserves! In 1932 een kleine stijging van den biljettenom-loop, maar een daling, een enorme daling van het bank-crediet. Het ligt voor de hand als dien anderen factor, diede open markt operaties aldus van hun uitwerking be-roofde, de verandering in de omloopsnelheid van het geldte beschouwen. Ten derde: de conjunctuur reageerde niet in de ge-

wenschte richting, integendeel! Aan den lezer worde verder overgelaten om na te gaanof deze feiten kloppen met de voorafgaande beschouwingen. â€žI am of the opinion,quot; zeide Dr. A. I. Miller, een vande leden van den Federal Reserve Board, in 1928, â€žthatopen market operations have been the cause of almost asmuch mischief in credit and economic situations as ofgoodquot;. En in 1931 voegde hij eraan toe, dat de effecten-aankoopen van 1927, samen met de belangrijke discontee-ringen van accepten â€žresulted in one of the most costlyerrors committed by it (= Federal Reserve System) or anyother banking system in the last 75 yearsquot;. Volgens H.L. Reed waren de door den Federal Reserve Board ver-oorzaakte herstelbewegingen van 1925 en 1927 geladen Volgens Whitney, blz. 33, was de â€žacceptance buying policyquot; van

deReserve Banks een onderdeel van hun open markt politiek, en niet een onder-deel van hun disconto-politiek. Beide uitlatingen zijn gedaan in â€žhearingsquot;, resp. van het Huis van Afge-vaardigden en van het Congres; men vindt ze geciteerd bij Whitney, blz. 37, enRobbins, The Great Depression, blz. 53. quot;quot;) Quarterly Journal of Economics, Aug. 1935, blz. 606.



??? met dynamiet. â€žIt is probably to this experimentquot; (=deopen markt aankoopen van 1927), zegt een autoriteit alsHayek quot;) â€žtogether with the attempts to prevent liquid-ation once the crisis had come, that we owe the except-ional severity and duration of the depressionquot;. En hij steltde politiek van credietexpansie ter bestrijding van de de-pressie verantwoordelijk voor â€žthe result, that the depress-ion has lasted longer and has become more severe than anypreceding onequot;ÂŽÂŽ) De Reserve Banks zelf gaven toe, inbun antwoord op een vragenlijst van het Committee onBanking and Currency of the U.S. Senate (1931), dat deopen markt operaties geen groot succes hadden opgeleverd.Zij taxeerden, dat zij daardoor de bedrijvigheid en de pro-ductie slechts twee keer van de vijf, de â€žcommodityquot;prijzen slechts ?Š?Šn keer uit de drie,

en de speculatie in hetgeheel niet in de gewenschte richting hadden be??nvloed.Zij gaven toe, dat de open markt aankoopen de toenemingder makelaarsleeningen (dus der speculatie) hadden ge-stimuleerd. De mislukking^') der Amerikaansche open markt poli-tiek is natuurlijk nog geen wettig en overtuigend bewijsvan de ongeschiktheid der open markt politiek als middeltot reguleering van het credietvolume. Men kan zeggen, datzij in de Vereenigde Staten op verkeerde manier is toege-past. Maar bepaald aanmoedigend zijn de Amerikaansche quot;) Blz. 22 (Voorwoord).Blz. 20 (Voorwoord). 'quot;) Whitney, blz. 37. Whitney, blz. 141, 143. De mislukking wordt niet algemeen toegegeven. Carl Snyder â€” overigenseen geheel neutraal getuige, want hij is ambtenaar der New YorkscheFederal Reserve Bank - beschouwt de open markt operaties als

doeltreffend(The Problem of monetary and economic stability, in The Quarterly Journal Economics, Febr. 1935, blz. 203). Ook Leaf-Sykes (Bankmg, blz. 74) oordeeltniÂ? pessimistisch. Keynes (A Treatise on Money, II b z. 258) noemt â€žthe^quot;ccesful management of the Dollar from 1923 to 1928 zelfs .a ^numph- ..mitigated howeverquot; voegt hij eraan toe â€žby the even s of 929-1930 .Daarentegen schrot de City Editor van de Times: â€žThe belief that by-Â°netar;â€ž,anipullt on trade'and industry could be revived on a really soundand satisfactory basis has weakened appreciably as a result of the Americanexperimentsquot; (The Times Weekly Edition, 23 Juli 1936).



??? ervaringen toch niet. Bovendien, indien het juist is, dat deAmerikaansche financieele autoriteiten in de toepassing deropen markt politiek hebben gedwaald, dan is de mogelijk-heid van dwaling reeds een waarschuwing tegen de openmarkt politiek. Immers, die mogelijkheid moet groot zijn,want de Amerikaansche financiers waren, naar men magaannemen, bekwame lieden; en dwalingen in de toepassingder open markt politiek kunnen blijkbaar zulke catastro-phale gevolgen hebben, dat het niet raadzaam schijnt omzich aan een eenigszins beduidende mogelijkheid hiervanbloot te stellen. De negatieve ervaringen met de Amerikaansche openmarkt politiek zijn overigens begrijpelijk genoeg, wanneermen haar plaatst tegen den achtergrond van de vooraf-gaande beschouwingen. Zij worden echter nog meer plau-sibel, wanneer men haar stelt binnen het

ruimere kader vande empirische gegevens omtrent de verhouding tusschengeldvolume (M en M^ en conjunctuur in het algemeen.Hieraan heeft Angell belangrijke statistische onderzoe-kingen gewijd, waarnaar moge worden verwezen. Tenbehoeve van hem, die Angeli's werk niet bij de hand heeft,citeeren wij hier alleen eenige der meest treffende con-clusie's. â€žWhen we turn to the curve for circulatingdeposits the most conspicuous thing about it is its lackof a close and consistent relationship with any one of theother series presentedquot;. Deze â€žother seriesquot; zijn de be-langrijkste indices voor de bedrijvigheid: industrieele pro-ductie, wagon verladingen, uitbetalingen van fabrieksloo-nen, aanbestedingen, beursomzetten en nieuwe emissies. '2) Zie in het bijzonder hoofdstuk II, The Relation between Currency, BankDeposits and other major economic

Factors. Circulating deposits = M'. Blz. 53. Uit het gemis van een nauw en duurzaam verband tusschen M' en be-doelde indices wil Angell echter niet concludeeren, dat M' geheel los staat vande bedrijvigheid. Integendeel, de bewegingen op l?¤ngeren termijn komen welongeveer overeen. â€žThis again suggests, which is plausible enough, that depositsmove with some sort of aggregate of these and other seriesquot; (blz. 54). Voor hetslagen van open markt politiek is echter een meer nauw verband, een verbandop korteren termijn vereischt.



??? jjAt major turning points they (= circulating deposits) lagbehind such things as industrial production, car loadings,construction and pay rolls.quot;'ÂŽ) â€žThe various groups offacts examined in the present chapter, however, stronglysuggest that enforcing substantial increases in the quantityof currency or deposits in advance of increases in businessactivity, by whatever means, is not likely to be an effectivemethod for influencing general economic activity indesirable ways or, more particularly, for bringing about asound general economic recovery.quot;â€žBut since depositsordinarily move with or after business activity, not before,and hence are ordinarily a passive rather than an activefactor at the start of the larger changes, and since they donot move at all closely with commodity prices, it is a littledifficult to see how and why a moderate contraction

ofdeposits should necessarily reduce business activity inmarked degree and fairly quickly.quot; Commentaar op deze uitlatingen, resultaat van zeernauwkeurig empirisch onderzoek, is overbodig. Conclusie betreffende de open markt politiek: nochtheoretische beschouwing, noch praktijk-ervaring geeft aan-leiding tot vertrouwen in de open markt politiek als doel-treffend en zeker middel tot be??nvloeding van het credieten daardoor van de conjunctuur. Blz. 54. quot;) Blz. 61. Zie ook blz. 160. Blz. 159. Een â€žmoderate contractionquot; noemt Angell een contractie met 1 i2 quot;/o, â€žwhich is rather more than the range of the Federal Reserve System's open-aarket operations before 1932quot;. Angell rekent hier blijkbaar met alle deposito sN alle financieele instellingen (wat ook juist is), want rekent men alleen metde demand deposits, dan is het percentage

grooter. Voor ons land zou eencontractie met 2 Â?/o ongeveer 50 millioen beteekenen, uitgaande van den tegen-^oordigen stand van deposito's (die bij de spaarbanken en den postch?¨que- engirodienst inbegrepen). Crediet, Conjunctuur, Credietbeperking â€” 5



??? Hoofdstuk IV. CREDIETRANTSOENEERING ENANDERE MIDDELEN. Er zijn nog verscheidene andere middelen, die volgenstegenwoordige, min of meer normale praktijk ter beschik-king van de circulatiebank staan; er zijn ook middelendenkbaar, die door ingrijpende wettelijke maatregelen teharer beschikking zouden kunnen worden gesteld. De eerstevormen het onderwerp van dit hoofdstuk. A. CREDIETRANTSOENEERING. Omtrent het middel credietrantsoeneering valt in deeerste plaats op te merken, dat het slechts een â€žhalfquot; middelis â€” het werkt skchts in ?Š?Šn richting, in de richting vancredietcontractie. Het kan dus nimmer dienst doen totbestrijding van de depressie. Wanneer echter de meenmg,dat de eenige afdoende bestrijding van de depressie beteu-geling van de hausse is juist is, vormt dit geen bezwaar. Is de

credietrantsoeneering een deugdelijk middel tot be-teugeling van de hausse? M.a.w. is beperking der crediet-verleening door de circulatiebank, vermindering van M(om in de taal der vergelijking van Fisher te spreken), nood-wendig van invloed op het totale crediet en daarmede opde conjunctuur? De theoretische, doch aan de ervaring ge-toetste beschouwingen, die in het vorige hoofdstuk aan deninvloed van wijziging van M zijn gewijd, wijzen reeds op 1) Dit is een door velen gehuldigde meening; ik noem slechts G. M. VerrijnStuart, blz. 163, Robbins, The Great Depression, blz. 171, Snyder, Mone-tary and Economic Stability, The Quarterly Journal of Economics, Febr. 1935,blz. 203.



??? het tegendeel. Het is ons daar gebleken, dat het mogelijk is,dat vermindering van M wordt gecompenseerd door ver-meerdering van de andere geldfactoren. Verwezen wordehier in het bijzonder naar het betoog (blz. 54 v.), waarin wijtrachtten aan te toonen, dat vermindering van bankcredietniet tot vermindering van het totale crediet behoeft teleiden en dat een activeering van het geld mogelijk is,welke aan de banken nieuwe middelen toevoert, die de doorde circulatiebank onttrokken middelen vervangen. Dit punt â€” dat vermindering van crediet der circulatie-bank, vermindering van M dus, zeer wel kan worden ge-compenseerd door toevloeiing van nieuwe middelen, welkede banken in staat stellen de credietverleening op het oudepeil te handhaven â€” worde hier nog met eenige cijfers toe-gelicht. Volgens een statistiek bij Lawrence varieerde

deverhouding M : M' in de Vereenigde Staten in de jaren1896â€”1909 van 1 :3.08 tot 1 :4.51 â€” een variatie van46.4 Â?/o (gerekend van het laagste cijfer). Volgens een statis-tiek voor de jaren 1922â€”1926ÂŽ) varieerde zij van 1 :4.66(1923) tot 1:5.47 (1925); in twee jaren tijds dus eenvariatie van ongeveer 17Â?/o. De â€žtotal demand deposits ofall reporting banksquot; vertoonen een nog sterkere onafhan-kelijkheid ; begin 1921 bedragen zij 14 milliard bij eencirculatie van 5^2 milliard; eind 1925 beloopen zij 18^/2milliard bij een circulatie van 5 milliard; een variatie, mVijf jaar tijds, van ongeveer 45ÂŽ/o. Ook de latere cijfers, van na 1925 geven geen anderbeeld: vermindering van circulatie gaat gepaard met ver-meerdering van deposito's (in het bijzonder van dadelijkopvraagbare deposito's), vice versa. Een zeer duidelijk beeld van de afwezigheid eener con-

stante verhouding tusschen M en M' geven de grafischevoorstellingen bij AngellÂ?), die hem ten volle het recht Blz. 450. p Blz. 451. Me??•?•fdeze'vinden bij G. M. Verrijn St.an. De Conjunctuur, blz. 177. ') Blz. 16 en 19.



??? geven om te concludeeren â€žthat the one thing which is nottrue of the currency-deposit relation is, that it is fairly con-stant over timequot;. Wij kunnen deze cijfers aanvullen met eenige gegevensbetreffende ons eigen land. Wij stellen daartoe naast elkaarde van derden verkregen gelden van de voornaamste vijfte Amsterdam werkende banken op het einde der jaren1921â€”'29 en de gemiddelde biljettencirculatie van deNederlandsche Bank in elk der boekjaren 1921/22 tot1929/30 (in millioenen guldens) 1921 955 1921/22 1021 1922 789 1922/23 980 1923 776 1923/24 983 1924 744 1924/25 956 1925 845 1925/26 880 1926 901 1926/27 828 1927 970 1927/28 854 1928 959 1928/29 847 1929 980ÂŽ) 1929/30 817 Tot 1924 bewegen de loro-gelden der banken en de bil-jettencirculatie zich grosso modo in dezelfde richting, maardaarna is het precies

andersom: de biljettencirculatie daalt,de middelen der banken stijgen. De verhouding varieerdevan 1 :1.3 (ongeveer) in 1924 en 1924/25 tot 1 :0.83 (on-geveer) in 1929 en 1929/30. Dus ook hier een grootevariatie. Nog een tweede stel cijferreeksen betreffende ons landworde hier weergegeven, namelijk de bedragen van â€žcredi-teuren en deposito's van particuliere bankenquot; in de jaren1925â€”1934, welke wij vinden bij Prof. G. M. Verrijn ') Blz. 20. 8)nbsp;Ontleend aan Statistische Mededeeling no. 90 van het Bureau van Statis-tiek der gemeente Amsterdam. Met â€žvan derden verkregen geldenquot; wordt be-doeld wat in deze Mededeeling â€žvreemd kapitaalquot; wordt genoemd; hierondervallen deposito's (zoowel dadelijk opvorderbaar als termijn), creditsaldi inrekening-courant en eenige minder belangrijke posten. 9)nbsp;Dit cijfer is in werkelijkheid

hooger, ten gevolge van de annexatie van deNationale Bankvereeniging. Het cijfer 980 millioen is het bedrag, zooals het ver-moedelijk ongeveer zou zijn geweest, wanneer de annexatie niet was geschied.



??? Stuart, De Conjunctuur (blz. 187), en de gemiddelde bil-jettencirculatie van elk der jaren 1925/26 tot 1934/35 (mmillioenen guldens): 1925 728 1925/26 880 1926 749 1926/27 828 1927 805 1927/28 854 1928 821 1928/29 847 1929 888 1929/30 817 1930 904 1930/31 824 1931 725 1931/32 960 1932 706 1932/33 980 1933 641 1933/34 922 1934 596 1934/35 892 Ook deze cijfers zijn alles behalve een reclame voor deafhankelijkheid van M' ten opzichte van M. In de jaren1925â€”1930 gaat M' sterk vooruit, terwijl M over hetalgemeen daalt; daarna is het juist andersom. De variatiein de verhouding van M tot M' is hier, gelijk bij ?Š?Šn oog-opslag duidelijk is, nog veel sterker.nbsp;, ,, Al deze gegevens verschaffen echter alleen een beeld vanden gang van zaken op l?¤ngeren termijn. De cijfers zijnâ€žoncla-%ar-dataÂ? of jaargemiddelden. Zij registreeren

deverschijnselen slechts op ruwe, algemeene wijze. Voor debeantwoording van de vraag, welke ons hier bezig houdt,is een fijnere registratie zeer gewenscht. Immers het ismogelijk, dat de veranderingen van M op korten termijnop M' inwerken; dat is zelfs de bedoeling van de crediet-politiek der circulatiebank. En aan die veranderingen eninwerkingen op korten termijn wordt door jaarcijfers mter-aard geen of niet voldoende recht gedaan. Daaroni zijn vangroote beteekenis de onderzoekingen, die Angell aan de VMe^ kan .gen de jergelijkinpvoornaamste is, dat de ^^^Â?^^Â?'â€?^^^^quot;tste vS te Amsterdam werkende bankende eerste reeks betreft a leen de voo-a^ ^.f t^^A^^^^nbsp;Rotterdamsche (Amsterdamsche Bank, Incasso-Bank Ned^nbsp;^^^^^^^^nbsp;^^ Bankvereenigmg en Twentsche Bank), de twenbsp;Geldersche Credietver- ^Maatschappij plus

de Nanon^le BankvÂ?nbsp;^^ vergelijkingen eenigmg en de Bank-Associatie. Unaaniis utoch wel iets te zeggen.



??? fluctuaties van M en M' op korten termijn heeft gewijd/^)Hij heeft berekend en vergeleken de maandelijksche fluc-tuaties gedurende de jaren 1919â€”1934. De uitkomsttoont, dat er over het algemeen geen sprake was van eenvolgen van M door M'; gedurende den l?¤ngsten tijd â€”1919 tot 1929 â€” was eerder het omgekeerde het geval. Deconclusies, welke Angell trekt en welke o.i. op grond vanzijn statistische gegevens niet voor tegenspraak vatbaarzijn, luiden: de kwestie der causaUteit blijft onbeantwoord;de feiten wekken twijfel aan een directe causale ver-binding tusschen M en M''; vermoedelijk zijn de verande-ringen in beide factoren het gevolg van andere krachtenâ€” krachten, die oogenschijnlijk iets vlugger inwerken opM' dan op M. Die andere krachten (het woord â€žoorzaakquot;wordt zorgvuldig door Angell vermeden) zijn, naar uitandere

vergelijkingen blijkt moeilijk te analyseeren.â€žAbout all that can safely be said is that circulatingdeposits apparently move roughly with, and a Uttleafter rather than a little before, some sort of hypotheticalsummation or average of other broad measures of thevolume of economic activity; and that in comparison withthe fluctuation of any one of these other measures, they arerelatively sluggish over short periods (periods up to a yearor even more in length).quot; Maar in ieder geval: â€žAnygeneral monetary theory, or any plan for monetary con-trol, which involves the premise that the currency â€”deposit ratio is substantially constant in either short periodsor long is to that extent running counter to the apparentfacts.quot; Men kan uit het statistisch materiaal, dat te onzer be-schikking staat, dus zeker niet de conclusie trekken, dat M' quot;) Blz. 24â€”34. Â?Â?) Zie

de grafische voorstelling op blz. 25. 13) Cursiveering van Angell. Zie de grafische voorstellingen op blz. 49 en 51 en de naar aanleidingdaarvan getrokken conclusie's. 16)nbsp;Angeli's uitdrukking voor giraal geld. 18) Blz. 55. 17)nbsp;Blz. 59.



??? in beduidende mate van M afhankelijk is, dat dus vermin-dering van M overeenkomstige vermindering van M ten gevolge moet hebben. Het bankwezen schijnt onafhankelijk, althans tot op zekere hoogte onafhankelijk van de circu-latiebank van middelen te kunnen worden voorzien. Onzebeschouwingen te dezer zake in het vorige hoofdstuk vin-den wij hier dus empirisch bevestigd. De feitelijke gegevensdoen ons nieuwe beteekenis hechten aan de veranderingenin de omloopsnelheid en aan de vrije geldschepping door de banken.nbsp;n â€? â€?â€? Bewijs â€” in strikten zin â€” leveren, zooals Angell in zijn aangehaald werk telkens opmerkt'ÂŽ), de statistische ge-gevens niet op. Daarom kunnen zij niet verhinderen, dathij, die in credietpolitiek gelooft, eenige tegenwerpingenmaakt. Hij kan aanvoeren, en niet zonder grond: de ban-ken kunnen het in de

praktijk niet zonder een zeker bedryaan bankbiljetten stellen; de vrije geldschepping is in depraktijk aan veel enger grenzen gebonden dan in de theorie;met de vergrooting der omloopsnelheid zal het in een kortentijd ook wel niet zulk een vaart loopen; en als de circu-latiebank M dus maar voldoende inkrimpt, zal volledigecompensatie hiervan door vergrooting der andere geld-factoren niet mogelijk zijn; M' zal zelfs mee naar omlaag moeten.nbsp;, â€? i â€? Wat zal echter in de praktijk een voldoende inkrimping van M zijn? Wij tasten hier wel heel erg in het duister. WijWeten niet, hoever in de praktijk de vrije geldscheppinggaat; en het is moeilijk om te beoordeelen of en in hoeverin concrete gevallen vergrooting der omloopsnelheid tegenvermindering van M zal reageeren. Wij weten echter wel,dat de omloopsnelheid sterk variabel en onafhankelijk vanM is

(variabel ook op vrij korten termijn). ) Eti wij heb-ben zoo juist ook de tamelijk vergaande onafhankeliMeidvan M' ten opzichte van M gezien. Wij zagen b.v., dat de quot;Â?) Jkdi'utSek bii Lawrence, blz. 454. Er komen van de eene maand opde andere variaties van 10 Â?/o en meer m voor.



??? verhouding tusschen biljettencirculatie en loro-gelden bijeenige representatieve banken in een vijftal jaren wisseldevan 1.3:1 tot 0.83:1. Dat beteekent, dat een verminde-ring van M gedurende vijf jaren met 36 quot;/o nog niet totvermindering van M' behoeft te leiden. Natuurlijk zal eenvermindering van M, die in een korter tijdsverloop plaatsgrijpt, minder gemakkelijk kunnen worden weerstaan, maardaar staat tegenover, dat een vermindering met een zoogroot percentage in korten tijd practisch ondenkbaar is.Zij is niet alleen ondenkbaar in verband met de ernstigestoringen, die zij ongetwijfeld zou verwekken, maar in hetbijzonder in Nederland ook in verband met de betrekke-lijke geringheid der credietverleening door de circulatie-bank. Gedurende het tijdvak 1924â€”'29 was het gemiddeldopereerend kapitaal van de Nederlandsche Bank (onderaftrek van

buitenlandsche wissels, die de plaats van goudinnamen) 242 millioen (en de jaren 1924â€”'29 waren nogwel de hausse-jaren, ook voor credietverleening!). De bil-jettencirculatie was in diezelfde jaren gemiddeld ongeveer875 millioen. Een credietrestrictie met 50ÂŽ/o â€” toch weleen zeer drastische restrictie â€” zou M dus met slechts 14 quot;/ohebben verminderd. Als het bankwezen in staat is om eenvermindering met 36 quot;/o gedurende eenige jaren te weer-staan, zal een vermindering met 14quot;/o in korteren tijd M^ook niet al te sterk behoeven te beroeren. Het is jammer, dat al deze redeneeringen niet aan deervaring kunnen worden getoetst. Immers praktische er-varing van beteekenis met credietrantsoeneering is er niet.Ook niet in de Vereenigde Staten, waar toch zoo veel isgeprobeerd. Het gemis aan praktische ervaring is dubbel jammer,omdat

niet kan worden ontkend, dat de credietrantsoe-neering mogelijkheden schijnt te bieden. Zoolang echtergeen proef is genomen, of liever geen proeven zijn genomen(want ?Š?Šn proef zegt nog maar weinig), tasten wij tengevolge van de moeilijkheid van het probleem, zoowel aande theoretische als aan de praktische zijde, in het duister.



??? Het is dus nog niet mogelijk om de credietrantsoeneeringals doeltreffend middel tot credietreguleering te aan-vaarden. B. PRESSIE. De circulatiebank heeft in de meeste landen geen juri-dische macht over de credietpolitiek der gewone banken.Wel echter een zekere feitelijke macht. Zij kan de bankendreigen met beperking of intrekking van disconto^acili-teiten, als deze haar zin niet doen; ook kan zij dit dreige-ment ten uitvoer brengen. Het is denkbaar, dat zij de ban-ken zoodoende dwingt tot het volgen van de door haar gewenschte credietpolitiek. In hoever is een dergelijke pressie een doeltreffend mid-del voor credietreguleering? Veel mag men ook hiervan niet verwachten. In de eersteplaats is het ook slechts een â€žhalfquot; middel; het kan alleendienen tot credietcontractie; het is althans moeilijk omzich voor te stellen, dat de circulatiebank door

weigeringvan disconto-faciliteiten de banken dwingt tot crediet-expansie. In de tweede plaats geldt ook hier, dat vermin-dering der biljettencirculatie het totaal der geldfactorenniet behoeft te verminderen. In de derde plaats moet er opworden gewezen, dat het eenigszins de vraag is, of de cir-culatiebank een bedreiging met weigering van herdiscon-teering ten uitvoer zal leggen, als de nood aan den manmocht komen. De circulatiebank zal een groote bankinstel-ling, die overigens solide is, niet licht in den steek laten. Wat nu de praktijk-ervaringen betreft, hiervan kan metveel worden gezegd, omdat er slechts weinig ervarmgenzijn. Of het middel van pressie hier te lande is gebruikt, is mij niet bekend.nbsp;, i -inbsp;i â€? In de Vereenigde Staten is het wel gebruikt, en wel m 1929. In dat jaar werden aan banken die hun effecten-beleeningen ni uitbreidden, verdere

disconteeringen ge-weigerd, met het doel om hen over te halen tot het voeren 73



??? van een voorzichtiger beleid. In antwoord op de vragen-lijst, waarvan op blz. 63 sprake was, gaf de meerderheid derReserve-Banks te kennen, dat zij de â€žmoral suasionquot; eendoeltreffend middel achtten, om beperking der effecten-beleeningen te bewerkstelligen, meer doeltreffend dan dis-conto-'verhooging. In 1933 werd de â€žmoral suasionquot; toteen wettelijk middel gepromoveerd (Banking Act, Section3A). C. VERGOEDING VAN CREDITRENTE. Prof. G. M. Verrijn Stuart beveelt als middel tot ver-sterking van de positie der circulatiebank aan: vergoedingvan creditrente. â€žDaardoor krijgt zij meer mogelijkheid omandere banken te remmen in hausse-perioden door geldenaan deze banken te onttrekken door middel van een hoogerente en om haar door renteverlaging gelden toe te voerenin depressie-tijden.quot; Van verschillende zijden zijn,

naar Prof. Verrijn Stuartzelf ook vermeldt, bezwaren tegen dit voorstel aangevoerd.Het meest op den voorgrond geschoven, ook door Prof.Verrijn Stuart besproken bezwaar is, dat de rentabiliteitvan de circulatiebank in gevaar zou worden gebracht. Prof.Verrijn Stuart acht dit bezwaar niet overwegend. Dit kanmen met hem eens zijn, omdat tijdelijk gebrek aan renta-biliteit tegen het groote voordeel van verzachting der con-junctuurfluctuaties niet opweegt; maar het is toch devraag, of dit bezwaar praktisch niet een beletsel voor hetinvoeren der creditrente zou zijn. Immers, welke instellinggaat vrijwillig haar rentabiliteit opofferen, al is het voornog zulk een goed doel? De aandeelhouders der Neder-landsche Bank zullen eigener beweging hiertoe wel nietovergaan. En de staat â€” zal deze de Bank ertoe dwingen?Het is twijfelachtig. Immers aan den staat is het

winstaan-deel der Nederlandsche Bank zeer welkom. Ieder weet, hoe 50)nbsp;Whitney, blz. 39. 51)nbsp;Blz. 102.



??? moeilijk het den staat valt, in verband met de bijna regel-matige moeilijkheden met zijn budget, van gemakkelijk teverkrijgen inkomsten af te zien. Concrete voordeden opkorten termijn wegen in de praktijk dikwijls zwaarder danminder concrete in het verschiet, ook al zijn deze laatsteveel grooter. Er zijn echter andere, belangrijker bezwaren. Laten wijaannemen, dat de circulatiebank erin slaagt door vergoe-ding van creditrente een aantal millioenen aan de commer-cieele banken te onttrekken. Dit op zichzelf vermindert hettotaal der geldfactoren nog niet; immers in plaats van dedeposito's bij de commercieele banken komen deposito'sbij de circulatiebank, en er is geen reden om te veronder-stellen, dat zij daar â€židle depositsquot; zullen zijn. Wij be-vinden ons in de hausse, en voor een rente van 3, 3^2 quot;/o(dat is toch wel een zeer hooge creditrente)

zullen de zaken-lieden niet nalaten om voortdurend over de creditsaldi tedisponeeren. Maar het mes snijdt nog aan een anderen kant. Het ver-lies aan deposito's zal de banken dwingen tot credietbe-perking. De vraag is nu: zal deze credietbeperkmg hettotaal der geldfactoren verminderen? Deze vraag is reedsbehandeld in hoofdstuk III (blz. 54 v.) en hierboven m dithoofdstuk sub A. Wij kunnen dus volstaan met te herinne-ren aan het antwoord, dat wij vonden: credietbeperkmgdoor de banken kan zeer wel worden gecompenseerd dooractiveering van geldmiddelen; het is zelfs mogelijk, dat hetdoor de circulatiebank veroorzaakte middelenverhes derbanken wordt goed gemaakt, zoodat de credietverleemng door de banken op peil kan blijven.nbsp;, , , ... Hiermede is reeds ernstige twijfel aan de doeltreffend-heid van de vergoeding van creditrente gegeven.

Voliedig-beidshalve willen wij echter nog een ander bezwaar noe-men. De vergoeding van creditrente, ten rnmste van eenpercentage, dat effect zal sorteeren zal instellingen treffenvoor welke de maatregel niet is bedoeld. Het percentage zavrij hoog moeten zijn, 3, 3^2, misschien zelfs 40/o. Want



??? de commercieele banken kunnen tijdens de hausse ook eenhooge rente vergoeden, en zij zullen zich uit den aard derzaak niet zonder slag of stoot door de circulatiebank latendraineeren. De circulatiebank zal dus, om een bedrag vanbeteekenis tot zich te trekken, een hoog percentage moetenaanbieden; laten wij aannemen 3^2 ÂŽ/o. Wat zal hiervanhet gevolg zijn? Dat zij, die hun geld op korten termijnhebben belegd, tot de circulatiebank worden aangetrokken.Tot deze beleggers behooren de spaarders, die bij de Rijks-postspaarbank 2.64, bij de particuliere spaarbanken tijdensde gunstige conjunctuur gemiddeld 3, misschien 3^/4 ÂŽ/omaken. Ook zij, die belangrijke saldi bij den postcheque-en girodienst plegen aan te houden, zullen een sterke nei-ging gevoelen hun saldi naar de Nederlandsche Bank overte brengen; immers zij kunnen bij haar

disponeeren gelijkbij den postcheque- en girodienst. De spaarbanken en de postcheque- en girodienst zienzich dan voor de keus gesteld om hetzij een hoogere rente,resp. rente te gaan vergoeden, hetzij een afvloeiing vanbelangrijke bedragen te ondervinden. Zoowel het een alshet ander brengt hen in moeilijkheden. Afvloeiing van be-langrijke bedragen (tot belangrijke bedragen komt het spoe-dig, want bij de spaarbanken â€” boerenleenbanken inbe-grepen â€” en bij den postcheque- en girodienst is op hetoogenblik in totaal ongeveer anderhalf milliard belegd)zal hen dwingen om activa, speciaal effecten te gelde temaken of te beleenen. Het eerste zal in een tijd, waarin eencreditrente in rekening-courant van 3^/2 Vo wordt vergoed. De tegenwoordige percentages bij de particuliere spaarbanken zijn ietslager. De rentevoet bij de spaarbanken is, naar men

weet, weinig variabel. Wij nemen dus aan, dat de maatregel der rentevergoeding zal gelden voorcreditsaldi in rekening-courant, en niet, althans niet uitsluitend voor termijn-deposito's; zulks in overeenstemming met de voorstellen, die blijkens Somary,Bankpolitik, blz. 143, destijds in Frankrijk en Duitschland zijn gedaan. Prof. G.M. Verrijn Stuart laat zich over de vraag, of de rentevergoeding voor rekening-courant dan wel voor termijndeposito's zal gelden, niet uit, maar wij hebbenreden om aan te nemen, dat ook hij den maatregel bedoelt voor rekening-courant. De vergoeding van rente voor termijndeposito's laten wij derhalvebuiten bespreking.



??? met groote verliezen gepaard gaan^^); de effectenkoersenimmers zullen onder zwaren druk staan. Het tweede zal despaarbanken en den postcheque- en girodienst op bedrijfs-verliezen jagen; immers als de creditrente in rekening-courant 3^2 o/o is, zal de debetrente toch zeker wel SVomoeten zijn. Als de spaarbanken en de postcheque- en giro-dienst over belangrijke bedragen S^/o moeten vergoeden,zal hun rentabiliteit in ernstig gevaar worden gebracht. Ditzal hun des te meer onwelkom zijn, omdat zij in dezelfdeperiode ook al groote koersverliezen zullen moeten boeken. Uit algemeen oogpunt is het niet zoo verschrikkelijk,dat de spaarbanken gedurende eenigen tijd bedrijfsverliezenlijden. Maar zij zullen zich natuurlijk niet zonder meerhierbij neerleggen. En daar zij zich in de welwillende be-langstelling van publiek, volksvertegenwoordiging en re-

geering mogen verheugen, zal hun protest zonder twijfelWeerklank vinden en leiden tot pressie op de Nederland-sche Bank om den maatregel der rentevergoeding ongedaante maken. Ook voorkoming van afvloeiing van gelden door ver-goeding van (hoogere) rente zal de spaarbanken en denpostcheque- en girodienst in moeilijkheden brengen. Ookhiervan zullen bedrijfsverliezen het gevolg zijn; de renteimmers zal hooger moeten zijn dan die, welke de Neder-landsche Bank vergoedt, en dan zal zij wel even hoog zijnals het gemiddeld rendement der activa. Van de vergoeding van een doeltreffende creditrenteZullen derhalve de spaarbanken en de postcheque- en giro-dienst de dupe worden. Al is dit bezwaar niet doorslag-gevend, het schijnt ons toch van genoegzaam belang om het m het midden te brengen. Belangrijker echter is het eerder genoemde

bezwaar, datde credietbeperking, welke het gevolg van vergoedmg van Nededandsche Bank de effect^^^nbsp;r^Ibilhe;â„? getl boekwaarde maar f .^ge crSnbsp;-ds ongunstig, en zal 5 d?•rWei?•Jiro^oL no^^^^^^nbsp;Â? loopen van belangrijk verlies op activa?



??? creditrente zal zijn, kan worden gecompenseerd en dat hetmiddelenverlies der banken zelfs kan worden ongedaan ge-maakt. Dit is, gelijk gezegd, reeds voldoende om ernstigentwijfel aan de doeltreffendheid van de vergoeding vancreditrente te wekken. Praktische toepassing heeft het mid-del, jammer genoeg, nog niet gevonden; ook niet in de aanexperimenten zoo rijke Vereenigde Staten. En verschillendeauteurs hebben zich ertegen uitgesproken.quot;ÂŽ) Zoodat onzeconclusie ten slotte niet anders dan van sceptischen aardkan zijn. D. VERANDERING VAN DE EISCHEN VOORDISCONTABILITEIT. De circulatiebank kan de vereischten voor discontabili-teit verzwaren en verlichten en daardoor gebruikmakingvan disconteeringsmogelijkheid bemoeilijken of aanmoedi-gen. â€žWithin the limits set abovequot;, aldus Whitney^ÂŽ) â€žtheReserve banks

may vary their individual requirements(d.w.z. voor discontabiliteit) to suit the kind of credit con-trol which they wish to exercise.quot; De vereischten kunnenbetreffen den looptijd van het papier, de erop voor-komende handteekeningen, de eraan ten grondslag liggendetransacties. Door de vereischten te verlichten zou de cir-culatiebank het crediet kunnen uitbreiden en de ongunstigeconjunctuur in gunstigen zin kunnen be??nvloeden â€” doorverzwaring der vereischten zou zij tot crediet-contractie endaarmee tot beteugeling der hausse kunnen medewerken. Wij moeten hier herhalen, wat hierboven over de ver-anderingen van M is opgemerkt. Veranderingen van M(deze zijn het beoogd resultaat van veranderingen in devereischten voor discontabiliteit) behoeven nog niet over-eenkomstige veranderingen in M^ en zeker niet in V enV' ten gevolge te hebben; het

is zelfs zeer goed mogelijk. =5) Mr. A. M. de Jong, Het Centrale Bankwezen, De Gids 1931; Somary,Bankpolitik, blz. 143.2Â?) Blz. 41.



??? dat in M', V en V' tegengestelde veranderingen plaatsgrijpen, die de verandering van M compenseeren. Wat de verlichting van de disconteeringsvereischten be-treft, die tot credietexpansie zou moeten leiden, hiervoorgeldt nog het ook reeds eerder ter sprake gekomen feit, datvergemakkelijking van het aanbod van crediet nog niet be-hoeft te leiden tot meer gebruik van crediet; hiervoor isook vermeerdering van de vraag noodig. De circulatiebankkan de ondernemers niet dwingen om credieten te nemen;â€žyou can take a horse to the waterquot; â€” zooals het spreek-woord zegt â€” â€žbut you cannot make it drink.quot; Zoo-lang zij niet wenscht te vervallen in credietverleening aanlieden, die goud uit zeewater willen maken of rakettenvoor iiet verkeer met Mars willen fabriceeren, zal haarvergemakkelijkt aanbod dus steriel blijven bij gebreke

vanvermeerderde acceptabele vraag. Het middel schijnt speciaal voor ons land niet effectief,omdat het bedrag van door de Nederlandsche Bank gedis-conteerd papier over het algemeen van weinig beteekenisis. Tijdens de hausse in het vorige decennium was het vandien aard, dat zelfs een halveering ervan op het totalecredietvolume nauwelijks van invloed kon zijn geweest )En tijdens de laatste depressiejaren zou ook een verdubbe-ling van het bedrag niet veel hebben beteekend. ) Ervaring met dit middel van credietreguleenng is er,voor zoover mij bekend, zoo goed als niet. In de Ver-eenigde Staten heeft slechts ?Š?Šn Reserve Bank gebruik ervan gemaakt.nbsp;. Er schijnt geen reden om ten aanzien van dit middel eenoptimistischer conclusie te trekken dan ten opzichte van devorige, in dit hoofdstuk genoemd. ..auâ„?Â?,nbsp;'Â?vÂ?Â? â– â– Â?p. 43, 36

en 27 millioen.



??? E. VERANDERING VAN BELEENINGSPERCENTAGE'S. De circulatiebank kan, tot uitbreiding of inperking vanhet credietvolume, de beleeningspercentages voor effectenen goederen verlagen, resp. verhoogen. Prof. G. M. VerrijnStuart b.v. beveelt â€žeen drastische verlagingquot; aan ter be-strijding van te sterke hausse-tendenzen. Voor dit middel gelden dezelfde redenen tot twijfel,welke reeds hierboven ten aanzien van verschillende anderemiddelen te berde zijn gebracht. In de eerste plaats het ge-brek aan afhankelijkheid, dat M'', V en V' ten opzichtevan M vertoonen. Wat verhooging der percentages tijdensde depressie betreft, komt hetzelfde bezwaar voor dendag, waaraan zoo juist sub D nog eenige woorden zijn ge-wiid. En wat verlaging tijdens de hausse betreft, verminde-ring der beleeningen zal niet zoo bijzonder veel invloedkunnen

uitoefenen, omdat het bedrag aan beleeningen bijde Nederlandsche Bank zelfs tijdens de vorige hausse vrijgering placht te zijn. Hier komt nog bij, dat in gevalvan verlaging der percentages door veel credietnemers een-voudig meer onderpand zal worden aangeboden. In eenland als het onze zijn velen daartoe wel in staat. Verlagingder percentages tot b.v. de helft zal dus zeker geen ver-mindering der beleeningen tot de helft ten gevolge hebben. Praktijk-ervaring met dit middel is er niet, voor zoovermij bekend. 2') Blz. 97, 2e druk (in den 3en druk heb ik deze aanbeveling niet gevonden). Â?quot;) Gemiddeld bedrag gedurende de boekjaren 1924/'25 tot 1928/'29: 102millioen. '1) In de Vereenigde Staten is ingevoerd verandering der percentages vooreffectenbeleeningen door den Federal Reserve Board, geldende voor alle crediet-gevers. Dit is iets anders en

iets veel verder strekkends dan het veranderen derpercentages door de circulatiebank voor zichzelf alleen. En dit laatste alleenwordt m den tekst bedoeld. In den tekst worden n.1. alleen die middelen be-sproken, die de circulatiebank kan toepassen zonder dat de gewone banken enandere credietgevers wettelijk aan banden worden gelegd. Verandering vanbeleeningspercentages, geldende voor alle credietgevers, is o.m. aanbevolendoor E. Henny in Economisch-Statistische Berichten van 20 Aug. 1930. Deredactie van dit blad was echter blijkens een noot sceptisch gestemd t.a.v. deuitvoerbaarheid van het door den schrijver ontwikkelde plan.



??? En onze gevolgtrekking kan alweer niet minder scep-tisch luiden dan de voorgaande conclusies. De minder op den voorgrond tredende middelen, welkeaan de circulatiebank ter beschikking staan, zijn hiermedede revue gepasseerd. Zij laten niet den indruk achter, datmet eenige zekerheid of zelfs maar waarschijnlijkheid effectervan kan worden verwacht. Maar wij hebben hen ieder afzonderlijk behandeld. Ishet niet waarschijnlijk, dat zij bij gezamenlijke toepassingeffect zullen sorteeren? Dat de circulatiebank met ?Š?Šnwapen machteloos staat, wil nog niet zeggen, dat het ge-lijktijdige gebruik van al haar wapens â€” en daar moetendan ook de alÂ§ de meest doeltreffend beschouwde: discontoen open markt operaties, bij zijn â€” haar geen voldoendeoverwicht zal bezorgen. Het is niet voor bestrijding vatbaar, dat de kans, datde circulatiebank zal slagen,

stijgt, wanneer zij tegelijk vanalle middelen gebruik maakt. Men kan dit alleen dan be-strijden, wanneer men positief aan elk middel alle effectontzegt. Maar in het bovenstaande is dit niet gedaan. Hetterrein is o.i. nog niet voldoende ge??xploreerd voor zulkepositieve uitspraken. Wij meenden derhalve slechts gerech-tigd te zijn tot het uitspreken van twijfel, ernstigen ^ijfelaan de mogelijkheid van succes. Twijfel echter sluit nietuit, dat er een kans op succes is, hetgeen wij ook in enkelegevallen, waarin de kans op succes o.i. van beteekenis is,met zooveel woorden hebben vermeld. Verschillende kansen bij elkaar geven natuurlijk eengrootere kans. Zal deze in casu zoo groot zijn, dat zij eenvrij groote mate van zekerheid, althans een waarschijnlijk-heid vormt? In hoofdstuk III ten aanzien van den invloed van open markt aankoopenÂ°P het bouwbedrijf, (blz. 51/2)

en ten aanzien van den invloed van open marktverkoopen (blz. 58); in hoofdstuk IV ten aanzien van de credietrantsoeneering,hlz. 72. Crediet, Conjunctuur, Credietbeperking â€” 6



??? Het is uiterst moeilijk om dit te beoordeelen. Het blijftook hier een tasten in het schemerdonker. Het is wellichteen kwestie van temperament en van omstandigheden hoemen de vraag, of de gezamenlijke kansen een zekerheid ofwaarschijnlijkheid zullen vormen, beantwoordt. De optimisten de geleerde zullen een bevestigend antwoord geven; deeerste, omdat hij gemakkelijk gelooft, wat hij wenscht, detweede, omdat hij meer theoretisch dan praktisch is ge-ori??nteerd en bezwaren van praktischen aard door hemdus niet op hun ware sterkte worden gevoeld. De pessimistdaarentegen en de man van de praktijk zullen tot een ont-kennend antwoord overhellen; de laatste zal geneigd zijnaan de praktische bezwaren t?¨ veel gewicht toe te kennen.Het is misschien weinig wetenschappelijk om dit aan tevoeren, maar o.i zijn deze verschillen in temperament

enomstandigheden een zoo veelvuldige bron van meenings-verschil, dat zij niet onvermeld mogen blijven. Ook hier dus ten slotte weer twijfel â€” al is de matevan twijfel geringer. Naar onze meening blijft zij echtertoch nog groot genoeg om ook aan de gezamenlijke kansende kracht van zekerheid of waarschijnlijkheid te ontzeggen.En wel in het bijzonder wat betreft de maatregelen totcredietexpansie ter bestrijding der depressie. Hierboven ishet spreekwoord vermeld: you can take a horse to thewater, but you cannot make it drink. Dit is een simpelewaarheid, maar daarom niet minder waar. De kans dathet paard drinkt, als het ten gevolge van ziekte geen dorstheeft, wordt niet vergroot door vermeerdering der hoeveel-heid water in zijn drinkbak. Misschien, dat het een kleinweinig zal drinken, als het water met eenige suikerklontjesbijzonder aantrekkelijk wordt

gemaakt, maar dan blijfthet nog de vraag of dit veel goed zal doen. Zoo is het ookmet het bedrijfsleven. Als het ziek is en geen dorst naar Er is zich hierover een nieuwe wetenschapnbsp;aan het ontwikkelen, de z.g. typologie, aan welke de namen van Kretschmer,nbsp;Pfahler en onzen landgenoot Hartzfeld verbonden zijn. In het licht van dezenbsp;wetenschap zijn onze opmer-kingen wellicht dus toch niet onwetenschappelijk.



??? crediet heeft, zal het bij nog zoo overvloedig aanbod vancrediet onverschillig blijven. Alleen wanneer het aanboddoor een z?Š?Šr lage rente bijzonder aantrekkelijk wordt ge-maakt, zal het wellicht eenig crediet gebruiken (wij denkenhier in het bijzonder aan de bouwnijverheid). Maar zalhiervan voldoende heilzame werking uitgaan? Dit bezwaar bestaat niet ten aanzien van de crediet-restrictie. Hier kan de gelijktijdige toepassing der verschil-lende middelen dus inderdaad een vergroote kans opleveren.Maar zal gelijktijdige toepassing van voldoende kracht inde praktijk voor realisatie vatbaar zijn? Is het waar-schijnlijk, dat de circulatiebank in de praktijk tegelijk eendrastische discontoverhooging, open markt verkoopen,scherpe credietrantsoeneering, sterke verlaging der belee-ningspercentages, enz. zal kunnen toepassen? Wij wezenreeds meermalen op de

praktische weerstanden tegen eenpolitiek van credietrestrictie. Met instemming halen wijhier aan een uitlating van S. Posthuma, luidende: â€žZoo-lang het parlement nog een zekere macht heeft, is eenwerkelijk consequente politiek van credietrestrictie dan ookwel uitgesloten te achten. Zelfs een dictator zal een derge-lijke politiek niet licht kunnen doorvoeren ....quot; Er zijnaltijd tendenzen aanwezig om het bedrijfsleven te stimu-leeren â€” maatregelen tot terughouding ervan zijn uit denaard der zaak zeer impopulair. Het is bovendien zeer moei-lijk om uit te maken op welk punt de gunstige conjunctuuroverslaat in een gevaarlijke hausse. Natuurlijke neiging, hetbekende hausse-optimisme, waaraan men ook â€žan aller-h??chster Stellequot; niet ontkomt, zullen veroorzaken, dat ditpunt zeer gemakkelijk te laat wordt gezien. En als de hausseeenmaal in een ver

stadium verkeert, is haar macht van E?Šn voorbeeld van recenten datum: in de week van 4 tot 10 Apnl 1937kochten de Federal Reserve Banks $ 29 millioen regeermgsfondsen, terwijl zij ver-schillende maatregelen tot credietrestrictie aan het nemen of overwegen warenReden: aandrang der regeering om de koersen harer obligaties eenigszins op ped 14 April 1937 (artikel: Het signaal voor monetairen terugtocht?).



??? dien aard, dat de circulatiebank met al haar middelen erweinig meer aan kan doen. Alle middelen, die op het oogenblik ter beschikkingstaan van een normale circulatiebank â€” disconto, openmarkt operaties, de in dit hoofdstuk besproken middelenâ€” schijnen dus, ook te zamen toegepast, onvoldoende vooreen credietreguleering ter verzachting van de conjunctuur;althans moet worden aangenomen, dat er in de praktijkzeer ernstige weerstanden tegen een afdoende toepassingzullen zijn. Deze conclusie is niet slechts de onze. Zij wordt dooranderen gedeeld. Drie stemmen â€” een van theoretische,twee van praktische zijde â€” mogen worden geciteerd omdit te staven. â€žOur monetary and banking system,quot; schreefniet lang geleden de Amerikaansche economist Angellâ€žhas failed to show characteristics indicating that it isamenable to continuous

central or other prearranged con-trol. Indeed, a growing body of students is coming tobelieve that the system as now constituted is fundamentallyincapable of such control. In particular, they would holdthat with our present monetary and banking arrangements,it is virtually impossible to control the quantity of moneyitself continuously and with reasonable precision, in waysagreed in advance to be desirable.quot; â€” Van de twee stem-men ??it de praktijk is de eerste een uitlating van den be-kenden, voor eenige jaren overleden Governor Strong, denleider van het Fed. Res. System in het vorige decennium,een erkend bekwaam man, die meer dan iemand andershet probleem der credietreguleering in de praktijk heeftkunnen onderzoeken. In de â€žhearingsquot; van het Committeeof the U.S. Congress on Stabilisation heeft hij de beperkt-heid der macht van het

Federal Reserve System uitdrukke-lijk in het licht gesteld. Hij erkende, dat â€žthere are manyother things far beyond the influence of the volume and 3Â?) Angell, The 100 Â?/o reserve plan. The Quarterly Journal of Economics,November 1935, blz. 4.



??? cost of credit, such as the mood of the peoplequot;. ) Detweede stem uit de praktijk klinkt uit het volgende couran-tenbericht â€žIn Wallstreet heeft men met belangstellmgeen redevoering gevolgd van een Ud van de federale reservebank te New York, Burgess, waarin deze de credietcontrolebesprak. Burgess verklaarde, dat bekeken van het stand-punt van de federale reserve bank een dergelijke controieniets geeft. Van een credietcontrole kan niet worden ge-sproken, op zijn hoogst van invloed uitoefenen op de crediet-verleening. Bovendien wees hij er nog op, dat de psycho-logie van het publiek een credietcontrole onmogelijk maakt,wanneer het optimisme eenmaal de overhand heeft ge-kregen.quot; Zoowel de uitlating van den wetenschappehjkeneconomist, als die van de financiers van de praktijk slaanop de Vereenigde Staten, maar al is het

credietsysteem vandat land niet gelijk aan dat van ons land, er is toch metzulk een fundamenteel verschil, dat twijfel aan de moge-lijkheid van doeltreffende credietcontrole, die voor deVereenigde Staten geldt, ook niet zou moeten gelden voorons land. Report of Commissioners, blz. 295 v., geciteerd bij Keynes, Treatise on Money, II, blz. 340 v.nbsp;, iq^c Â?8) Nieuwe Rotterdamsche Courant, 10 Juli 1936.



??? Hoofdstuk V. DICTATUUR DER CIRCULATIEBANK. Natuurlijk kan aan de circulatiebank meer, veel meermacht worden verleend door middel van wettelijke maat-regelen. Hiermede betreden wij een nieuw terrein. Wijhebben tot nog toe alleen besproken die middelen, die aande circulatiebank ter beschikking staan volgens de tegen-woordige praktijk, zooals die in de meeste landen van eenfinancieele structuur, die niet al te sterk van de onze af-wijkt, bestaat. Als onze conclusie ten aanzien van deze mid-delen niet optimistisch kan luiden, wil dit natuurlijk nietzeggen, dat er geen middelen denkbaar zijn, welke aan decirculatiebank gegeven kunnen worden, en waarvan w?¨leffect te verwachten is. De wet kan aan de circulatiebankmiddelen verschaffen, die haar een verstrekkende machtover het geheele credietwezen geven. Zij kan haar toekennende macht

om de beleeningspercentages, door gewone ban-ken en particuliere geldgevers in acht te nemen, te ver-anderen. Zij kan haar de macht geven om een percentage,waartoe onroerende goederen bezwaard mogen worden,vast te stellen en om het te veranderen. Zij kan haar demacht geven om de credietverleening door de gewone ban-ken te beperken door middel van het voorschrift, dat dezeeen zeker deel van haar deposito's bij haar moeten beleggenof als kas moeten aanhouden, enz. 1) Het stelsel der required reserves. In de Vereenigde Staten bestaat dit stelselop grond der wet, in Engeland op grond der traditie. Zooals bet echter inEngeland wordt en tot voor kort in de Vereenigde Staten werd toegepast, is hetvoor de credietreguleering in verband met de conjunctuur van weinig of geenbeteekenis (zie b.v. G. M. Verrijn Stuart, blz. 104; Angell in The 100

Â°/o



??? Wanneer het geld- en credietwezen van een land onderde macht van de circulatiebank wordt gebracht, dan heeftdeze uit den aard der zaak reguleering van het crediet-volume veel beter in de hand. D.w.z. reguleering van Men M'. Zeggenschap over V en V blijft haar onthouden.Het blijft dus twijfelachtig, of zij het totaal der geldfac-toren zal kunnen beheerschen. Intusschen moet worden toe-gegeven, dat de macht over M' haar een flinken stap verderbrengt. Ten minste in ?Š?Šn richting: in de richting van be-perking. Het blijft zeer onzeker, of de circulatiebank daar-door ook de expansie van het crediet in de hand krijgt.Want â€” de herhaling wordt eentonig â€” voor expansieis ook meer vraag naar crediet noodig. De banken kunnen,zooals Durbin terecht opmerkt, de ondernemers nietdwingen om credieten op te nemen. â€žTheir (= der banken) independent

inflationary powers..... are negligible.quot; ) Daarbij komt nog de prealabele vraag, of het ??berhauptwel juist is om de depressie te bestrijden door expansie van Reserve Plan, The Quarterly Journal of Economics Nov. 1935: â€žThe system offractional reserves held as â€žbackingquot; for demand deposit ^^bihtKS has ^worked succesfullyquot;). Het is in Engeland en was m de Vereenigde Stateneen vast percentage, terwijl het, om kans te hebben om mv oed uit te oefenen ophet credietvolume ter beteugeling der conjunctuurschommelingen, wissdend moetzijn: hoog tijdens de gunstige, laag tijdens de ongunstige conjunctuur. Het schijntoverigens, dat het bestaan van het stelsel der required reserves m Engelandgrootendeels slechts schijn is. De Engelsche banken vertoonen op haar balansenkasreserves van ongeveer 10 Â?/o, het officieele percentage, doch

het Macmil anrapport heeft aan het licht gebracht, dat de gemiddelde kasreserve in werke-lijkheid slechts ongeveer 3 Â?/o bedraagt (Somary, Bankpolitik, blz. 69). Ook mde Vereenigde Staten werd er niet altijd even precies de hand aan gehouden(Lawrence, blz. 228). Hoe weinig beteekenis het systeem van vaste requiredreserves heeft, althans tijdens de depressie, blijkt uit de ervaring van de laatstejaren in de Vereenigde Staten: in de jaren 1929-1936 ging een groote toenemingder reserves gepaard met een belangrijke vermindering der uitstaande credieten(zie Tl,rpLnomist 3 Oct 1936, Bijvoegsel The New Deal, grafiek op blz. 15).Â?nbsp;mge^oe^d djor de niep Amenkaansc^ geving (zie G. M. Verrijn Stuart, Bankpolitiek, blz. 156 en 247) en door deDuitsche bankwet. V.rlt;.eliik ook Somary, Bankpolitik, blz. 351: â€žDie Ohn-maJhfS'Lt ) ?•?•rSien^ sliiker ^Is

in de^le^^itigen Zusam-mentreffen von niedrigster Bankrate und st?¤rkster Arbeitslosigkeit .



??? het crediet; dat een autoriteit als Hayek deze vraag ont-kennend beantwoordt, stemt tot nadenken. Met deze korte opmerkingen over het stellen van hetgeheele credietwezen onder de macht der circulatiebankkan worden volstaan. Want het geven van een dergelijkemacht aan de circulatiebank schijnt ten onzent op hetoogenblik en in afzienbare toekomst niet tot de sfeer derpraktische mogelijkheden te behooren. Het leggen van diemacht in handen van de circulatiebank moge eenerzijdsaantrekkelijk zijn, het is tegelijk aan den anderen kantuiterst gevaarlijk. Van ?Š?Šn man, of van een zeer kleinegroep van mannen hangt dan voor een groot deel het eco-nomische wel en wee van een geheel volk en, als het landzeer belangrijk is, zelfs van vele volkeren af. Objectieverichtlijnen â€” om te spreken in de woorden van den Presi-dent der Nederlandsche Bank

â€” worden vervangen doorsubjectieve en opportunistische beslissingen. Vergissingen,of verkeerde inzichten van dien eenen man, of van datkleine groepje kunnen verstrekkende gevolgen hebben. Nuzullen de leiders van de circulatiebank wel van bijzonderebekwaamheid zijn, maar zij zijn menschen, en zoolang ver-gissingen menschelijk zijn, zullen ook zij die kunnen maken.En wat verkeerde inzichten betreft, het is in het geheel nietoneerbiedig om de mogelijkheid hiervan bij de leiders dercirculatiebank te veronderstellen.'') Economische en voor-al monetaire problemen zijn dikwijls zoo moeilijk, dat hetmaar al te gemakkelijk is om te dwalen. Bekwaamheid is Â?) â€žTo combat the depression by a forced credit expansion is to attempt tocure the evil by the very means which brought it aboutquot; (blz. 21, Voorwoord). Wijhebben deze vraag tot nog toe niet

aangeroerd en volstaan ook thans met hetciteeren van Hayek. Wij wijzen slechts op diens meening, zonder haar tot deonze te maken; dit zou beteekenen een partij kiezen voor een zuiver monetaireconjunctuurtheorie, en met opzet onthouden wij ons van het kiezen van partijvoor eenige bepaalde conjunctuurtheorie. s) Zie noot 5 in hoofdstuk III. Â?) Verslag Nederlandsche Bank 1936â€”1937, blz. 8. ') Mises neemt aan, dat de leiders der circulatiebanken onder den invloedvan een inflationistische ideologie verkeeren en steeds trachten het crediet uit tebreiden ten einde de conjunctuur in opwaartsche richting te stimuleeren. â€žThisassumptionquot; schrijft Hayek (blz. 150) â€žmay be correct in many casesquot;.



??? hiertegen geen waarborg. E?Šn voorbeeld: toen de deva-luatie in ons land een punt van strijd was, waren er talvan erkend bekwame mannen, die devaluatie verwerpelijkoordeelden; maar er waren ook tal van even zeer bekwamemannen, die devaluatie verdedigden. Het is duidelijk, dat?Š?Šn van beide groepen moest dwalen. Maar dit zegt metstegen de bekwaamheid van die groep. De ervaring bevestigt het zoo juist overwogene. Het ge-bruik, dat de Federal Reserve Board van zijn bevoegdhedenheeft gemaakt, staat daar als een waarschuwend voor-beeld. Men zie hieromtrent hoofdstuk III en speciaal dedaarin geciteerde uitlatingen van Miller, Reed, Hayek.Bovendien worde hier nog geciteerd de volgende aanklachtvan Robbins tegen de â€žcentral bankersquot;: â€žThus, m the lastanalysis, it was deliberate â€žreflationquot; on the part of theFederal

Reserve Authorities, which produced the worstphase of this stupendous fluctuationquot;. Het is zeer teekenend, dat een van de grootste â€žcentralbankersquot; uit de jaren van voor de crisis heeft gevoeld,dat de moeilijkheid van â€žmanagementquot; t?¨ groot, de ver-antwoordelijkheid van het subjectief beslissen te zwaaris. Het is Governor Strong, de vroegere leider van hetFederal Reserve System, geweest, die in 1927 voor het U.b.Committee of Congress on Stabilisation de volgende merk-waardige â€” merkwaardig vooral omdat zij van hemkwamen â€” woorden sprak: â€žI have great confidence that^hen the time comes to conduct these things as they werein former years, a lot of the need for the type of manage-ment which has to be applied in the present situation willhe eliminated. It will be more automatic. We won't haveto depend so much on

judgment, and we can rely moreupon the play of natural forces and their reaction on pricessuch as I have very roughly and inaccurately described. )En: â€žIt seems to me that if the Federal Reserve System is ?•?•oSTcSrSt;'! u!'379, geciteerd bij Keynes, Treatise on Mon.y,blz. 305.



??? recognised as a price regulator, it is going to be somewhatin the position of the poor man who tried to stop a rowbetween an Irishman and his wife. They both turned inand beat him.quot; Hier spreekt een man, die de crediet-reguleering in praktijk heeft trachten te brengen, maar diedaardoor ook â€” wat den geleerde ontzegd blijft â€” degroote moeilijkheden, welke zij in het werkelijke levenontmoet, heeft ondervonden. ^ De conclusie omtrent de maatregelen, die aan de cir-culatiebank macht zouden geven over het geheele crediet-wezen, kan dus niet van positieven aard zijn; het isniet zeker, dat uitoefening dier macht tot het gewenschteresultaat zou leiden, vooral wat de credietexpansie betreft;en het schijnt bovendien, dat het verkenen van zulk eenmacht aan de circulatiebank niet tot de actueele mogelijk-heden behoort. Hiermede is de geheele

conjunctuurtherapie, voor zoovervallende binnen de sfeer der circulatiebank, onderzocht.Helaas zonder dat ook maar ?Š?Šn positieve conclusie kanworden bereikt. Bij al onze onderzoekingen (van hoofdstuk II af) zijnwij uitgegaan van de werkhypothese, dat vermeerdering Report of Commissioners, geciteerd bij Keynes, blz. 343. quot;) Men zie b.v. het aan de werkelijltheid ontleende dilemma, door Strong inzijn verklaringen vermeld (geciteerd bij Keynes, blz. 341): er is een daling in deprijzen van landbouwproducten, maar de speculatie schijnt het hoofd op testeken; wat moet de circulatiebank nu doen? â€žThere you are between the deviland the deep seaquot;, verzucht Strong niet ten onrechte. En men denke ook aanhet dilemma, waartoe de situatie van 1929 aanleiding gaf en waarop Angell(blz. 128 noot 1) wijst: aan den eenen kant, in het derde kwartaal,

een enormeontwikkehng van de speculatie en van MV M'V', waaruit een politiek vanzoo scherp mogelijke credietrestrictie moest voortvloeien â€” aan de andere zijdeeen neergang, begonnen in of reeds voor het midden van 1929, van de meestetakken van niet-financieele activiteit, die volgens een aantal auteurs een politiekvan credietexpansie vereischte.



??? en vermindering van PT verbetering resp, verslechtering derconjunctuur beteekenen. Op grond van deze hypothesemoeten dan veranderingen in het totaal der geldfactoren(geld â€” M M' â€” maal omloopsnelheid) overeenkom-stige veranderingen in de conjunctuur veroorzaken. Het isnoodzakelijk, dat wij ons nog even afvragen, welke waardede hypothese heeft. Angell wijst erop, dat de fluctuaties inde omloopsnelheid voor een belangrijk deePÂŽ) en de fluc-tuaties in het geld zelf voor een mogelijk ????k belangrijk,maar vermoedelijk klein deePquot;) in verband staan met denomvang van zuiver financieele transacties. Het is in theoriemogelijk, dat vermeerdering der geldfactoren wel is waarPT vermeerdert (gesteld dat er een causaal verband be-staat), maar alleen op ?Š?Šn gebied: dat van de financieeletransacties, terwijl het gebied der eigenlijke

economischebedrijvigheid onberoerd blijft. Dit is niet alleen in theoriehogelijk: herinnerd worde aan de erkenning der FederalReserve Banks, dat de open markt aankoopen de toenemingder makelaarsleeningen stimuleerden, terwijl zij de bedrij-vigheid, enz. slechts in een minderheid der gevallen in degewenschte richting be??nvloedden. En statistische gepvenstoonen aan, dat â€žthe volnme of financial transactions is'^^ry far from moving closely with the various broadMeasures of nonfinancial economic activity. Dat een vermeerdering van PT, die alleen aan de beurs(het voornaamste centrum der financieele transacties) tengoede komt, en de niet-financieele bedrijvigheid onberoerdlaat, geen verbetering der conjunctuur beteekent, behoeftgeen betoog. Wat hier voor vermeerdering is gezegd, geldt mutatismutandis ook voor vermindering. Als het bovenstaande

juist is, vertoont onze werkhypo-these een ernstig gebrek. Maar daarmee is dan tevens de 'quot;) Blz. 127. quot;) Blz. 77, 128, 155.nbsp;â–  .nbsp;â–  j quot;) Angell, blz. 127/8. De bedoelde â€žbroad measures vmdt men m de gra- f'sche voorstelling op blz. 117. Zie ook blz. 161.



??? mogelijkheid van een algemeene^ÂŽ) credietpolitiek ter be-heersching van de conjunctuur verder ondergraven. En wijworden dus versterkt in onze conclusie, dat een voorzich-tige overheid in het tegenwoordig stadium onzer kennis enervaring, geen conjunctuurpolitiek door de circulatiebankkan laten voeren. Zij zal rekening moeten houden metde mogelijkheid, dat Lawrence gelijk heeft, als hij zegt^ÂŽ):â€žThe central bank should be the servant rather than themaster of a country's business. It is highly dangerous totamper with a force whose power you do not understandand cannot control.quot; 1Â°) De mogelijkheid van een meer incidenteele credietpolitiek, op zekere con-crete punten gericht, blijft nog open, want hierbij kan misschien het â€žverkeerdterechtkomenquot; worden verhinderd. Het is dan ook niet verwonderlijk dat onze regeering kort geleden

nog alshaar oordeel heeft te kennen gegeven, â€ždat het voeren eener meer actieve con-junctuurpolitiek.......... niet ligt op het terrein van de Nederlandsche Bankquot; (zie noot 5 in hoofdstuk III). 1Â?) Blz. 140.



??? Hoofdstuk VI. BUDGETPOLITIEK. Niet alleen de circulatiebank kan het crediet trachten tereguleeren ter beteugeling der conjunctuurfluctuaties. Ookde overheid zelf kan het doen. Zij kan tijdens de depressiemeer uitgeven dan zij ontvangt, en tijdens de hausse haaruitgaven beneden haar ontvangsten houden. De depressieWordt dus bestreden â€” het klinkt eenigszins paradoxaal â€”door een opzettelijk begrootingstekort, de hausse door eenopzettelijk overschot. Het tekort tijdens de depressie moetnatuurlijk gefinancierd worden door uitbreiding der geld-circulatie. Het overschot tijdens de hausse moet wordenbesteed tot vermindering van de circulatie. Deze methode, die eigenlijk niets anders is dan inflatiegedurende de depressie en deflatie gedurende de hausse,beide door middel van budgetpolitiek, is aanbevolen doorDurbin.') Maar hij zelf ziet de

nadeelen ervan. Hijnoemt haar â€žhighly unorthodoxquot; en is zelfs van meening,dat zij in een individualistisch-kapitalistische maatschappijonuitvoerbaar is. Dat wil zeggen, de eene zijde ervan: debestrijding van de depressie door begrootingstekorten. DeVerschijning van belangrijke tekorten zou een schok in hetvertrouwen en daarmede een crediet-contractie te weegbrengen, die het goede effect ervan geheel zouden com-penseeren, misschien zelfs overcompenseeren. Dat het middel onorthodox is, heeft niet verhmderd, datbet in twee landen is toegepast: in de Vereenigde Staten enin Duitschland. Dit is te verklaren, wat de VereemgdeStaten betreft, door het feit, dat de Amerikaansche mentah- Blz. 203â€”205.



??? teit in vele opzichten weinig om orthodoxie geeft en nietbang is voor â€žbold experimentsquot;, en wat Duitschland be-treft, doordat het door de omstandigheden als het wareertoe gedwongen werd; Duitschland overigens bewaartnog eenigszins, zoo goed en zoo kwaad als het gaat, denschijn door zijn begrootingen niet aan de publiciteit prijste geven. Niet alleen omdat de publieke opinie in ons land er nietrijp voor is, is de bedoelde budgetpolitiek, althans in dedepressie, in ons land voorloopig niet voor verwezenlijkingvatbaar, maar ook, omdat zij niet vereenigbaar schijnt methandhaving van de buitenlandsche muntpariteit. En daarhet niet waarschijnlijk is, dat ons land een monetaire poli-tiek zal gaan voeren, die de stabiliteit der wisselkoersenaan voortdurend gevaar bloot stelt, behoort het middelvoor ons land niet tot de praktische mogelijkheden. Al is het

middel onorthodox en al is bespreking ervanvoor ons land niet actueel, het berust m.i. toch op een zeergezonde gedachte, die verdient in het licht te worden ge-steld. Het is de simpele gedachte van het reserveeren in degoede jaren om een â€žappeltje voor den dorstquot; te hebbenin de slechte jaren. Reeds Jozef in Egypte verzameldekoren gedurende de zeven vette jaren, en in de zevenmagere jaren liet hij dat koren opeten. Tijdens de hausse â€”om in moderne taal te spreken â€” ontving de Egyptischeregeering dus meer dan zij uitgaf (d.w.z. aan koren), entijdens de depressie deed zij het omgekeerde. En volgt ookelk verstandig en eenigszins ouderwetsch huisvader niet dezelfde budgetpolitiek (al gebruikt hij dit groote woordniet)? En doen ten slotte tal van dieren niet hetzelfde? Inde gunstige conjunctuur (den zomer) verzamelen zij eenreserve, die zij

tijdens de ongunstige conjunctuur (denwinter) consumeeren. Als eenvoud een kenmerk van het 2)nbsp;Durbin, blz. 206. Zoowel de Vereenigde Staten als Duitschland hebben dewisselkoersen laten vallen â€” al heeft Duitschland ook hier eenigen schijn trachtente bewaren. 3)nbsp;Zie hieromtrent nader blz. 104 v.



??? ware is, kan de juistheid van een budgetpoUtiek als hierbedoeld onbetwistbaar worden geacht. Nu moet echter bij de aanbeveling van deze politiek eending in het oog worden gehouden: dat zij bij voorkeur moetbeginnen tijdens de hausse en niet tijdens de depressie. Eenreserve vormen tijdens de hausse, en deze opteren tijdens dedepressie, dat is een gezond beginsel. Als men geen reserveheeft gevormd, kan men in de depressie ook niets opteren.Men kan dan alleen schulden maken, in de hoop, dat mendie in betere tijden weer zal kunnen aflossen. Maar dat iseen experiment; voor het eene land gevaarlijker, voor hetandere minder gevaarlijk % al naar mate van zijn econo-misch weerstandsvermogen, maar het blijft een experiment.E)e betere tijden kunnen zoolang op zich laten wachten,dat de opeenstapeling van schulden tot moeilijkheden, mis

-schien zelfs tot een bankroet leidt. Gelijk Mr. W. M. vanLanschot opmerkte in het debat ter vergadering van deVereeniging voor Staathuishoudkunde en Statistiek op 24October 1936 er bestaat nooit zekerheid, dat de tekortenlater zullen kunnen worden ingehaald met verhoogde in-komsten uit economisch herstel. Ook de vrees, door Mr. vanLanschot uitgesproken, dat de tekorten het staatscrediet naarde maan zullen helpen, schijnt niet geheel ongemotiveerd. De stelling, dat deze budgetpolitiek bij voorkeur moetbeginnen tijdens de hausse, met het maken van een reserve,wil niet zeggen, dat zij geen resultaat kan hebben, a s zi)begint tijdens de depressie, met het maken van schulden.Egt;e ervaring in de Vereenigde Staten en m Duitschlandheeft wel anders geleerd.Â?) Daar heeft het maken van Minder eevaarliik b.v. voor een land als de Vereenigde Staten,

dat on- niets af. to:tobefl9?6 S;ol'g;el The New Deal, blz. 16, acht deJ The Economist, 3 October l-fib Jnbsp;Vereenigde Staten meer een conjunctuurverbetering van de laatste jaren mgevolg van de deficit-politiek dan van credietcreatie.



??? schulden, naar men mag aannemen, wel degelijk tot een con-junctuurverbetering geleid. Of deze verbetering op stevigengrond rust en van bliivenden aard zal ziin, is iets anders,maar het neemt niet weg, dat er verbetering is bereikt. De restrictie, dat de hier bedoelde budgetpolitiek bijvoorkeur moet beginnen tijdens de hausse zal haar inveler oog vermoedelijk alle praktische waarde ontnemen.Immers, weinigen zullen de meening zijn toegedaan, dat deoverheid tijdens de gunstige conjunctuur voldoende zelfbe-heersching bezit om een reserve te vormen van zoodanigebeteekenis, dat de hausse erdoor wordt getemperd en datde depressie erdoor wordt verlicht. Gewoonlijk ziet men,aldus Prof. G. M. Verrijn Stuart dat de overheid met deconjunctuur meeloopt. Is de conjunctuur gunstig, dangeeft zij veel uit'Â°); is zij ongunstig, dan krimpt zij deuitgaven

zooveel mogelijk in. Dat zij hiermede de conjunc-tuurgolven niet weinig versterkt, is zonder meer duidelijk.Tot nog toe is de financieele politiek der overheid â€” als Een restrictie, die Durbin niet maakt. 8) Blz. 165. ') Dit wordt ook door Cassel geconstateerd: â€žIn dieser Stellung (= als deel-nemers aan de productie) haben sie (= de overheidsinstellingen) aber kaum zueiner M?¤ssigung der Konjunkturbewegungen beigetragen, im Gegenteil, durchihre gesteigerten Anspr??che die Hochkonjunkturen eher noch versch?¤rft.quot; (Theo-retische Sozial??konomie, le druk, blz. 554; 4e druk, blz. 573). quot;^o) Billijkheidshalve dient te worden vermeld, dat hier te lande in de goedejaren extra is afgelost op de staatsschuld, hetgeen ten slotte ook een vorm vanreserveering is, al is het niet de vorm van reserveering, die het meest geschiktis om de hausse te temperen.

Maar tegenover de vermindering der staatsschuld inde goede jaren stond een nog iets grootere vermeerdering der schulden vanprovinci??n en gemeenten! De geconsolideerde staatsschuld verminderde in dejaren 1925 t/m. 1930 met 465 millioen, de schulden van provinci??n en gemeentenvermeerderden in dezelfde jaren met 471 millioen. In ieder geval geeft onzeoverheid tijdens de depressie belangrijk minder uit dan in de goede jaren. â€” Ookdient melding gemaakt te worden van het z.g. conjunctuurfonds, dat de Einseheregeering de laatste jaren â€” die voor de voornaamste Einsehe industrie, de hout-industrie, zeer gunstig waren â€” heeft gevormd. Dit fonds bedraagt, als ik mijwel herinner, 500 millioen Einsehe mark. Een bescheiden, t?¨ bescheiden bedrag.Voor ons land zou een conjunctuurfonds allicht een half milliard moeten bedra-gen. Dat is nog

minder dan de uitgaven van ?Š?Šn jaar, maar het is bijna tien-maal zooveel als het bedrag van het werkfonds. â€” Ten slotte moet hier nogworden vermeld de Duitsche â€žR??cklagenverordnung der Reichsregierung f??r dieGemeindenquot; van 5 Mei 1936. Deze verordening verplicht de gemeenten om ingunstige jaren reserves te vormen voor minder gunstige tijden.



??? het geoorloofd is haar zulk een testimonium paupertatis uitte reiken â€” dus precies verkeerd geweest, wat de conjunc-tuurfluctuaties betreft. Als het praktisch uitgesloten schijnt, dat tijdens de haussereserves worden gevormd, is het dan niet beter â€” al is hettheoretisch minder juist â€” om toch maar tijdens de de-pressie met dit soort budgetpolitiek te beginnen? Le mieuxest 1'ennemi du bien. De schulden, die tijdens de depressieWorden gemaakt om haar sneller te overwinnen, zullendan wel tijdens de hausse worden terugbetaald, zoo kanmen zeggen. Met het bankroet van den staat zal het welmeevallen: de staat gaat niet zoo gemakkelijk failliet. Inderdaad, een bankroet zal wellicht vermeden kunnenWorden. Maar zullen de gemaakte schulden in de beteretijden werkelijk worden terug betaald? Dit is een vraag, diegeheel open moet blijven. De

mentaliteit van de meeste re-geeringen en overheden is van dien aard, dat er ook in goedetijden van schuldvermindering weinig komt. In de gunstigeperiode van de twintiger jaren, waarin eenige verminderingVan den sterk gezwollen schuldenlast toch hoog noodigquot;W-as, is hier te lande de totale schuld van staat, provinci??nen gemeenten nog iets gestegen.quot;) Terwijl wij toch eenniet bijzonder radicale regeering bezaten. De politieke druktot het doen van uitgaven schijnt gewoonlijk z???? sterk te^ijn, dat gezonde economische beginselen ervoor moetenwijken. Maar als het waar is, dat het twijfelachtig is, of deschulden, gemaakt tijdens de depressie, in de hausse vol-doende zullen worden afbetaald, dan is daarmede nieteende raad om de hier geschetste budgetpolitiek maar tijdensde depressie te doen aanvangen, veroordeeld, want als deschuld niet

voldoende wordt verminderd, gaat men de vol-gende depressie in met een vrijwel ondragelijker! schulden-last. Men kan wel trachten het nog eenigen tijd uit te zingendoor weer nieuwe schulden te maken, maar dat moet opden duur toch vastloopen. Zie noot 10. ^'â– ediet, Conjunctuur, Credietbeperking â€” 7



??? Alvorens wij nu ten aanzien van het middel der budget-politiek onze conclusie trekken, moet, ter voorkoming vanmisverstand, nog ?Š?Šn ding worden opgemerkt. Met vor-ming van een reserve wordt niet bedoeld: het aflossen vanalle staatsschuld en het daarenboven nog een bedrag â€žopzijleggenquot;. Dit schijnt slechts mogelijk in Utopia. Bedoeldwordt alleen naast de normale aflossing op de staatsschuldmet opzet overschotten cre??eren. Deze overschotten kunnenworden gebruikt voor een versterkte aflossing op de staats-schuldmaar om twee redenen is dit niet gewenscht. Deeene reden is, dat men in een volgende depressie de extra-aflossingen weer bijna vergeten is, zoodat het publiek nietgevoelt, dat de overheid, wanneer zij tekorten kweekt,eigenlijk niets anders doet dan een gevormde reserve op-teren. Dit is een psychologische reden. De

tweede is vanmeer materieelen aard: extra-aflossing vermindert decirculatie niet; er blijft even veel geld, even veel credietbeschikbaar, en als de geldgevers hun geld van de overheidterug krijgen, zullen zij het wel bij anderen uitzetten, methet gevolg, dat de hausse niet wordt getemperd.Daaromis het noodig, dat de overheid de overschotten eenvoudigin haar brandkast legt of deponeert bij de circulatiebank.Dan worden de overschotten werkelijk gesteriliseerd. Op-potting of deponeering bij de circulatiebank komt denstaat natuurlijk op verscheidene millioenen renteverlies perjaar te staan'''), maar dit is een prijs, die voor temperingder conjunctuurfluctuaties niet te hoog schijnt. Trekken wij nu onze conclusie. Al is het middel derbudgetpolitiek theoretisch zeer goed verdedigbaar, eenjuiste toepassing ervan behoort helaas niet tot de sfeer derpraktische

mogelijkheden. 12)nbsp;Aldus ook de raad van G. M. Verrijn Stuart, De Conjunctuur, blz. 216. 13)nbsp;In denzelfden zin Posthuma in zijn Praeadvies (1936) voor de Verceni-ging van Staathuishoudkunde en Statistiek (blz. 21, noot 2). 1Â?) Tenzij de circulatiebank creditrente gaat vergoeden â€” maar de kans hier-op schijnt vooralsnog gering (zie hoofdstuk IV, sub C).



??? Hoofdstuk VII. DE MOGELIJKE ROL DER COMMERCIEELEBANKEN. - HET INTERNATIONALE ASPECT. Van de middelen, die ter beschikking staan van decirculatiebank en van de regeering, is er dus geen, waarop^ij met redelijke zekerheid kunnen vertrouwen. Is er mis-schien nog een middel te vinden bij de gewone (algemeene)hanken? Zij zijn het, bij wie, volgens de heerschende mee-ning, macht berust tot creatie van crediet en deposito's^n daarmede tot het scheppen van giraal geld; en zij maken^an die macht tijdens de hausse ook een ruim gebruik. Zijzijn veel meer dan de circulatiebank (is niet de bankbil-jettencirculatie over het algemeen merkwaardig constant?)de eigenlijke bewegers van den crediet-hefboom. Het is daar-om, dat men op het eerste gezicht geneigd is iets te ver-dachten van den raad, dien Hayek i) geeft: dat de ban-kiers

rekening moeten houden met â€žthe demand, now fairlywidespread, for the early application of a check to creditexpansionquot;. De verwachting van Hayek zelf echter schijntniet hoog te zijn gespannen â€” en terecht. Het is makkelijkÂ§ezegd, dat de bankiers vroeg in de hausse de crediet-expansie moeten remmen, maar het is moeilijk gedaan.Industrie, handel en landbouw kunnen in de hausse veelcrediet gebruiken, zij kunnen solide dekking aanbieden, eenfhnke rente betalen en de liquiditeit schijnt gunstig. Kannien dan van de banken verwachten, dat zij de crediet-verleening in beduidende mate remmen? Zij kunnen hethaast niet. Het is in strijd met haar doel, dat ten slotte is,niet juiste verzorging van credietbehoeften, maar het be- Blz. 192.



??? halen van winst voor de aandeelhouders. Het is bijnaniet bestaanbaar in verband met de onderlinge concur-rentie. Als bank A begint het afwijzen van credietaanvra-gen, probeeren de aanvragers het bij andere banken, en zijvinden er allicht een, die de aanvrage toestaat. Individueeleactie is altijd tot mislukking gedoemd. Eerst wanneer hetgeheele bankwezen geconcentreerd was, zou het remmenvan credietexpansie door de banken succes kunnen hebben.En dan zou het nog alleen maar denkbaar zijn, wanneerhet doel van het bankbedrijf geheel werd omgedraaid,wanneer het werd gericht op het algemeen belang in plaatsvan op het behalen van winst. Zoolang het bankwezen hetbehalen van winst tot doel heeft, kan het niet anders, ofde bankpolitiek zal een expansionistische, inflationistischestrekking hebben. â€žIndustry and the banks

togetherquot;,schrijft DurbinÂŽ) â€žare always in an inflationary mood.quot;De banken zijn, evenals de industrie, uit op zaken doen,en op zooveel mogelijk zaken doen.quot;) Aangezien een algeheele concentratie van ons bank-wezen en een radicale ombuiging van het doel der bankenvoorshands niet tot de praktische mogelijkheden schijnente behooren, is de raad van Hayek, hoewel theoretisch zeergoed te verdedigen, in werkelijkheid waardeloos. Die raad is trouwens toch maar een halve raad. Hetremmen der credietexpansie remt de hausse, maar een be-langrijk bestanddeel van een werkelijk all round conjunc-tuurpolitiek is ook het remmen van de depressie, wanneerdeze intreedt. En Hayek's raad brengt natuurlijk daarvoorgeen baat. â€žThus the crucial inabilityquot; â€” aldus Durbinâ€” â€žto increase the effective circulation when confidenceis shaken

and profits are declining, remains the central quot;) Uitzonderingen als de boerenleenbanken daargelaten. ') Blz. 203. Â?) â€žL'int?Šr??t des banques les pousse en effet k faire fructifier sans tarder lescapitaux qu'elles d?Štiennentquot;, zooals Bouniatian (blz. 90) het uitdrukt. OokKeynes (A Treatise on Money, II, blz. 253) erkent de inflationistische tendensvan het moderne bankwezen. 5) Blz. 202.



??? deficiency of existing banking mechanisms.quot; En â€žIt is timethat the impotency of the banks to control the financialcondition of our present economy should be honestlyfaced.quot; Wij hebben hiermede alle middelen van credietpolitiek,die in onze tegenwoordige maatschappij mogelijk zijn envan belang schijnen, de revue laten passeeren. Alvorens wijnu onze slotsom trekken, moeten wij nog aandacht wijdenaan een tot nog toe verwaarloosd aspect van het vraag-stuk: het internationale aspect. Dit is tot nog toe, bij debespreking der afzonderlijke middelen van credietpolitiek,buiten beschouwing gebleven (behoudens een enkele ter-loopsche opmerking), omdat het een algemeen karakterdraagt; het is voor elke credietpolitiek, door welke mid-delen ook gevoerd, van belang. Bij de bespreking van den internationalen kant van hetvraagstuk moet worden

uitgegaan van twee veronderstel-lingen: dat het land, dat wij in gedachten hebben, inmonetair opzicht zich niet van het buitenland kan af-sluiten of een eigen weg kan volgen; en dat er grooteliquide kapitalen zijn, welker eigenaren in beginsel tegenbelegging buiten de grenzen van hun eigen land geen be-zwaar hebben. Beide veronderstellingen behoeven nauwe-lijks verdediging; zij strooken met de werkelijkheid. Neder-land â€” en om ons eigen land is het ons ten slotte steedste doen â€” is bij lange na geen afgesloten economischeeenheid; het zal dus op commercieel en daardoor ook opmonetair gebied steeds veel aanknoopingspunten met hetbuitenland moeten hebben. Het kan zich op monetair ge-bied dus niet afsluiten of een eigen politiek erop nahouden,die afwijkt van de algemeene - tenzij op straffe vangroote nadeelen (getuige de nadeelen, welke

voortgevloeid^ijn - volgens velen - uit de handhaving van den gouden standaard in de jaren 1931â€”1936) Het bestaan 4n groote liquide kapitalen, die interna-



??? tionaal beweeglijk zijn, is een verschijnsel, dat van tijde-lijken aard schijnt. Immers het is een na-oorlogsch ver-schijnsel. Toch is de duur van zijn bestaan reeds lang ge-noeg om een beletsel te zijn tegen verwaarloozing ervan.Daar komt nog bij, dat het er niet naar uitziet, dat depolitieke en sociale onrust, welke de voornaamste oorzakenvan de internationale bewegingen van liquide kapitalenzijn, spoedig tot het verleden zullen behooren. Wij moetendus voorloopig met een groote mate van beweeglijkheidvan liquide kapitalen rekening houden. De vraag, welke het stellen van een land in het tot nogtoe verwaarloosde internationale verband doet rijzen, is:zal de nationale credietpolitiek niet worden doorkruist,tegengewerkt, door internationale factoren? Is het nietmogelijk of zelfs waarschijnlijk, dat credietrestrictie zalworden gefrusteerd door toevloed van

kapitaal uit hetbuitenland, en credietexpansie door afvloeiing van kapitaalnaar het buitenland? Credietrestrictie en -expansie gaan steeds gepaard metwijziging van den rentevoet. E?Šn der middelen ertoe â€” dediscontopolitiek â€” bestaat zelfs in rentewijziging; deandere middelen bestaan in een vermindering of vermeer-dering van het aanbod van crediet, die uit den aard derzaak den prijs ervoor, de rente, zal verhoogen, resp. ver-lagen. Een bepaalde credietpolitiek, die in ?Š?Šn land wordt ge-volgd en in andere landen niet, zal dus verschil in rente-voet tusschen dat eene land en de andere doen ontstaan. Ditverschil â€” dat, om werking uit te oefenen, niet eens zoogroot behoeft te zijn'^) â€” zal de eigenaren van liquidekapitalen bewegen om dat land op te zoeken of te ver-laten, al naar mate het verschil voor hen voordeelig ofnadeehg is. Uitsluitend

nationale credietpolitiek leidt der- Zooals ook Keynes doet (A Treatise on Money, II, blz. 309). ') â€žEven a small and temporary divergence of the local rate of interest fromthe international rate may be dangerousquot;, schrijft Keynes (A Treatise on Money,II, blz. 309). Verondersteld wordt, dat er geen redenen van veiligheid zijn,die de beweging der liquide kapitalen tegenhouden.



??? halve tot internationale bewegingen van liquide kapitalen;credietrestrictie tot toevloeiing, expansie tot afvloeiing. Op deze internationale werking van nationale rente-wijzigingen berustte, voor een deel althans, de werkingvan den gouden standaard: afvloeiing van goud leidde totdiscontoverhooging; deze trok kapitaal uit het buitenlandaan; gedeeltelijk hierdoor werd herstel van het evenwichtbereikt.ÂŽ^) Wat echter onder den gouden standaard het ge-wenschte gevolg van discontowijzigingen was, is bij eenstelsel van nationale credietpolitiek ter beheersching vande conjunctuur juist zeer ongewenscht. Want het spreektvanzelf, dat toevloed van kapitaal uit het buitenland bijcredietrestrictie deze geheel of gedeeltelijk ongedaan kanmaken afvloeiing bij expansie zal eveneens een neutra-liseerend effect hebben. De stelling, dat verschil in rentestand

internationalebeweging van Hquide gelden zal veroorzaken, berust op destilzwijgende veronderstelling, dat er stabiliteit van wissel-koersen heerscht. Is dit niet het geval, dan zal het risicovan koersverlies een krachtiger werking uitoefenen dan hetrente verschil. De stabiliteit der wisselkoersen kan een sta-biliteit de jure zijn (door de wet vastgesteld, zooals bij hetheerschen van den gouden standaard) of een stabiliteitde facto. Als het publiek voldoende vertrouwen heeft inde duurzaamheid van een feitelijke stabiliteit, zal het zichdoor het gemis van juridische verankering hiervan nietlaten weerhouden om liquide gelden naar het buitenlandte zenden om meer rente te maken. Het los zijn van dengouden standaard zal dus nog niet altijd een beletsel voorinternationale kapitaalbewegingen op korten termijn alsgevolg van renteverschil zijn. ook Keynes, A Treatise on

Money II, blz. 303 (â€žIf any countrydeparts from this criterion (= de internationale r.chtlijn voor cred.etpolmek),^hen it is inevitable that there must be movements of goldnbsp;blz^76 ') G. M. Verrijn Stuart, blz. 69/70; Salter, Recovery, blz. 60; Nurkse, Inter- t SSIZrXnti f Resident der Nederlandsche Bank m hetVerslag over 1936-1937 opmerkt (blz. 10), door de groote ruimte van middelentot machteloosheid zijn gedoemd.



??? Nu is, naar reeds werd opgemerkt, de situatie vanNederland van dien aard, dat het zich op monetair gebiedniet kan afsluiten. Het zal steeds moeten streven â€” enhierop is zoowel door de Nederlandsche Bank als dooronze regeering herhaaldelijk gewezen â€” naar stabiliteit vanonze wisselkoersen op de voornaamste landen, waarmedewij in aanraking komen. Ons land zal dus ??f zich aanslui-ten bij den gouden standaard, zoodra deze weer inter-nationaal aanvaard wordt, ??f een feitelijke stabiliteit tenopzichte van de voornaamste vreemde valuta's trachten tehandhaven (en gezien onze financieele ruggegraat zal ditlaatste wel gelukken ook). De stilzwijgende veronderstel-ling, waarvan wij bij ons bovenstaand betoog zijn uitge-gaan, schijnt dus, wat ons land betreft, gerechtvaardigd. Is het echter niet mogelijk â€” zoo kan men zich af-vragen â€” om de

kapitaalafvloeiing en den kapitaaltoevloedtegen te gaan of te neutraliseeren? Tegengaan is mogelijkdoor een strenge deviezen-controle, zooals Duitschland ophet oogenblik kent. Maar niemand in ons land zal gaarnevan dit middel gebruik maken. Neutraliseering van kapi-taalafvloeiing is mogelijk door credietexpansie; maar hoemeer expansie, des te lager de rente, en des te sterker ten-dens tot kapitaalafvloeiing! Dit middel keert zich dus tenslotte t?Šgen het doel, dat men ermee wil bereiken. Het-zelfde kan worden gezegd van credietrestrictie tot neu-traliseering van kapitaaltoe vloeiing. Wat de kapitaaltoevloeiing betreft, ligt het voor dehand om hier te denken aan de z.g. sterilisatie, die denlaatsten tijd opgang doet. Men wil de ingevoerde kapitalensteriel maken door de gelden, die voor het ingevoerde goudof de ingevoerde deviezen moeten worden betaald,

teonttrekken aan de open markt. Ons Egalisatiefonds zouzich b.v. tot regel kunnen stellen: de middelen, die wijnoodig hebben voor aankoop van vreemde valuta, leenenwij uitsluitend op de open markt, en niet van de Neder-landsche Bank. Als wij eenvoudigheidshalve even aan-nemen, dat â€žde open marktquot; gelijk is aan â€žde bankenquot;, en



??? dat de ingevoerde kapitalen bij de banken worden ge-deponeerd, zal het gevolg van toepassing van dezen regelzijn, dat de banken een bedrag X aan hquide middelenkwijt raken om vervolgens hun deposito's met een gelijkbedrag te zien aangroeien (waardoor de liqmde middelennatuurlijk weer terugkomen). Per saldo â€”â€? aldus de ge-dachtengang â€” heeft de kapitaalinvoer dus geen vermeer-dering van liquide middelen ten gevolge gehad. Men verliest hierbij echter uit het oog, dat de bankentoch een bedrag X aan schatkistpapier erbij hebben ge-kregen Het eenige verschil tusschen financiering vankapitaalinvoer door plaatsing van schatkistpapier op deopen markt en financiering door plaatsing bi) de Neder-landsche Bank is, dat de banken in het laatste geval eenvermeerdering van kas krijgen en in het eerste een grootereportefeuille

schatkistpapier.quot;) Als men weet, welke rolhet schatkistpapier in de praktijk van het bankwezenspeelt, kan men dit verschil niet zoo bijzonder groot achtenAl kan worden toegegeven, dat de sterilisatie-politiek weleenig resultaat heeft, geh?Š?Šl steriel kan zij de ingevoerdekapitalen toch bij lange na niet maken. Onze conclusie omtrent de mogelijkheid van tegengaanof neutraliseeren van in- en uitvoer van liquide kapitalenis derhalve, dat alleen bij kapitaalinvoer een zekere, ver-moedelijk zwakke mate van neutralisatie mogelijk is. )Het onderwerp is hiermede nog niet uitgeput. Nog twee Sandick, Financieele Kroniek in De Economist van Maart 193A- Verder nog gaat Van Sandick in een artikel (Goudsterilisatie: een dlus e)in Economisch-sLitische Berichten van 26 Mei 1937^ De President der Neder- het zevende jaarverslag dier instelling (besproken

jnnbsp;EconomiscL-Statistischenbsp;Beriedennbsp;van^^^^^^ bezwaarlijke van neutralisatie van den m lnbsp;^^^^ ^^^^ quot;) Mogelijk is - maar dat wil ^ Jnbsp;g^^ruik zal worden gemaakt. verwachten, dat m de P^f quot;i^Nederlandfch Egalisatiefonds hebben lang nietZoowel het Engelsche als het Ned rkndsch gnbsp;^ ^^^ ^^^^^^^ ^^^ -n De Economist van Maart gt;37).



??? dingen moeten worden besproken. In de eerste plaats deverhouding tusschen het bedrag van in- en uitvoer vankapitalen en credietrestrictie, resp. -expansie. Men ver-onderstelt, dat in- en uitvoer van liquide kapitalen de res-trictie resp. expansie van het crediet slechts gedeeltelijkcompenseeren.' '*) Hoewel statistische gegevens hieromtrentontbreken, schijnt de veronderstelling aannemelijk. Immers,geheele compensatie zou de rente weer op het oorspronke-lijke niveau terugbrengen; het is echter waarschijnlijk, datde kapitaalbeweging z???? ver niet zal gaan; zij zal tochin ieder geval wel een zekere marge voor moeite, kosten,onzekerheid en dergelijke factoren laten bestaan. In de tweede plaats moet nog even gelet worden op deninvloed van de beurs. Credietexpansie heeft rentedaling tengevolge, maar kan tegelijk een hausse op de beurs veroor-zaken,

tendeert in ieder geval tot verhooging der effecten-koersen. Hierdoor wordt kapitaal aangetrokken, uit heteigen land, maar wellicht ook uit het buitenland. Zal detendens tot kapitaalafvloeiing, die het gevolg is van deverlaging van het rentepeil, niet worden gecompenseerddoor de aantrekkingskracht van de beurs? Het is moge-lijk, dat dit in den eersten tijd geschiedt. Maar de periodevan koersstijging zal eindigen, en dan komen er realisaties;het buitenlandsche kapitaal, dat zich bij de beurs heeftge??nteresseerd, trekt zich terug, en het trekt zich zelfs terugmet winst, zoodat de credietexpansie ten slotte op tweemanieren doorkruist wordt: door de terugtrekking vanwinsten van buitenlanders, en door de normale kapitaal-afvloeiing naar het buitenland, die zal intreden, wanneerde beurs zijn aantrekkingskracht heeft verloren. Stijging van de effectenkoersen maakt

bij mogelijkheidvan internationale investeering nog een derde wijze vandoorkruising waarschijnlijk: het buitenland, aangelokt doorde gunstige beurssituatie (van debiteurenstandpunt gezien),zal trachten emissies te plaatsen. 14)nbsp;Nurkse, Internationale Kapitaibcwegungen, blz. 228. 15)nbsp;Nurkse, Internationale Kapitalbewegungen, blz. 225, noot 1.



??? Voor credietrestrictie geldt mutatis mutandis hetzelfde. Het bovenstaande betoog veronderstelt, dat een land eenbepaalde credietpolitiek in eenzaamheid voert. In het geva^l,dat andere landen een gelijk gerichte politiek voeren, wordtde mogelijkheid van kapitaalbewegingen natuurlijk gerin-ger; en voeren alle landen dezelfde politiek, dan is zij geheeluitgesloten (althans op grond van verschil in de vergoedingvoor het crediet). Maar zal het geval, dat een bepaalde cre- diet-politiek internationaal op ruime schaal wordt toegepst, zich gemakkelijk voordoen? Men kan met eenig recht hier-aan twijfelen.^Â?) Op het oogenblik, dat wij dit schrijven,voert vrijwel elk land zijn eigen credietpolitiek: de Ver-eenigde Staten, Engeland, Frankrijk wijken in belangrijkeopzichten van elkaar af. Landen als Duitschland en Rus-land staan geheel apart. Het sterlingblok, dat

gedurendeeenige jaren een goed aaneengesloten geheel vormde, begintsporen van afbrokkeling te vertoonen; in Zweden gaanWaarschuwende stemmen tegen de Engelsche monetairepolitiek op. Concludeerende kunnen wij zeggen, dat het buitenlandeen vrij groot risico van doorkruising van nationale crediet-politiek oplevert. Het kan het bereiken van het doornationale credietpolitiek nagestreefde doel althans ten deeleVerhinderen. A Treat.se on Money, II, blz. 303, wijst m een hoofdstuk over..The problem of National Autonomyquot; op â€žthe -quot;-^es.re thus n,^ fo^hort-period independencequot;; deze â€žpresents great difficulties . Sterker nog hein 1913 (en is sindsdien de toestand verbeterd?) Taussig zichnbsp;^ the rivalry between nations, so intent is each upon itsnbsp;f/^Â? nomics. Mei 1913, blz. 407/8).



??? Hoofdstuk VIII. â€žIN DUBI?•S ABSTINEquot;. Een regeering, die zich tot de bestrijding van het euvelder conjunctuurfluctuaties zou willen aangorden, vindt,zooals wij in hoofdstuk I zagen, geen diagnose klaar liggen,waarvan zij met redelijke zekerheid kan aannemen: dat isde juiste diagnose. Zij kan uit de vele theorie??n alleen ditdistilleeren: dat het crediet een factor van beteekenis is inde conjunctuurfluctuaties. Maar als zij dan verder zoektnaar een richtlijn voor de therapie, die uit deze gedeeltelijkediagnose voortvloeit, vindt zij weer niets anders dan eenBabylonische verwarring: stabilisatie-theorie??n, de raadvan een onveranderlijk geldkwantum, van constante in-komens, etc. En als zij dan nog verder gaat en vraagt naargeneesmiddelen voor de kwaal, welke zij wil bestrijden,vindt zij niets dan middelen, die ernstigen twijfel verwekkenaan hun

doeltreffendheid of realisatiemogelijkheid. Waar-heen zij het oog ook wendt â€” naar de circulatiebank, naarde gewone banken, naar haar eigen budgetpolitiek â€”telkens moet zij, bij critische beschouwing, ernstigen twijfelbij zich voelen rijzen. Het is dan ook geen wonder, dat in ons voorzichtigevaderland nog niets aan credietpolitiek ter bestrijding derconjunctuurfluctuaties is gedaan. En het is mogelijk, datwij ons hiermede geluk moeten wenschen. Want experi-menten op dit gebied zijn uiterst gevaarlijk. Het is tebegrijpen, dat verantwoordelijke regeerders hiervoor terug-schrikken. â€žIndeed, I am afraid,quot; zeide eenige jaren ge-leden een gezaghebbend economist â€žthat in the present 1) Het eenige middel, dat niet kan schaden, is een budgetpolitiek tijdens dehausse, als besproken in hoofdstuk VI. 1Â?) Hayek, Prices and Production, blz. 127.



??? state of knowledge the risks connected with such anattempt (=to reconstruct our monetary systeni) are muchgreater than the harm which is possibly done by the goldstandard.quot; Zoo ergens, dan geldt hier: in dubi??s abstine. Wellicht rijst hier bij den lezer de gedachte â€” als zijniet reeds eerder bij hem is opgekomen â€” dat hier aanhet woord is een â€žGeist, der stets verneintquot;. Dit is echterniet het geval. â€žVerneinenquot; doe ik niet, slechts twijfelen.Dat in de voorafgaande hoofdstukken (speciaal II, III enIV) de nadruk vrij sterk op het â€žverneinenquot; is gevallen,is een gevolg van het feit, dat tegenover de heerschendemeening, die doeltreffenden invloed aan discontopolitiekopen markt politiek, enz. toekent, de redenen voor twijfelin het volle licht moesten worden gesteld. Ter voorkomingvan een misverstand, dat ik zou betreuren, merk ik hier

op, dat ik geenszins ervan overtuigd ben, dat in de toekomst een goede credietpolitiek onmogelijk zal zijn en dat doel-treffende middelen daarvoor onvindbaar zullen zijn. Ikgeloof, dat bij vooruitgang onzer kennis en bij evolutieonzer maatschappij opbouw eener doeltreffende crediet-politiek mogelijk zal zijn. Maar dat dit m nabije toekomstzal kunnen geschieden, geloof ik niet. Onze voorbereidingis nog geheel onvoldoende. De meer doortastend dan voorzichtig aangelegde lezervoelt tegenover het negatieve recept van onthouding wel-licht twee tegenwerpingen bij zich opkomen. In de eersteplaats deze: er is nooit eenstemmigheid over eenigen maat-regel van economischen (of anderen) aard, de overheidmoet altijd een knoop doorhakken; waarom zou zij datdus ook hier niet doen? Hiertegenover valt op te merken, Tlir^n gee. ook Angell V^ i^^terfn^aHL CS

dangerous, to attempt to -Â?quot;^-l^ff ^^^d jla about its character, about thesupply of money without know ng a goÂ°d dealnbsp;^^^ ^^^^^ thmgs that make it vary ^^^^'JJ^ife (eL kennis, die wij volgens Angellwith other major factors in Â?^^iinbsp;to control Niagara, without nog in onvoldoende mate bezitten). As wen .i y a knowledge of engineering.quot;



??? dat het ontbreken van eenstemmigheid nog niet geUjkstaat met de ver gaande onzekerheid, die wij moeten con-stateeren ten aanzien van de materie, welke ons hier bezighoudt. Wanneer de regeering een maatregel voorstelt,komt het gebrek aan eenstemmigheid gewoonlijk hieropneer, dat er voor- en tegenstanders zijn. Onder de voor-standers pleegt weinig verschil van meening te heerschen;alleen in zoover verschillen zij, dat de een wat verder, deander wat minder ver wil gaan. Eerst dan, wanneer eenzekere maatregel door een belangrijke en homogene groepvan voorstanders voldoende is voorbereid, komt de regee-ring en voert haar door. Ten minste zoo gaat het in eenland, geregeerd als het onze (â€žnoodmaatregelenquot; blijvennatuurlijk buiten beschouwing). Hoe staat het echter methet vraagstuk der credietpolitiek? Is er een groote matevan

eenstemmigheid onder de voorstanders ervan? Wijhebben helaas het tegendeel moeten constateeren. Zij be-strijden niet alleen hun tegenstanders, maar ook elkaar. Ineen parlement van alle conjunctuurtheoretici, voorstandersvan credietpolitiek, zou waarschijnlijk voor geen enkeleconcrete credietpolitiek een meerderheid te vinden zijn. Hetaantal verschillende meeningen, de verschillen daartus-schen zijn t?¨ groot. Hier komt nog bij, dat de verschillendemeeningen elkaar niet op duidelijke, scherpe wijze tegen-spreken. Zij gaan voor een groot deel langs elkaar heen,volgen verschillende gedachtengangen, gebruiken dezelfdewoorden in verschillende beteekenis, of â€” wat nog ergeris â€” in niet scherp omschreven beteekenis. Het is geenchoc des opinions, die den indruk wekt, dat de waarheideruit naar voren zal springen. De strijd om de conjunc-tuurpolitiek

is, naar een uitlating van Valk grootendeels ') Vergelijk de opmerkingen, die W. W. Riefler maakt in The QuarterlyJournal of Economics, Augustus 1936, bij de bespreking van vijf boeken overhet centrale bankwezen: â€žThey neither agree nor supplement each other, nor onthe contrary do they clash directly. There is absent even the negative virtue ofcontroversy, of a clean-cut divergence of analysis leading to a cleaner delineationof the problemquot; (blz. 706). *) Economisch-Statistische Berichten, 6 Januari 1937, artikel: Misverstand ofonwil.



??? een chaos geworden. â€žIt (=the lack of agreement amongexperts on the subject of central banking) approaches anintellectual scandalquot;, constateerde de Amenkaan Riefler. )Er is hier dus wel eenig onderscheid met het normale ge-brek aan eenstemmigheid, waar de overheid overheen stapt.nbsp;1 j 1 j Geheel anders is het gesteld met andere onderdeelen der conjunctuurpolitiek, waarbij men een veel minder grootgebrek aan overeenstemming aantreft. Neem b.v. de poh-tiek van openbare werken. Het is bijna communis opinio,dat het gewenscht is ter bestrijding van de depressie open-bare werken te doen uitvoeren. Het eemge verschil vanmeening is, dat de een verder, de ander minder ver wilgaan. Het is daarom dan ook geen wonder, dat de regee-ring de uitvoering van openbare werken op haar crisis-program heeft gezet. De tweede mogelijke

tegenwerping is: kan de overheidzich onthouden? Is niet elke houding, die zij aanneemt, eenstelling nemen ten aanzien van de credietpolitiek tot be-strijding der conjunctuurfluctuaties? Inderdaad, ook ont-houding is een houding, ook het overlaten der conjunc-tuur aan de vrije werking der krachten, die invloed eropuitoefenen, kan men conjunctuurpolitiek noemen. Maardit is niet wat gewoonlijk, en ook in deze studie, met con- van het in noot 3 geciteerde artikel;nbsp;?’nbsp;^^^ gratest import upon the formulation of pubUc Â?) Geheel in dLelfden zm l.et kort geleden A Loveday, J-recteur J jeâ€žFiiancial Section and Economic Intelligence Servicequot; -n d- Volkenbond z.^uit, in een artikel, in Novembernbsp;verschenennbsp;Review ofjconom Statisticsquot;, en vertaald -nbsp;tische Berichten van 3 Maart onderzoek -nbsp;dat quot;e b't^nde theorie??n, zij mogen

1937 ( Maar ?Š?Šn dmg staÂ? -st^ nl datnbsp;^^ ^^^nbsp;^^^^^^ luist ofnbsp;aalhan^^^^^^nbsp;om algemeen aangenomen te kun- te zijn, of me voldoend aanna gnbsp;^^^^^ ^^ ^^^^^^^^^^nbsp;^^^ nen worden alsnbsp;: jftLn gehad of de resultaten der politiek zoo weinignbsp;uitwerkmgnbsp;opnbsp;denbsp;polnbsp;eknbsp;hebtennbsp;g^^^nbsp;^^^^^^^nbsp;^^^^^^^^nbsp;^^ weinig bevredigend dedennbsp;^^nbsp;heeft, maar dat de man uit de dat geen der theorieennbsp;praktischnbsp;^^^nbsp;^^^ gemcenschappe- praktijk verbijsterd staat door hun aantal enlijke overtuiging onder de economisten ).



??? junctuurpolitiek bedoeld wordt. Bedoeld wordt die politiek,die actief ingrijpt, die juist niet alles overlaat aan de vrijewerking der â€žnatuurlijkequot; krachten. Als men het begripconjunctuurpolitiek in dien actieven zin opvat, is hetz?Šker mogelijk dat de overheid zich ervan onthoudt. Endie mogelijkheid wordt door de Nederlandsche economischegeschiedenis van de laatste jaren volkomen bevestigd. Onzeregeering heeft slechts in geringe mate conjunctuurpolitiek â€”in actieven zin â€” gevoerd. Haar aanpassingsleuze was nietanders dan het overlaten van de conjunctuur aan de vrijewerking der â€žnatuurlijkequot; (i.e. deflatorische) krachten.Haar steunpolitiek was slechts een correctie op bepaaldeondraaglijke gevolgen van die werking. Haar monetairepolitiek was, gelijk uit de radio-rede van Minister Colijnvan 28 September 1936 is gebleken, ten deele een

politiekvan nationale eer en waardigheid. De gouden standaardpolitiek k??n trouwens geen conjunctuurpolitiek meer zijn,sedert de meeste groote landen dien standaard hadden prijs-gegeven, en sedert â€žde regels van het spelquot; niet meerwerden opgevolgd. Ook de jongste gebeurtenissen bewijzen de mogelijkheidvan het ontbreken van (actieve) monetaire conjunctuur-politiek. Noodgedwongen, niet als gevolg van bewustepolitiek, is de gulden van het goud losgemaakt. En de regee-ring heeft uitdrukkelijk verklaard, dat onze munt zijn eigenâ€žnatuurlijkenquot; koers moest vinden; zijn koers zou wordenovergelaten in het vrije spel van vraag en aanbod; slechtsoverdreven, onnatuurlijke schommelingen op korten ter-mijn zouden door het Egalisatiefonds worden gecorrigeerd En wat ten slotte de credietpolitiek als onderdeel vanconjunctuurpolitiek betreft,

het kan niet aan bestrijdingonderhevig zijn, dat onze regeering tot nog toe ook hier-tegenover een passieve houding heeft aangenomen. Onthouding van credietpolitiek is dus, bij den tegen- ') Zie deze rede in Economisch-Statistische Berichten, 14 October 1936.112



??? woordigen stand van onze kennis, zeer verdedigbaar, enzij is ook praktisch mogeUjk. Maar â€” met dat al kan hetcrediet zijn rol als factor in de conjunctuurbeweging(welke rol volgens de in hoofdstuk I bereikte conclusieals vaststaand mag worden aangenomen) ongehinderdblijven vervullen. Het ontbreken van credietpolitiek be-teekent, dat er noch tegen de groote expansie tijdens dehausse, noch tegen de groote contractie tijdens de depressieiets wordt gedaan. Het beteekent dus, dat wij tijdens dehausse hooger stijgen, maar in de depressie ook diepervallen. Eenigen tijd geleden werd nog wel gemeend, datde depressies een niet al te hooge prijs waren voor onzenfenomenalen vooruitgang tijdens de hausse. ÂŽ) Tegenwoor-dig zijn dergelijke klanken verstomd. De jongste depressieheeft ons â€” laten wij hopen voorgoed â€” van die meeninggenezen.

Men geeft thans de voorkeur aan een meer gelijk-matig verloop der conjunctuur, zij het ten koste van eenminder snellen materieelen vooruitgang. ÂŽ) Moeten wij echter de hoop niet opgeven om door crediet-politiek in dezen iets te bereiken? Of zou er toch nog ietste vinden zijn? ') Aldus b.v. Spiethoff in Handw??rterbuch der Staatswissenschaften (onderÂ?Krisenquot;) Schumpeter in zijn Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, en â€”hoewel minder positief - Hayek (blz. 189/190).nbsp;j ,rj â€? r^ Â?) B.v. G. M. Verrijn Stuart, De Conjunctuur, blz. 4; dezelfde in UeEconomist van September 1936 (blz. 633); Mees, Re??ele Economie, blz. 20. Crediet, Conjunctuur, Credietbeperklng â€” 8



???



??? TWEEDE GEDEELTE de mensch als uitgangspunt van crediet-politiek. â€” credietbeperking als middeltot bescherming tegen de conjunc-tureele gevaren van het crediet. Indessen halten wir daf??r, dass im wohl-verstandenen Interesse der Beteiligten unddes Gemeinwesens alles getan werden muss,um die Wiederholung der Zust?¤nde zu ver-hindern unter denen wir heute leiden. Boodschap van den Zwitserschen Bonds-raad aan de Bondsvergadering van den23en Juni 1936.



??? WIG! M -oi



??? Hoofdstuk IX. HET CREDIET EN DE MENSCH. De economie bestaat niet om zich zelfs wil. Zij is geenâ€žscience pour la sciencequot;. Zij bestaat ter wille van demenschheid, of, beter nog, ter wille van den mensch, denconcreten mensch. Haar hooge doel is, althans moet zijn,den mensch te dienen, zijn nooden te lenigen, zijn welvaart te bevorderen. Des te meer verwondert het hem, die geen economist vanberoep is, die als het ware zoo maar eens in de economiekomt kijken, dat hij in de economische literatuur denmensch zoo zelden ontmoet. Een deel ervan is van uitge-sproken theoretischen aard; en voor zoover zij meer prak-tisch geori??nteerd is, is zij dat veelal op een algemeene,abstracte manier die de sfeer van het studeervertrek ver-raadt, en die met het wel en wee van den concreten menschweinig rekening schijnt te houden. Er is een bijna

alge-heel gebrek aan contact tusschen de economisten en desociaal voelenden, dikwijls zelfs ontaardend in antagonismeâ€” terwijl economie en het sociale streven juist hand inhand moesten gaan. 1) Getuige de wiskunde, soms hoogere wiskunde, waarvan de nieuwere en nieuwste economische literatuur zoo rijk voorzien is en die haar soms voor den met- beroepseconomist, en een enkele maal zelfs ook voor den beroepseconomist haastonleesbaar maakt. â€žEven for the ordinary economist the argument, being largelyin mathematical form, is difficultquot;, schrijft The Economist 29 Febr. 1936) in eenbespreking van het nieuwe boek van Keynes (The General Theory of Employ- want het is zeer wel mogelijk, dat achter deko T ? l; rpdeneerine een warm hart staat, met het lot der menschene?•a?•Tbeztd meT^^e^^^^^^^^^^ om door de theoretische

behandeling dereco'^lische problemen den mensch te helpen. Soms ziet men daarvan onver-dachts het bewijs (zoo b.v. in Durbin, slot blz. 240 en 241). Â?) Ik bedoel hier niet de schuU op de economisten alleen te laden.



??? Voor de economie geldt ook wat Garrel verwijt aan dcmoderne maatschappij: â€žLa soci?Št?Š moderne ignore 1'indi-vidu... et nous traite comme des abstractions.quot; Te veelleeft de economie in de sfeer van den homo economicus. Ishet daarom, dat zij, aan wie zulk een groote, uiterst be-langrijke taak is weggelegd, zoo steriel is? Is het daarom,dat haar vat op de werkelijkheid, haar praktische invloedzoo gering zijn? De problemen, waarvan de economie uitgaat en die zijtracht te doorvorschen, de problemen van prijsvorming, vanproductie, van verdeeling, van interest, van conjunctuurâ€” zij zijn zonder twijfel van het grootste belang. Maar alsmen nagaat, wat de moeite, de intellectueele inspanning, aande behandeling van die problemen besteed, ons hebben ge-bracht, welke positieve waarde zij den concreten menschhebben opgeleverd, dan vraagt

men zich af, of het niet tijdis om ????k eens een ander uitgangspunt te beproeven. Menvraagt zich af, of de economie zich niet meer dan zij totnog toe heeft gedaan moet ori??nteeren naar den mensch,den concreten mensch, met zijn nooden en behoeften. Wanneer wij deze ori??ntatie tot de onze maken, en zulksin verband met het onderwerp: conjunctuur, dan stuitenwij in de eerste plaats op den nood, dien de werkloosheidden mensch aandoet. Maar er is nog een ander leed, waar-onder de depressie den mensch doet lijden, een leed, datin direct verband staat tot ons onderwerp: crediet en con-junctuur, en waartoe wij dus onze aandacht zullen bepalen.Dit is het leed, voortvloeiende uit het euvel der te hooge â€?) L'homme, eet inconnu (ook in Nederlandsche vertaling verschenen onder dentitel: De onbekende mensch), blz. 326. ') Dat is nog iets anders

dan de â€žmenschelijkequot; ori??ntatie, die men aantreftbij de auteurs, tot de psychologische school behoorende (Pigou, Schumpeter). Bijhen gaat het om een verklaring van het conjunctuurgebeuren uit de algemeenepsychische eigenschappen der menschen; mij is het te doen om te voorzien inde nooden van den concreten mensch. Den theoretischen economist, gewend aaneen abstracte wetenschap â€žom de wetenschapquot;, zal dit uitgangspunt een degra-datie voor de economie schijnen, een degradatie tot handleiding voor praktischepolitiek. Maar is uit het zelfde uitgangspunt â€” de nooden van den concretenmensch â€” niet een der meest geachte en vruchtbare wetenschapen, de medische,geboren?



??? schulden. Dit euvel was tijdens de jongste depressie zeerverbreid onder groote en nijvere bestanddeelen van onsvolk. Men trof het aan onder den middenstand en de ar-beidersklasse. Maar het was in het bijzonder verbreid inden landbouw, onder de huiseigenaren en in de binnen-scheepvaart. In de goede jaren had men geld geleend omeen boerderij, een inventaris, huizen, een schip te koopen.In de goede jaren was de leening niet te hoog, maar na denfatalen teruggang der opbrengsten drukte zij veel te zwaar.Die oude schuld zoog alles weg; het kostte den schuldenaargroote moeite om de rente te betalen â€” om nog te zwijgenvan eenige aflossing; hij ging onder de zorg ervoor gebukt;en dikwijls hielpen zijn werken en zwoegen, de ontberingenvoor hem en zijn gezin, hem niets; de oude schuld trokhem dieper en dieper weg, en het einde was

executie, fail-Hssement, genadebrood. En die ellende was meestal onver-diend. Ja, achteraf kan men zeggen, dat de menschen voor-zichtiger hadden moeten zijn, dat zij met de mogelijkheidvan een depressie hadden moeten rekenen. Maar waren er welmenschen, die tijdens de hausse een depressie, zooals wij heb-ben beleefd, zagen aankomen? Klonken er waarschuwendestemmen van gezaghebbende geleerden of financiers? Als zijgeklonken hebben, was het z???? zwak, dat zij niet zijn door-gedrongen tot â€žthe man in the streetquot;. Deze leefde in desfeer van algemeen optimisme, die de gedachte aan crisisniet toeliet. En in dit optimisme was niet alleen het publiekbevangen. Er waren zelfs geleerden, die openlijk verkon-digden, dat het met de depressies voorgoed gedaan was. Tot hen, die tijdens de hausse schulden hebben aange-gaan, die

tijdens de depressie te zwaar zijn, kan men dus,over het algemeen, geen verwijt richten. Men mag hun mettoevoegen: het leed, waaronder gij thans gebukt gaat, is uweigen schuld. Neen, meestal is dat leed onverdiend. Â?) Misschien heeft ook de zeescheepvaart er wel j.f..Crediet... . wordt door vele reeders gerecht gevreesd sehr,ft I. W Royerin Economisch-Statistische Berichten van 6 Januar. 1937 (art.kel: Kenter.ngin den Scheepsbouw). De vrees zal wel met zonder reden z.,n ontstaan.



??? Hij, die, gelijk schrijver dezes, dergelijk leed heeft ge-zien, niet ?Š?Šnmaal, maar vele malen; hij, die bekend is metde moeite en de zorgen, die te zware schulden veroorzaken;hij, die menschen heeft zien lijden onder executie of fail-lissement, die hen door hun schulden heeft zien ondergaanâ€” hij voelt het schuldenprobleem als een der ernstigste â€”na de werkloosheid â€” die de jongste depressie ons teroplossing heeft gegeven. Hem dringt zich onweerstaanbaarop de gedachte, dat het onze plicht, onze dure plicht is omiets te doen tegen het euvel der te zware schulden, om her-haling van de ellende, die daaruit is voortgevloeid, tevoorkomen. Maar hoe? Laat dit de vraag zijn, waarmede wij ons verder bezighouden, nadat wij met de behandeling van het probleemder credietreguleering als middel tot conjunctuurmitigatiezijn doodgeloopen. Laat dit ons

nieuwe uitgangspunt zijn.Het is een uitgangspunt, dat minder perspectief schijnt tebieden dan het probleem der credietreguleering, maar hetis een uitgangspunt, waarmee groote menschelijke waardendirect zijn gemoeid. En bovendien, misschien zal blijken,dat het ????k nog tot eenig resultaat leidt ten opzichte vande verzachting der conjunctuurfluctuaties. Hoe kan de mensch worden beschermd tegen het makenvan schulden tijdens de hausse, die te zwaar zullen zijn ineen daarop volgende depressie? Alvorens wij ons bezighouden met de beantwoording van deze vraag, moet eenigeaandacht worden gewijd aan een tweetal mogelijke prea-labele tegenwerpingen. De eerste is deze: gij hebt ons door uw gevoelvolle ont-boezeming eenigszins onder den indruk gebracht van heteuvel der te zware schulden en van de verbreidheid daar-van â€” maar wij

verlangen m?Š?Šr dan een ontboezeming, wijverlangen â€žfacts, hard factsquot;; wij verlangen cijfers, welkebewijzen, dat het euvel inderdaad in zoo ernstige matebestaat.



??? Dit verlangen is niet ongemotiveerd. Maar voldoeningeraan is helaas onmogelijk. Er zijn geen cijfers omtrent debelasting met langloopende schulden (deze soort van schul-den is het over het algemeen, die de overbelasting tijdensde depressie veroorzaakt) beschikbaar. Het is bekend,dat de statistiek betreffende hypotheken ten onzent weinigwaarde heeft; zij geeft alleen de ingeschreven bedragen;maar de in werkelijkheid op een bepaald oogenblik ver-schuldigde bedragen kan men slechts gissen, en gissingenbezitten geen bewijskracht. Trouwens â€” al kenden wij denomvang der hypothekaire schulden, dan konden wij onshieruit nog geen nauwkeurig beeld vormen van de totalebelasting met schuld. Het zijn niet alleen hypothekaireschulden, waardoor het probleem wordt gevormd; er be-staan ook honderden millioenen niet-hypothekaire schuldenop

langen termijn en het is geheel onmogelijk om naar denomvang hiervan zelfs maar een gissing te doen. En al ken-den wij den omvang van alle langloopende schulden, welkeop onze volksgenooten drukken, dan n??g zouden wij hetschuldenprobleem niet kunnen beoordeelen. Want wij zou-den daartoe ook moeten weten hoe de schulden verdeeldzijn, en welke waarde het bezit der schuldenaren heeft.Wanneer 100 millioen schuld gelijkelijk is verdeeld overhonderdduizend menschen met ieder ?’2.000.â€” vermogen,is geen van hen overbelast, maar als zestigduizend vrijvan schuld zijn en de 100 millioen gelijkelijk zijn verdeeldover het resteerende getal, zijn veertigduizend menschenoverbelast. Het aantal der overbelaste schuldenaren hangtdus af van de waarde van hun actief en de verdeeling vanhet totaal der schulden. Deze beide gegevens onttrekkenzich

geheel aan pogingen tot benadering; het bestaande sta-tistische materiaal levert geen aanknoopingspunt ervoor enhet schijnt ook niet wel mogelijk, dat er - behalve doorpraktisch bijna ondoenlijk individueel onderzoek - statis-tisch materiaal over wordt verkregen. Het algeheel ontbreken van concrete gegevens omtrentde overbelasting met schuld blijkt ook uit de schriftelijke



??? en mondelinge toelichtingen op de verschillende wettelijkemaatregelen, die in deze materie zijn tot stand gekomen ofvoorgesteld. Nergens vindt men cijfers, nergens concretegegevens. Dat het vrijwel onmogelijk is om deze te ver-krijgen, kan ook worden opgemaakt uit het feit, dat zij inde mij bekende desbetreffende buitenlandsche publicaties,waarin men ze zou verwachten, niet te vinden zijn. Zij zijnniet te vinden â€” behoudens ?Š?Šn uitzondering, waaroverhieronder nader â€” in het zeer uitvoerige en gedocumen-teerde artikel â€žL'endettement de 1'agriculturequot; in de RevueInternationale de l'Agriculture van het InternationaalLandbouw-Instituut. Evenmin in een rapport van ditInstituut over de landbouwschulden in Centraal en Ooste-lijk Europa. Evenmin in het eerste en van uitvoerigebeschouwingen over het schuldenprobleem in den

landbouwvoorziene jaarrapport van de grootsche Amerikaanscheorganisatie voor het landbouwcrediet, de Farm CreditAdministration. Evenmin in de Boodschap van den Zwit-serschen Bondsraad tot indiening van het wetsontwerpâ€ž??ber die Entschuldung landwirtschaftlicher Betriebequot;. Er is, gelijk gezegd, ?Š?Šn uitzondering. In het artikelâ€žL'endettement de 1'agriculturequot; komt voor het resultaatvan een Zweedsche enqu??te naar de landbouwschulden.Deze enqu??te werd gehouden in 1933 en strekte zich uitover 368.655 personen. Hiervan was 9.5 quot;/o belast metschuld tot een bedrag van meer dan 100 Vo van hun G. Costanzo, L'endettement de l'agriculture (Revue internationale de 1'Agri-culture, uitgave van het Internationaal Landbouw-Instituut, Januariâ€”April 1937;het artikel is ook opgenomen in het Bulletin mensuel de renseignements

?Šcono-miques et sociaux van genoemd Instituut, Januariâ€”April 1937). In deze uitvoerigestudie wordt een geheele reeks van landen besproken; daarbij ontbreekt echter Neder-land, waaruit zeker wel de conclusie kan worden getrokken, dat het met degegevens over de landbouwschulden voor ons land nog slechter gesteld is danmet die voor andere landen. *) Les conditions du cr?Šdit et de l'endettement de 1'agriculture dans les paysde I Europe centrale et occidentale; rapport voor de Conf?Šrence mon?Štaire et?Šconomique (1933). Â?) First annual Report of the Farm Credit Administration, 1934. Zie over deFarm Credit Administration een artikel van schrijver dezes in de Economist vanJanuari 1935. 10) Zie hierover nader Hoofdstuk XII.



??? actief. Ongeveer 35.000 landbouwers dus waren overbe-last. En een nog grooter getal (12.1 Â?/o) was op denrand van overbelasting, namelijk tusschen 75 en lOO^/o. ) Deze cijfers zijn voor den ernst van het probleem m Zweden veelzeggend. Vijf en dertig duizend landbouwers onder nulâ€” het is waarlijk geen kleinigheid. Het is echter uit denaard der zaak onmogelijk om uit de Zweedsche cijferseenige conclusie te trekken ten aanzien van die in ons eigenland, zoodat wij er voor den toestand in Nederland weinig mee zeggen.nbsp;, Hoewel het dus niet mogelijk is den ernst van het euvel der overbelasting met schuld met cijfers te bewijzen, is hetwel mogelijk eenige feiten aan te voeren, die ten minsteâ€žbewijs door vermoedensquot; opleveren. In de eerste plaatsworde gewezen op het feit, dat in vrijwel alle landen vanEuropa en in de Vereenigde Staten

wettelijke maatregelenzijn genomen om den schuldenlast in meerdere of minderemate te verlichten en/of de schuldenaren tegen hun credi-teuren te beschermen. Dergelijke maatregelen zijn, gelijkbekend, ook in ons land tot stand gekomen: de wet op devergadering van houders van schuldbrieven aan toonder,meer bekend als de wet betreffende obligatieleeninpnbuiten trustverband (1934), het hypotheekcommissiebesluit(1935) en de crisishypotheekaflossingswet (1936). ) Van quot;) Misschien waren zij m werkelijkheid voor ec^i, gedeelte wel o-r den m.dheen, want de enqu??te hield volgens het geciteerde artikel alleen res S.,lquot;endettement encouru pour faire face a des d?Špenses agrico es . Andere danbedrijfsschulden zijn dus blijkbaar niet meegeteld. In de andere schulden bestonden, zal een landbouwer, die tot 75 ?„ 100 /o met bedrijfsschulden was

belast, dus gemakkelijk over de 1Â°Â° Men zal wellicht opmerken, dat het aantal gevallen,maatregelen gebruik is gemaakt, betrekkelijk geringJ ^^Xjnje'rkfng^^^^^^het hypotheekcommissiebesluit b.v. zijn van 12 Maartnbsp;^nbsp;j^ÂŽ j tot 31 Maart 1937 slechts 604 verzoekschriftennbsp;-quot;f ,chts L^u k De overbelaste debiteur kan van het hypotheckcomm.ss.ebestonbsp;gebrui^ maken, wanneer hij met executie wordt bedreigdnbsp;^^^nbsp;^^ gevallen van overbelasting de crediteur met totnbsp;â€?nbsp;eigen belang, volge van welwillendheid, hetzij op grondnbsp;hem verkoopt. Ook hetzij omdat de debiteur zijnnbsp;rJch maar niet tegen executie zijn er gevallen geweest, waarin de schuiaena,. â€ž',.iâ€žren washeeft verzet, beseffende, dat hij toch reddeloos verloren was.



??? deze geldt de tweede alleen voor landbouwers. De regeeringheeft het zelfs noodzakelijk geacht om verder strekkendemaatregelen voor te stellen: de landbouwcrisishypotheek-wet en de vaste lasten wet. Dat deze door de TweedeKamer niet zijn aanvaard, doet niets af aan de beteekenisvan het feit, dat de regeering hen noodzakelijk achtte; deverwerping door de Tweede Kamer was een gevolg vanhet feit, dat een deel der leden van meening was, dat dewetsontwerpen het crediet te veel aantastten, terwijl eenander deel der tegenstemmers hen niet radicaal genoegachtte. Niet alleen in ons land zijn maatregelen genomen inverband met de overbelasting met schuld; het is een inter-nationaal verschijnsel. Men zie de hierlsoven genoemdepublicaties. De in andere landen genomen maatregelengaan over het algemeen verder, soms belangrijk verder dandie,

welke ten onzent zijn tot stand gekomen en voorge-steld. Drastische rentevermindering, aantasting der hoofd-sommen, v?Šrgaande financieele steun van de overheid zijntamelijk gewoon. Men mag aannemen, dat het feit, dat in ons land enbijna overal maatregelen, en dikwijls drastische maatrege-len zijn genomen ten aanzien van den schuldenlast, eenvermoeden oplevert, dat het euvel werkelijk van ernstigen,zelfs z?Š?Šr ernstigen aard was. De bedoelde maatregelen gelden meerendeels den land-bouw. Daar zal het euvel zich dus wel in zijn grootstenomvang hebben voorgedaan. Maar zij gelden niet alleenden landbouw. Wat ons land aangaat, de crisishypotheek-aflossingswet en het vaste lasten ontwerp betreffen ook deschuldenaren buiten den landbouw. Ook velen hunnermoeten dus in noodtoestand hebben verkeerd. Als tweede â€žvermoeden-

bewijsquot; mogen nog de volgendeuitlatingen van gezaghebbende zijde worden aangehaald.Het Verslag over den Landbouw in Nederland over 1935constateert ten aanzien van het akkerbouwbedrijf op dezandgronden, dat â€žmen wel mag aannemen, dat de schul-



??? denlast van een groot aantal bedrijven ontstellend groot isgeworden. De hypotheekhouders blijken over het algemeenvan de opbrengsten der executies geringe verwachtingen tekoesteren en gaan er derhalve in de meeste gevallen niettoe overquot; (blz. 22). En wat de binnenscheepvaart betreft,bet lid der Tweede Kamer Van de Bilt zeide bij de mon-deUnge beraadslaging over de crisishypotheekaflossingswet,dat driekwart van alle particuliere schippers ten gevolgevan hun hypothekaire schulden als het ware onder cura-teele stonden en zich ieder oogenblik bedreigd gevoeldenmet hun families van hun eigendom te worden gezet en aande grootste ellende te worden prijsgegeven.De regee-ring sprak dit niet tegen; integendeel, de Minister vanJustitie gaf toe: â€ždeze categorie van debiteuren is al sindslangen tijd min of meer noodlijdendquot;. Als derde

en laatste â€žvermoeden-bewijsquot; worde aange-voerd de daling der inkomsten van de verschillende cate-gorie??n van personen, die op groote schaal lang-loopendeschulden plachten aan te gaan. Wat de landbouwers be-treft, het algemeen indexcijfer der landbouwproductendaalde van 100 in de jaren 1924â€”1929 tot 52 m het jaar1934/35 De kosten van levensonderhoud en de pro-ductiekosten daalden in mindere matemaar ook wan-neer zij in gelijke mate waren gedaald, zou toch het netto-overschot evenzeer zijn verminderd, zoodat het begrijpelijkis, dat het bij velen niet voldoende was om vaste lasten,overgehouden uit den tijd der gunstige conjunctuur, eruitte betalen. Dit wordt bevestigd door de cijfers der land-bouwboekhouding. Om ?Š?Šn voorbeeld te noemen: volgens der Staten-Generaal 1935-'36, Tweede Kamer, blz. 1103. quot;) Idem, blz.

1109.nbsp;, , quot;) Jaarcijfers voor Nederland 1935 van het C.B.S., blz. 134. quot;) De prijzen der meststoffen en voederartikelen ^^ den g quot;i.ddeldongeveer even sterk, maar de loonen daalden slechts tot 71 (ibidem â€? Omtrent dekosten van het levensonderhoud op het plattelandnbsp;1923-1929 Amsterdam daalden zij, voor arbeidersgezinnen vannbsp;tot 65.7 in ot 77.1 in 1935; in 's-Gravenhage vannbsp;eest, maar men 1935. De daling zal op het platteland wel f^^^^Jf/,nbsp;de opbrengst kan aannemen, dat zij lang niet evenredig is aan de aai gnbsp;f 8 der producten.



??? de landbouwboekhouding van de Groninger Maatschappijvan Landbouw was de gemiddelde winst per ha gedu-rende het boekjaar 1935/36 ?’63.52. Dit gemiddelde betrof572 bedrijven â€” het is dus een vrij betrouwbaar gemid-delde. En het betrof bedrijven ter gemiddelde grootte van40 ha â€” dus behoorlijk groote bedrijven. Het winstcijferstelt voor de netto-opbrengst zonder aftrek voor huur ofhypotheekrente. Dus een boer met een eigen, onbelast be-drijf van 40 ha maakte, volgens het gemiddelde, een winstvan ?’2740.â€”. Wanneer hij in de gunstige conjunctuur â€”toen het land ten minste ?’3000.â€” de ha waard was â€”een hypothekaire leening genomen had tot tweederde vande waarde (dus tot ?’80.000.â€”), zou hij uit die winst, waar-van hij ook moet leven, een hypotheekrente (berekend a4^2 Vo) van ?’3.600.â€” hebben moeten betalen! De

indexcijfers der huren â€” na de landbouwers schijnende huiseigenaren de grootste categorie van slachtoffers vanlangloopende schulden te vormen â€” vertoonen een mindersterke, maar toch ook niet onbelangrijke daling. Men ziehieromtrent de cijfers bij Glasz, Hypotheekbanken enWoningmarkt in Nederland (blz. 101â€”110). Volgens eendoor Glasz vermelde enqu??te waren de huishuren in Am-sterdam, Rotterdam en Den Haag in 1934 gedaald metresp. 12.1, 17.2 en 14 quot;/o, vergeleken met het niveau van1931. Deze cijfers, aldus Glasz^^), zijn echter geenszins eengetrouwe weergave van den achteruitgang der inkomstenvan de huiseigenaren. â€žDeze hebben immers behalve dedaling der nominale huren te dragen de schade door: leeg-staan, wanbetaling, faciliteiten, die zij gedwongen zijn den huurders toe te staan---- Bovendien mag men niet

ver- waarloozen de inmiddels voortdurend gestegen overheids-lasten.quot; Bovendien, zoo kan hieraan worden toegevoegd, isde huurdaling sinds 1934 ongetwijfeld in versterkte mate lea) 2ie ook de cijfers over de bedrijfsuitkomsten van een groot aantallandbouwbedrijven gedurende de crisisjaren in de publicatie De EconomischeToestand van den Landbouw in 1935/36 en andere Onderwerpen (Verslagen enmededeelingen van de Directie van den Landbouw, 1937, No. 1). n Blz. 101.126



??? voortgeschreden. Hoewel men anderzijds rekening moethouden met vermindering der kosten van onderhoud, is hettoch niet gewaagd om aan te nemen, dat de inkomsten derhuiseigenaren in 1936 met zeker 20 Â?/o zijn gedaald (bijsommige categorie??n van woningen vermoedelijk meer).Die 20ÂŽ/o was veelal juist ongeveer de winstmarge dereigenaren, waarvan zij moesten leven. Leven moeten zijtijdens de depressie nog â€” en dus komt vanzelf de be-taling van rente en aflossing in het gedrang. Het is dusbegrijpelijk, dat ook bij de huiseigenaren de hypotheek-schulden uit den tijd der gunstige conjunctuur in de de-pressie een ernstig probleem vormen. Een derde groep van schuldenaren, die door een sterkedaling van inkomsten zijn getroffen, zijn de eigenaren vanbinnenschepen. Cijfers omtrent de daling der vrachten zijnmij niet bekend; maar ook

zonder cijfers kan worden aan-genomen, dat de daling z?Š?Šr sterk is geweest, getuige detotstandkoming van de wet op de evenredige vrachtver-deeling. Daartegenover zijn de exploitatiekosten en de kos-ten van het levensonderhoud in geringer mate gedaald. Hiermede is, naar ik meen, recht gedaan aan de eerstetegenwerping. De tweede is: het ligt niet op den weg van den staatâ€” van hem zullen de maatregelen tegen overbelastmgmet schuld uit den aard der zaak moeten komen â€” omervoor te waken, dat de menschen zich niet in te zwareschulden steken; de menschen behooren voor zichzelf ver-antwoordelijk te zijn; zij moeten dus zelf er maar voorzorgen, dat zij niet te veel schuld maken; en de geldgeversmoeten ook maar goed uit hun oogen kijken en zorgen, datzij niet te veel crediet geven. Deze tegenwerping dient opzijte worden gezet op grond

van de volgende overwegingen.In de eerste plaats: bescherming van den mensch tegeneigen zwakheid of onvoorzichtigheid is reeds sinds tal van quot;) D,t werd mij bevestigd door een ambtenaar eener hypotheekbank.



??? jaren staatszaak; overal waar blijkt, dat de mensch hulpnoodig heeft in de moeilijke, gecompliceerde maatschappe-lijke verhoudingen van onzen tijd, wordt die hulp in steedstoenemende mate door den staat verleend; de economischezelfverantwoordelijkheid wordt hoe langer hoe meer inge-krompen. De voorbeelden hiervan liggen z???? voor het grij-pen, dat het nauwelijks de moeite loont om er eenige neerte schrijven. In de tweede plaats: het is nu eenmaal nietvan den doorsneemensch te verwachten, dat hij tijdens dehausse niet meer schuld op zich laadt dan hij tijdens dedepressie dragen kan. Zooals reeds herhaalde malen werdopgemerkt, tijdens de hausse heerscht een algemeen opti-misme, waaraan bijna niemand ontkomt. Met deze realiteitheeft men rekening te houden. Ten derde: de menschenvan onzen tijd hebben over het algemeen de

neiging om hunbedrijf, hun zaken steeds maar uit te breiden, en dit kunnenzij veelal alleen doen met geleende gelden. Ook met dezeneiging â€” een uiting van onzen materialistischen tijdgeestâ€” moet rekening worden gehouden. Ten vierde: het is nietalleen een particulier belang, dat de menschen tijdens dehausse niet te hooge schulden maken, maar ook een alge-meen belang. De looden last, die de hypotheken en anderelangloopende schulden in de depressie op het geheele eco-nomische leven leggen, en de moeilijkheid om dien last teverlichten, toonen dit maar al te duidelijk. 1Â?) Men denke slechts aan de wetgeving betreffende de arbeidsovereenkomst,het afbetalingscontract, de dwangverzekering, de pacht.



??? Hoofdstuk X PROEVE EENER REGELING TOT VOORKOMINGVAN OVERBELASTING MET SCHULD. Het is noodzakelijk, al is het minder aangenaam, om vande algemeene richtlijn, die wij ons hebben gesteld, eenpraktische uitwerking te geven. Een advies, waarvan metvaststaat, dat het ten uitvoer kan worden gelegd, heeftweinig waarde. Wij moeten dus onderzoeken, of het prak-tisch mogelijk is den mensch te beschermen tegen het aan-gaan van te hooge schulden, en hoe een regeling dienaan-gaande zou moeten luiden. Het is onvermijdelijk, dat wijdaarbij eenigszins afdalen in d?Štails. Want in het werke-lijke leven hangt van d?Štails juist zooveel af â€” hetgeenhelaas wel eens voorbij wordt gezien. Is het wel noodig, dat wij hier een uitgewerkt plan ont-vouwen? Kunnen wij niet volstaan met verwijzing naareen reeds bestaand plan, en wel dat van

Prof. Mees? Dezeeischt met grooten nadruk voor zijn herleidingsstelsel deverdienste op, dat het den schuldenlast met de conjunctuurin overeenstemming brengt. De meeste schulden, en zekerde langloopende, worden, wat de nominale geldbedragenbetreft, herleid in verband met de conjunctuur. Indien ditstelsel aannemelijk is, kan men zich ontslagen achten vande moeite om andere plannen te ontwerpen. Daarom mogenwij er hier niet aan voorbijgaan.nbsp;. Zoowel geleerden als praktici spreken vrijwel unaniemeen veroordeelend vonnis over het herleidingsstelsel uit. Ditbewijst nog niet de onjuistheid ervan, maar het maakt dezetoch wel waarschijnlijk. Bovendien - en dit is in verbandmet onze vooral praktische ori??ntati^e van doorslaand be-lang - is een gevolg van de vrijwel algemeene afwijzing Crediet, Conjunctuur, Credietbeperking â€” 9



??? van het stelsel, dat de kans op verwezenlijking ervan binnenafzienbaren tijd op nihil moet worden geschat. Prof. Mees, die zich herhaaldelijk beklaagt over onvol-doende argumentatie bij zijn tegenstanders (niet altijd tenonrechte), zal de terzijdestelling van zijn systeem, welke inde zoo juist gemaakte opmerkingen is gelegen, als poovergemotiveerd qualificeeren. Voor iemand, die in het systeemgelooft, is de motiveering inderdaad onvoldoende. Daar-om worde zij aangevuld met een korte bespreking van hetvoornaamste, tevens het doorslag gevende bezwaar, dat o.i.aan het herleidingsstelsel kleeft. Dit is, dat het bij dalingder conjunctuurcurve tot gevolg zal hebben oppotting vangeld en kapitaalvlucht, waardoor de daling verergerd zalworden. Immers de daling geeft aanleiding tot een herlei-ding van de waarde van vorderingen naar beneden; eenvordering

van ?’1000.â€” b.v. wordt herleid tot ?’ 950.â€”.Hetstaat o.i. buiten twijfel, dat het publiek, wanneer het datvoelt aankomen, of wanneer het een eerste herleiding heeftmeegemaakt, op groote schaal vorderingen zal gaan innenen geld zal gaan oppotten of over de grenzen brengen. Deernstige gevolgen hiervan liggen voor de hand. De depressiewordt er in hooge mate door verergerd. Prof. Mees gelooft niet in dit, ook door Koopmans') enProf. Goudriaan^) geopperde bezwaar. Zie zijn Re??eleEconomie, blz. 115. Hij meent, dat er geen crisis meer zalvoorkomen, als het herleidingsstelsel heerscht, zoodat ditstelsel niet zal behoeven te worden toegepast in zoodanigemate, dat oppotting voordeelig zou zijn. Dit lijkt ons eengroote overschatting van de werking van het herleidings-stelsel. Vooral wanneer dit stelsel alleen door Nederlandwordt toegepast (en op

internationale toepassing is voor-loopig geen kans, want in geen enkel ander land vindt het,voor zoover mij bekend, belangrijken aanhang), zal het ons,die zoo gevoelig zijn voor economische invloeden uit 1)nbsp;Economisch-Statistische Berichten, 30 November 1932 (artikel: Herleidings-stelsel en Crisisbestrijding). 2)nbsp;Zelfde periodiek, 21 April 1937 (artikel: Conversie en Koopkrachttheorie).



??? het buitenland, zeker niet afdoende tegen crisis kunnenpantseren. Goed, zegt Prof. Mees, laat onverhoopt oppottmg plaatshebben, wat dan nog? Dan herleiden wij verder en com-penseeren hiermede de resultaten der oppotting. Enzouden wij hieraan willen toevoegen â€” dan geven wij tege-lijk een nieuwe en nog krachtiger impuls aan de oppottingen de kapitaalvlucht. Dan maar telkens verder herleiden?Dat wordt een herleiding ad absurdum. Prof. Mees schijnt nogal veel te verwachten van opvoe-ding van het publiek. Velen zullen hem ook hierin metkunnen volgen. Het publiek is kortzichtig en wordt heelgauw van zijn stuk gebracht; dit is sinds menschenheuge-nis zoo geweest, en het is moeilijk te gelooven, dat het spoedig zal veranderen. Wij zijn dus genoodzaakt om het herleidingsstelsel hnkste laten liggen en een anderen weg te betreden. Wanneer

wij den mensch willen beschermen tegen tehooge schulden, moeten wij in de eerste plaats een regelingontwerpen, die hem verhindert meer schuld te maken danzijn bezit bij het maken der schuld waard is. Dit kan ge-schieden door de bepaling, dat personen, die een bedrijf uit-oefenen geen schulden ter zake van hun bedrijf ) mogenaangaan dan tegen voldoende zakelijke dekking uit huneigen vermogen. Hierdoor wordt bereikt, dat de totalebedrijfsschuld blijft onder de waarde van het totale bezit. 3) Op hen, die geen bedrijf uitoefenen, behoeft de regebng geen betrekking tehebben De credietverleening aan dergelijke personen heeft betrekkelyk wein.gte beduiden. Hierop zijn echter twee uitzonderingen, ten voor haar geldt de aan het slot van dit hoofdstuk vermelde reden om haabuiten de regeling te laten; en ten tweede de groote categorie die z g. eâ€žn

ump tief crediet neemt in den vorm van koop op afbetaling; h.erove b z. H /6Priv?Š-schulden moeten worden vrijgelaten; deze z,n f ^ f ^ .I^dle -bekng. Schulden, die zoowel het een als het ander ^^^^^ ^^ ningen; hieraan is veelal niet te zien ofnbsp;schulden ter zake drijfsdoeleinden moeten dienen), behooren veiligheidshalve van het bedrijf te worden beschouwd.nbsp;^ mogelijkheid om daar- Dit ontneemt natuurlijk aan credietgevers metnaast andere zekerheid (b.v. borgtocht) te bedingen.



??? Het beteekent, dat het blanco-crediet, het borgtocht-crediet en het niet-gedocumenteerde wisselcrediet wordenafgeschaft. Dit zal sommigen een nogal beeldenstormendewijziging toeschijnen. In werkelijkheid valt het mee. Credi-teuren, die een blanco-crediet waard zijn, kunnen in denregel zeer gemakkelijk zakelijke zekerheid geven; het zijnjuist de besten. quot;Wat de afschaffing van het crediet onderborgtocht (all?Š?Šn onder borgtocht, borgtocht als extra-zekerheid zal mogelijk blijven) betreft, zullen velen hieromtreuren? Van bankstandpunt moge de borgtocht in door-snee een praktische en goede zekerheid zijn, zij heeftin de laatste jaren toch tot zooveel desillusies en moei-lijkheden geleid, dat zij vermoedelijk in de toekomst,zonder wettelijke maatregelen, toch al een kleiner plaatszal gaan innemen dan zij in het verleden heeft gedaan. ÂŽ)En wat het

niet-gedocumenteerde wisselcrediet aangaat â€”dit is feitelijk niets anders dan een crediet aan den laatstenendossant onder borgtocht der voormannen â€” het mogejammer zijn, dat zulk een gemakkelijk credietinstrumentverloren gaat, doch tegenover dit verlies staat een winst inde verbetering van de kwaliteit van het wisselmateriaal.Dat verbetering niet overbodig is, bewijst de klacht vanden President der Nederlandsche Bank in het Verslag overhet boekjaar 1925â€”'26. â€žIn die marktquot; (=de Nederland-sche wisselmarkt), zoo lezen wij op blz. 23 van dit verslag,â€žis een bepaald gebrek aan wat men in den handel mooipapier noemt; voor een al te groot gedeelte bestaat het aan-geboden materiaal uit credietpromessen, nu en dan ge-camoufleerd in het uiterlijk van een werkelijken wissel. Ditverzwakt de markt...quot; Gedocumenteerde wissels zijn uitden

aard der zaak werkelijke, self-liquidating wissels, enhet vereischte van documenteering houdt dus ongezondmateriaal uit de markt. Ook in andere landen heeft men ongunstige ervaringen met de borgtochtopgedaan. Ik herinner mij uit een verslag van een vergadering van Zwitserschejuristen, aan de borgtocht gewijd, dat een de praeadviseurs voorstelde om bijde wet te bepalen, dat een gehuwd man voor het aangaan van een borgtocht degoedkeuring van zijn vrouw zou behoeven.



??? Dat de bepaling, dat alle bedrijfsschulden zakelijk ge-dekt moeten worden, medebrengt, dat het verkenen vanzakelijke zekerheid moet worden vergemakkelijkt en goed-kooper gemaakt, en dat de mogelijkheid ervan moet wor-den uitgebreid, is geen bezwaar. O.m. zal de zekerheids-overdracht moeten worden geregeld; of in plaats daarvanzal bezitloos pandrecht moeten worden ingevoerd; menzal oogstverband moeten instellen; en misschien zal hetdocumenteeren van wissels moeten worden vergemakkelijkt^Dit alles is te verwezenlijken. Tegenover elk economischverantwoord crediet staat een actief, en met eenigen goedenwil kan de wetgever het mogelijk maken - voor zooverhet nog niet mogelijk is - dat dit op vrij eenvoudige wijzetot zekerheid voor het crediet verbonden wordt. Grooter bezwaar schijnt het inconvenient, dat tal vantransacties, die nu op

(blanco) crediet plegen te geschieden,volgens bedoeld voorschrift zakelijk moeten worden ge-dekt. Een groote, gezkne firma, die bij haar relaties, vanwie zij inkoopt, al jaren lang blanco crediet gemet en ditook volkomen verdient - zij zou voor eiken aankoop opcrediet (en welke koop geschiedt niet op crediet ) zakelijkezekerheid moeten gaan verkenen. En de winkelier, die bijzijn boekhandelaar een grootboek koopt, zooals gebruike-lijk op halfjaarsrekening, zou eveneens zakelijke zekerheidhkrvoor moeten verkenen. Zulke consequenties schijnen onoverkomelijke bezwaren.nbsp;n In werkelijkheid echter zijn zij gemakkelijk te omzeilen. /En wel door contant te betalen. Waarom zou de winkelierzijn grootboek niet direct betalen? Waarom zou de grootegeziene firma hetzelfde niet doen met haar aankoopen?Waarom moet letterlijk alles op crediet .geschieden.

Direct betakn, zal men zeggen, iscontanten in de kas, en de evolutk is juist in ^^^^^^^^^^richting. Goed, laat men dan de cheque (P^^bankcheque) tot betaalmiddel --^e- Bove^zekere soorten crediet (speciaal w^^kelierscrediet aan klanten) een uitzondering kunnen worden gemaakt.



??? Contant betalen, zal verder wellicht worden tegenge-worpen, is dikwijls niet mogelijk, omdat het geld vast zitin goederenvoorraden. De groote, geziene firma van zoojuist mag nog zoo solide zijn, als zij op crediet doorver-koopt zal het haar moeilijk vallen om haar inkoopen con-tant te betalen. Maar laat zij dan een bankcrediet nemen;haar goederenvoorraden en andere activa zullen daarvooreen ruim voldoende onderpand vormen. Het hindert defirma in het begin misschien even, dat zij in plaats vaneen blanco-crediet bij haar verkoopers nu een gedekt credietbij een bank moet nemen, maar dit is grootendeels eensentimentsbezwaar, waar zij spoedig overheen zal komen. Maar als men heeft bereikt, dat de schulden, wanneer zijworden aangegaan, de waarde van het bezit niet overtref-fen, heeft men nog slechts een eersten stap gezet. Personen,die tien

jaar geleden schuld hebben aangegaan tot twee-derde van hun actief (tweederde, het usantieele maximumvoor eerste hypotheek), en die niet hebben afgelost, zijn inde depressie bijna allen onder nul komen te staan. De maat-regel, die toelaat het maken van schulden tot de waarde, diehet bezit van den schuldenaar tijdens de hausse heeft, isdus onvoldoende. Zij moet worden aangevuld door eentweeden maatregel. Van welken aard deze maatregel moet zijn, vloeit logischvoort uit de feiten, zooals zij zich aan ons voordoen. Wijzien, dat de waarde van het actief, dat tegenover het passiefstaat, in de depressie beneden het bedrag van het passiefdaalt. Wij weten, dat hij, wiens schuld de waarde van zijnbezit tijdens de depressie niet overtreft, het over het alge-meen wel kan houden. En wij zien verder, dat het de lang-loopende schulden (voornaamste type: de

hypotheken) zijn,die oorzaak zijn van de nadeelige divergentie tusschenactief en passief. Het korte crediet is het niet geweest, datde moeilijkheden heeft veroorzaakt, en ook het middel-crediet is er slechts weinig debet aan. Het is het langecrediet, dat de oorzaak van de ellende is.



??? Hieruit vloeit voort, dat de verleening vanlang crediet moet worden gebonden aan eengrens, die medebrengt, dat dit crediet tijdensde depressie de waarde van het onderpandniet komt te overtreffen. Het moet, m.a.w., wor-den gebonden aan de waarde, welke het onderpand tijdensde depressie kan verkrijgen (men zou deze waarde â€žde- pressiewaardequot; kunnen noemen).nbsp;. Deze oplossing vereischt derhalve een scherpe afschei-ding van het lange crediet. Alleen dddrvoor dient de grensder depressiewaarde te gelden. Zij vereischt voorts vast-stelling van de depressiewaarde van de onderpanden voor het lange crediet.nbsp;. Voldoening aan het eerste vereischte is gemakkelijker danvoldoening aan het tweede. Als lang crediet kan wordenbeschouwd alle crediet, dat volgens de overeenkomst tus-schen credietgever en -nemer niet binnen een

zekeren ter-mijn, b.v. vijf jaar, geheel is afgelost. Het crediet, dat bm-nen dien termijn valt, is middel- of kort crediet. Een voor-ziening moet worden getroffen, dat crediet, dat zich juri-disch als kort of middelcrediet aandient, met in lang cre-diet ontaardt; immers zonder zulk een voorziemng zoumen aan de beperking voor het lange crediet kunnen ont-snappen. Hierop komen wij later nog terug. De vaststelling der depressiewaarde is uit den aard derzaak niet gemakkelijk. Van vaststelling kan men eigenlijkniet spreken; het is een schatting, en een ruwe schatting.Men kan verschillende manieren voorstellen, waarop devaststelling tot stand moet worden gebracht. Zonder tewillen beweren, dat er niets beters te vinden is, zou ik het (laa. ons zeggen: het Centraal Bureau â„?or volgt nauwkeurig pnjsver oop^nbsp;^^^ soorten van onderpanden,

^^quot;^â€žjihommelingen ^e laatste depressie



??? wordt gesteld op 100. Wanneer nu in b.v. 1945 de waardevan een bepaald soort van onderpand, b.v. bouwland, op150 is gekomen, wordt de depressiewaarde vastgesteld op66^/3 Â?/o. Na die vaststelling en tot aan de volgende vast-stelling mag dus de geschatte verkoopwaarde van bouw-land tot niet meer dan 66^/3 quot;/o als onderpand voor langcrediet dienstbaar worden gemaakt. Wordt de waarde in1950 op 200 vastgesteld, dan mag daarna slechts tot 50 0/0der geschatte verkoopwaarde lang crediet erop wordengenomen. Hoe dikwijls die vaststellingen moeten geschieden, hangtaf van het conjunctuurverloop. Het is denkbaar, dat hetCentraal Bureau voor de Statistiek gedurende een oftwee jaar de vastgestelde depressiewaarde onveranderdzal kunnen laten; bij sterke schommeling en zal echter naeen half jaar of nog eerder wijziging moeten

wordenaangebracht. De vaststelling der depressiewaarde zou illusoir kunnenworden gemaakt door een te hooge taxatie der verkoops-waarde op het oogenblik der credietverleening. Gezien demisstanden, die op het gebied van taxaties bestaan, is dekans hierop niet gering. Daarom is een noodzakelijk com-plement der regeling, dat ook de taxatie der verkoop-waarde in betrouwbare, onafhankelijke handen wordt ge-bracht. Er moeten dus ambtelijke taxateurs komen, entaxatie van onderpanden voor lang crediet moet door henworden verricht. Het vormt een bezwaar, dat voor elke verleening vanlang crediet een officieele taxatie van het onderpand (voorzoover aan waardeschommelingen onderhevig) zal moetengeschieden. Aan dit bezwaar kan eenigszins worden tege-moet gekomen door in plaats van de taxatie ook genoegente nemen met de waarde, die het

onderpand had blijkensden laatst gehouden publieken verkoop of aanslag in desuccessiebelasting, mits deze verkoop of aanslag niet langerdan b.v. 10 jaar geleden is. Wanneer b.v. in 1940 een huisis verkocht voor ?’15.000.â€” en wanneer de depressie-



??? waarde voor dat jaar b.v. 80 is, kan de eigenaar de tiendaarop volgende jaren ?’12.000.â€” erop leenen.. Laten wij thans het voorgaande iets nader uitwerken. Deonderpanden, geschikt tot dekking van lang crediet enonderhevig aan waardeschommeling, zijn voornamelijk on-roerende goederen, schepen, effecten, fabrieks- en boerderij-inventaris. De belangrijkste groep hiervan is ongetwijfeld het on-roerend goed. De verleening van crediet (en het zal welmeerendeels zijn lang crediet) op onroerend goed is vanenormen omvang. Het uitstaand bedrag aan hypothekenzal zeker wel vier milliard bedragen.ÂŽ) Als de vast-stelling van de depressiewaarde van het onroerend goedbehoorlijk geregeld is, zijn wij dus al een heel eind op-geschoten. De onroerende goederen zullen in verschillende catego-rie??n, die ieder een eigen prijsverloop vertoonen,

moetenworden onderverdeeld. Men moet eerst de verdeeling makentusschen gebouwde en ongebouwde eigendommen. De laat-ste moeten worden onderverdeeld in gronden, bestemd voorlandbouw (in den ruimsten zin), gronden, bestemd om te Om ook de waarde blijkens onderhandschen verkoop of volgens aanslagin de vermogensbelasting als basis te nemen, schijnt gevaarlijk. Bij onderhandschenverkoop kan gemakkelijk met den prijs worden geknoeid om een breedere crediet-basis te verkrijgen. Het registratierecht is hiertegen niet zulk een sterke rem alsde kosten van publieken verkoop. Ook de vermogensbelasting is geen voldoendbeletsel voor te hooge aangifte om daardoor meer crediet te krijgen, m tegen-stelling tot de zooveel zwaardere successie-belasting. Onderhandsche verkoop doorde overheid zou met publieken verkoop kunnen worden

gelijk gesteld; bij ver-koop door de overheid zijn geen manipulaties te vreezen. 8) Het juiste bedrag is niet bekend, maar ik kom tot vier milliard op grondvan de volgende redeneering: de hypotheekbanken hebben ongeveer een mdharduitstaan. Het aandeel van de hypotheekbanken in het totale openstaande be-drag der hypotheken volgens de hypotheekregisters schommelde gedurende dejaren 1925/1933 tusschen 15.3 en 17.5 Â?/o (Glasz, Hypotheekbanken en wo-ningmarkt in Nederland, blz. 34). Het totale openstaande bedrag is dus ongeveerzes maal een milliard. Maar hieronder vallen ook voogdi,-hypotheken, hypothekentot zekerheid voor borgstellingen, crediethypotheken, waarop dechts een g deeltever.huldigd i. hypotheken, die abus^^jk ^ ^-y^^nbsp;^ kend zyn particuheren met royement d.kwJ z-rnbsp;^^^ ^^^^ veihge marge te nemen, kan men ^^e

Â? U ar^^^nbsp;.. Vier milliard â€” hetgeen dan m.i. een matige scim amp;nbsp;â€žâ€?â€ž,â€žâ€žquot; een te mooi woord in dit verband; beter ware het te spreken van â€žgissing .



??? worden ge??xploiteerd als bouwterrein, en woeste gronden.De gebouwde eigendommen moeten worden onderverdeeldin woningen en gebouwen voor industrieele doeleinden(hieronder ook te begrijpen kassen voor cultures). Het ismogelijk, dat deze verdeeling niet geheel volledig isÂŽ); zijis ook meer bedoeld als voorbeeld van hoe het zou kunnenworden geregeld. Voor die verschillende categorie??n van onroerend goedzal dus het prijsverloop moeten worden nagegaan, en aande hand daarvan zal de depressiewaarde moeten wordenvastgesteld. Bij schepen â€” ook een belangrijk object voor lang cre-diet, men herinnere zich wat in het vorige hoofdstuk gezegdis over de belasting van de binnenscheepvaart â€” kan opgelijksoortige wijze te werk worden gegaan. Voor de handligt hier de onderscheiding: zeeschepen en schepen voor debinnenvaart. Een

ander soort onderpand, dat in aanmerking komtvoor lang crediet, zijn effecten (al zijn zij in bank-tech-nischen zin liquide, zij zijn toch investeeringen op langentermijn). Men kan beginnen met hier de vraag te stellen, ofhet niet overbodig is om de depressiewaarde vast te stellen.Is het niet voldoende (zooals tot nog toe gebruikelijk), datde crediteur bevoegd is om de effecten te verkoopen, wan-neer de overwaarde verloren dreigt te gaan? Deze vraagmoet ontkennend worden beantwoord, en wel om de vol-gende reden: een groote executie vloed aan het begin vaneen depressie is uiterst schadelijk; de depressie wordt erdoorverergerd in het zoo gevoelige beginstadium; worden echterlang-loopende leeningen op effecten verstrekt, dan is eenexecutie vloed onvermijdelijk. Daar komt nog bij, dat aan-vaarding van effecten als onderpand voor de waarde tentijde der

credietverleening aan effecten een ongemotiveerdenen ongewenschten voorrang zou geven boven andere onder- Â?) Misschien is het b.v. gewenscht om nog onderscheid te maken tusschenwoningen voor een of twee families en flatgebouwen; of tusschen bouwland, wei-land, tuingrond, riet- of griendland.



??? panden, met name onroerend goed. Zulk een voorrang zoukunnen leiden tot een zekere â€žvluchtquot; uit onroerend goedm effecten; het evenwicht tusschen beide zou hierdoorWorden verstoord. Wat nu de vaststelling der depressiewaarde betreft, menzou op dezelfde manier te werk kunnen gaan als bij onroe-rend goed. Het C.B.S. verdeelt de effecten in verschillendecategorie??n (b.v. goudgerande obligaties, andere binnen-landsche obUgaties, buitenlandsche obligaties, binnenland-sche bankaandeelen, binnenlandsche industrieele aandeelen,andere binnenlandsche aandeelen, buitenlandsche aandee-len, enz.). Voor elk dezer categorie??n berekent het C.B.S. degemiddelde'quot;) jaarkoers sedert b.v. 1930. De laagste gemid-delde koers der crisisjaren is de depressiewaarde. Is de ge-middelde koers van binnenlandsche industri??ele aandeelenin

1934 b.v. 50, dan zal dit percentage de grens voor lanpcredietverleening op die aandeelen zijn. Wenscht iemand in1945 een langloopend crediet op binnenlandsche indus-trieele aandeelen, die dan op 200 staan, dan mag het credietdus niet meer bedragen dan de helft der dan bestaande beurswaarde.nbsp;. Eenige moeilijkheid wordt opgeleverd door de incou-rante effecten. Ten aanzien van deze immers kunnen geenbeurskoersen worden vastgesteld. De depressiewaarde hier-van zal dus in elk afzonderlijk geval moeten worden ge-taxeerd (natuurlijk door een ambtelijke instantie). Dezeschatting zal wel wat lastig zijn, maar waarschijnlijk zalzij niet dikwijls behoeven te worden verricht. Men denkehierbij aan het feit, dat niet-zakelijk gedekte incouranteobligaties langzamerhand uit het verkeer zullen verdwij-nen. Immers ook voor obligatie-leeningen, anders dan

tenlaste van de overheidquot;), zal gelden de algemeene regel:geen lang crediet zonder zakelijke dekking, geschat naarde depressiewaarde. En als een obligatie is gedekt met in- berekening van het gemiddelde zal een zekere weging moeten wor- den toegepast.nbsp;, quot;) Over deze uitzondering hieronder nog na??er.



??? achtneming van de grens der depressiewaarde, is vast-stelling der depressiewaarde van de obligatie zelf niet meernoodig; dat zou een dubbele vaststelling der depressie-waarde zijn. Fabrieks- en boerderij-inventaris lijken op het eerste ge-zicht meer een object voor middelcrediet. Gezien de af-schrijvingen, die erop noodig zijn, is het geen â€žlangloopendactiefquot;, zooals een huis of grond. Maar al gaan de afzon-derlijke deelen van den inventaris niet zoo lang mede, deinventaris als geheel blijft in stand. Zij wordt telkens ver-nieuwd. Oude machines worden vervangen door nieuwe;een veestapel wordt op peil gehouden. De inventaris isdus in den regel een permanent actief, zoodat de gelden, dievoor de aanschaffing ervan worden geleend, niet binnenkorten of zelfs maar middelmatigen tijd kunnen wordenterug verwacht (afgezien van bijzonder gunstige

jaren).Het zal dus lang, althans tamelijk lang crediet zijn, datvoor aanschaffing van een inventaris wordt gegeven, enderhalve is ook hier het rekening houden met conjunctuur-fluctuaties en derhalve het vaststellen van een depressie-waarde noodig. Immers de inventaris â€” zoowel de fa-brieks- als de boerderij-inventaris â€” is aan conjunctuur-invloeden in sterke mate onderhevig. Een boer, die in 1929een veestapel kocht voor ?’ 10.000.â€” en die hiervoor?’ 6.000.â€” leende, stond een paar jaar later, wat dit betreft,onder nul, (aangenomen, dat hij niets heeft kunnen af-lossen), al heeft hij zijn veestapel nog zoo goed op peilgehouden. Ook de vaststelling van de depressiewaarde van fabrieks-en boerderij-inventaris zal moeten geschieden aan de handvan het prijsverloop ervan. Wij hebben hiermede de voornaamste onderpanden voorlang crediet, die aan

waardeschommeling onderhevig zijn,de revue laten passeeren. Er zijn ook onderpanden, die niet aan waardeschomme-lingen onderworpen zijn, en waarvoor dus vaststelling derdepressiewaarde onnoodig is. Dit zijn vorderingen op naam



??? op langen termijn. Deze zullen zakelijk gedekt moeten zijnen zullen de depressiewaarde van het onderpand niqt teboven mogen gaan. De re??ele waarde ervan zal dus, naarverwacht mag worden, niet beneden de werkelijke waardedalen. Vaststelling van hun depressiewaarde zou beteeke-nen een vaststelling der depressiewaarde in het quadraat. Gedurende de eerste jaren, of zelfs gedurende de eerstedecennia, nadat de regeling betreffende de beperking vanhet lange crediet in werking is getreden, zullen er echternog tal van vorderingen loopen, die niet volgens die rege-ling gedekt zijn, en wier re??ele waarde dus wel zal kunnendalen beneden de nominale waarde. Als overgangsmaatregelzou voor deze vorderingen een taxatie moeten worden voorgeschreven. Onder de vorderingen op langen termijn vallen ookde vorderingen, voortspruitende uit

overeenkomsten vanlevensverzekering. In verband met het staatstoezicht op demaatschappijen van levensverzekering schijnt het overbodigom voor deze vorderingen den eisch te stellen, dat zijzakelijk gedekt zijn met inachtneming der depressiewaardevan het onderpand. Zij kunnen wel zonder meer alsâ€ždepressionproofquot; worden beschouwd. Wij moeten hieraan nog een en ander toevoegen omtrentde scheiding van het korte crediet, het middelcrediet enhet lange crediet. Zooals boven reeds werd opgemerkt, ishet voor het slagen der regeling tot beperking van het langecrediet een essentieel vereischte, dat het kort en het mid-delcrediet niet kunnen ontaarden in lang crediet. Gewaar-borgd moet dus worden, dat credieten, die als korte ofmiddelcredieten worden verleend, werkelijk hun karakterbehouden. Voor korte credieten zal derhalve moeten worden

voor- Hoewel het in het geheel n,et ondoenlijk is om ten bfoe- jan de polis- houders een verband op de activa der maatschappijen te leggen en om de,, 1- , . veroinu opnbsp;tot de depressiewaarde van de verplichtingen aan de polishouders te beperken tot ue f activa der maatschappijen.



??? geschreven, dat zij niet langer dan een zekeren korten ter-mijn (b.v. in den handel vier maanden, in de industrie zesmaanden, in den landbouw acht maanden, alles behoudensuitzonderingen voor bepaalde takken van handel, industrieen landbouw, die een l?¤ngeren termijn behoeven) mogenloopen, en dat de credietgever in geval van niet-afdoeningbinnen dien termijn zeer spoedig moet executeeren, op straffevan verlies van zijn zekerheid en van zijn verdere aanspra-ken op interest. De afdoening moet natuurlijk een werkelijkeafdoening zijn â€” geen afdoening uit een nieuw crediet aandenzelfden credietnemer op hetzelfde onderpand. Een moeilijkheid vormen hier de credieten in rekening-courant, die voor onbepaalden tijd worden gegeven. Al die-nen zij ter verschaffing van selfliquidating bedrijfscrediet,zij plegen toch jaren lang te loopen. Het is niet

mogelijk deneisch te stellen, dat zij na een zeker aantal maanden wor-den afgewikkeld. Anderzijds is het juist ten aanzien vandit soort credieten z?Š?Šr noodig, dat voorkomen wordt, datzij in lang crediet ontaarden. Ieder bankier weet, hoe ge-makkelijk een crediet in rekening-courant bevriest en hoemoeilijk het is om het weer ontdooid te krijgen. In dedepressieperiode zijn het de bevroren credieten in rekening-courant, die aan de bankiers ?¨n aan hun cli??nten de meestemoeilijkheden baren. Een goede regeling, waardoor het karakter van credietenin rekening-courant als kort crediet wordt gehandhaafd, is 1') Zij moet dus voortspruiten uit verkoop van het onderpand. Men moethier bedacht zijn op de menschelijke vindingrijkheid om wettelijke maatregelente ontduiken. Importeur A, die een partij goederen heeft, die hij na viermaanden liever nog wil vasthouden,

kan deze partij in schijn verkoopen aanzijn vriend B, die er dan weer vier maanden crediet op kan krijgen en zoonoodig na verloop van deze tweede vier maanden de partij weer terug kanverkoopen aan A, zoodat de termijn een wassen neus wordt. Hier moet natuur-lijk een stokje voor worden gestoken. Dit kan geschieden door te bepalen, datde verkoop moet geschieden aan een volgend â€žstationquot; in de goederencirculatie(de afdoening van het crediet van een importeur moet dus geschieden uit ver-koop aan groot- of kleinhandel). Acht men dit voorschrift op zichzelf niet vol-doende, dan zou een zekere straf op â€žgoederenruiterijquot; kunnen worden gesteld(b.v. tijdelijke uitsluiting van de mogelijkheid om crediet te krijgen). Een nevengevolg van zulk een maatregel is, dat speculatie in goederen metgeleend geld eenigszins wordt tegengegaan.



??? niet bijzonder makkelijk te vinden. Men kan zich voor-stellen, dat op de een of andere manier het liquide karaktervan elke dispositie, of groep van disposities, zou moetenblijken. Bij eenvoudige bedrijven zou deze eisch misschiendoor te voeren zijn, maar bij groote en gecompliceerde be-drijven, wier rekening-courant eiken dag tientallen, somszelfs honderdtallen posten vertoont, is dit ondoenlijk. Beter schijnt het den eisch te stellen, dat elk crediet inrekening-courant, als bewijs van het liquide karakter ervan,periodiek â€žschoonquot; komt te staan. Deze eisch heeft hetvoordeel van eenvoud, maar voor die credietnemers, wiercredietbehoefte het geheele jaar weinig wisselt, is zij be-zwaarlijk na te komen. Een andere mogelijke oplossing is, dat de eisch wordt ge-steld, dat het debet van elk crediet in rekening-courant tenallen tijde moet zijn gedekt door

zakelijke zekerheid, dievoldoende is om het debet te liquideeren en die het ook opkorten termijn zal liquide??ren. Het bezwaar, hieraan verbon-den, is de controle. Dit bezwaar is echter te overkomen (eenonafhankelijk controleerend orgaan zou steekproeven kun-nen nemen), zoodat deze oplossing wel aanvaardbaar schijnt. Kapitaalkrachtige bedrijven zouden trouwens in vele ge-vallen aan het vereischte kunnen ontkomen door een credietin rekening-courant te nemen onder dekking van een on-derpand, bestemd voor lang crediet en getaxeerd tegen dedepressiewaarde. Zulk een crediet zou geheel als langcrediet kunnen worden beschouwd, en controle op hetliquide karakter ervan zou uit den aard der zaak over-bodig worden (waarmede niet gezegd is, dat goed bank-beleid zoodanige controle toch niet vordert: bedoeld isalleen, dat het streven naar

voorkoming van â€ž?œberschul- dungquot; haar niet eischt). Een enkel woord nu nog over het middelcrediet; hetcrediet b.v. dienende voor aanschaffing van een machine,een auto of in het algemeen van bepaalde onderdeelen vanden bedrijfsinventaris. Het is niet gebleken, dat dit credietzulk een fnuikende factor is geweest als het lange crediet,



??? en daarom schijnt het onnoodig om het te beperken tot eenvast te stellen depressiewaarde. Maar ook hier moet dege-neratie tot lang crediet voorkomen worden. Het voor-schrijven van spoedige amortisatie, een graad sterker dande normale afschrijvingen, is dus een vereischte. Daarnaastware een flinke aanvangsoverwaarde voor te schrijven. Deze regeling zou natuurlijk ook dienen te gelden voordien vorm van credietverleening, die als huurkoop bekendstaat. Eenige opmerkingen dienen nog te worden gewijd aantwee soorten van crediet, die zich niet onder een der driebesproken categorie??n laten vangen: het speculatieve effec-tencrediet en het consumptieve crediet. Een speculatief effectencrediet is in den regel bedoeldals kort; maar de credietnemer zal zich veelal het rechtwillen voorbehouden om het crediet langer te houden; enzoo kan een

speculatief effectencrediet zelfs wel eens langcrediet worden. Hieraan doet niet af het feit, dat dit credietjuridisch meestal in den vorm van kort crediet (prolongatie)wordt verleend. Als men de prolongatie geheel vrij laat,hoopt zich tijdens de hausse een groot aantal prolongatiesop, die bij het begin der depressie groote moeilijkhedenveroorzaken. Om dit te voorkomen ware te bepalen, dat het effecten-crediet altijd gebonden zal zijn aan de grens: depressie-waarde van het onderpand. Dan zal bij het begin derdepressie geen lawine van executies ontstaan; immers deoverwaarde is tegen zelfs zeer ernstige koersdalingenbestand. Is hier ook niet mogelijk het vrij laten, wat de te beleenen grens van hetonderpand betreft, van het korte crediet? Neen; en wel omdat het practisch on-mogelijk schijnt om te bereiken, dat kort effectencrediet op den vervaldag

ookwerkelijk wordt afgelost uit de opbrengst van het onderpand. De manier vanontduiking, bedoeld in noot 13, is hier niet afdoend tegen te gaan. Men kanniet verbieden, dat de eene speculant aan den anderen verkoopt. Men kan nietnagaan, of verkoop van den eenen speculant aan den anderen al dan niet eenschijnverkoop is en een strafbepaling hiertegen zal dus geen voldoende uit-werking hebben.



??? Het lijkt een drastische maatregel, maar in werkelijkheidzal dit misschien nog wel meevallen. Beleening van solideobligaties wordt er weinig door beperkt. Het is voorname-lijk de credietverleening op aandeden, dus het speculatieveeffectencrediet, dat aan een sterke restrictie wordt onder-worpen. Is dit echter een nadeel? Ook al is men het niet geheeleens met Taussig, die schreef: â€žIn every aspect the evil(d.w.z. het speculatie-euvel) is one of the greatest in con-temporary historyquot; er bestaat toch wel een communisopinio, dat een zekere beteugeling der speculatie aanbe-velenswaardig is. Ook voor het consumptieve crediet, althans voor eenbelangrijke soort ervan, de koop op afbetaling, is eenigevoorziening wellicht gewenscht. Immers ook de koop opafbetaling kan leiden tot overbelasting met schuld, dooronvoorziene waardedaling van het object

ten gevolge vancrisis. Of deze overbelasting zich in de praktijk in groo- quot;) Geciteerd door E. Henny, Speculatie en beurscrediet, Economisch-Statis-tische Berichten, 20 Augustus 1930. 16) Mr. J. Ph. A. Enthoven, directeur eener financiermgsmaatschappij teUtrecht, was zoo vriendelijk mij hieromtrent in te lichten. â€žZoo is het m depraktijk herhaaldelijk voorgekomen,quot; schreef hij mij, â€ždat door de waarde-daling van automobielen deze boven hun waarde belast bleken. Weliswaar dientop een auto een flinke aanbetaling te geschieden, doch deze aanbetaling is prak-tisch geheel gelijk aan het verschil in waarde tusschen een nieuwen auto en een,zij het ook weinig gebruikte, 2e-handsch auto. De auto wordt voorts wel in eenvrij korten termijn afbetaald (maximum in den regel 18â€”24 maanden), dochdaalt, bij veelvuldig gebruik, ook snel in waarde.

Tijdens de crisis is de verkoopprijs voor nieuwe auto's aanzienlijk gedaald.Daardoor werd ook de waarde voor 2e-handsch auto's geringer, zoodat in som-mige tijdvakken de waarde van 2e-handsch auto's sterker daalde dan dat daaropWerd afbetaald.nbsp;.nbsp;, Met de conjunctuurdaling hangt ook samen de door onze Regeermg gevoerdepolitiek van belasting-verzwaring. Zoo is b.v. einde 1934 de wegenbelasting metcirca 50 0/O verhoogd. Een gevolg hiervan was, dat vele expediteurs en garage-houders door de hoogere belasting hun verplichtingen met meer konden na-komen. In het begin van 1935 is er dan ook een dusdanig aanbod van 2e-haâ€ždschauto's geweest, dat de markt daarmede overvoerd was. Iwee e- nbrachten toen ook daarom slechts zeer weinig op. Bij kleinere artikelen (meubelen, radio's en.)nbsp;J^i^.'VJ^h^ stuk der overbelasting

door Â?Â?^^vermmdermg ( salaris, voor zoover niet benoodigd voor kost nnbsp;noodzakelijke wordt een gedeelte gebezigd voor ontspanning Crediet, Conjunctuur, Credietbeperking â€” 1quot;



??? ten omvang heeft voorgedaan, is moeilijk te beoordeelen.Men heeft den indruk, dat zij zoowel in omvang als inernst achterstaat bij de overbelasting in de drie hiervoorgenoemde â€ždistressed areasquot;. Daarom is een voorzieningten aanzien van de koop op afbetaling o.i. geen onmis-baar bestanddeel van een regeling tot voorkoming van over-belasting. Indien zij wordt getroffen, zou zij hierin kun-nen bestaan, dat een â€žaanbetaHngquot; werd voorgeschreven,die hooger is dan de tot nog toe gebruikelijke; hierdoor zouextra-waardedaling van het object ten gevolge van crisisgeheel of grootendeels worden opgevangen. Aldus de schets eener regeling tot voorkoming van tezware belasting met schuld. Nog een paar lijnen moeten, omhet beeld vollediger te maken, eraan worden toegevoegd. Ten eerste, dat tegen de oneffenheden, leemtes en onbil-

lijkheden, die bij de toepassing van zulk een regeling onver-mijdelijk voor den dag zouden komen, een voorzieningware te treffen in den vorm van een deskundige, onafhan-kelijke instantie, aan wier beslissing concrete gevallen zou-den worden onderworpen. Ten tweede, dat de onmisbare sanctie op overschrijding aankoopen (betere meubelen, radio). Daalt echter door salarisvemindering hetinkomen meer dan de kosten van levensonderhoud, zooals vaak is voorgekomen,dan raakt huurkooper overbelast en moet ??f op levensonderhoud bezuinigen, ofblijft in gebreke met de afbetalingen. Tweede-handsch meubelen en radio's hebbenechter slechts een geringe waarde, zoodat huurkooper in den regel, na terug-name van het object en taxatie (c.q. veiling) nog een schuld overhoudt.quot; Het afbetalingssysteem kan ????k leiden tot een opeenhooping van

schulden, diede betalingscapaciteiten van den betrokkene te boven gaan (zie b.v. verslag vande Commissie in zake wettelijke regeling van de afbetalingsovereenkomst, 1932,blz. 13). Maar dit soort overbelasting heeft met conjunctuur niet te maken; zijkan ook ontstaan bij stabiele conjunctuur en het moment van de moeilijke voor-zienbaarheid der overbelasting, dat de voornaamste rechtsgrond is voor bescher-ming door den wetgever, ontbreekt hier. Intusschen hebben de wetten totregeling van de overeenkomst van koop en verkoop op afbetaling en op hetafbetalingsbedrijf ook wel iets gedaan om zulk een opeenhooping van schulden tevoorkomen. quot;) Salter (Recovery, blz. 295), adviseert tijdens de hausse â€ža temporarysuspension of instalment salesquot;. Het gebrek aan realisme, waaraan Saltereenigszins lijdt, doet hem vergeten rekening te houden

met het hausse-optimisme,dat waarschijnlijk zal veroorzaken, dat er van zulk een tijdelijk verbod nietszou komen.



??? van de gestelde grenzen der credietverleening zou kunnenzijn, dat credietverleening buiten die grenzen geen vorde-ring geeft, doch beschouwd wordt als kapitaaldeelname.Hierdoor wordt de mogelijkheid opengelaten, dat iemandgeholpen wordt door famihe of vrienden, terwijl voor-komen wordt, dat door deze hulp schuld ontstaat. De derde lijn, die nog aan de schets moet worden toege-voegd, bestaat in de uitzondering, die voor eenige soortenvan credietverleening moet worden gemaakt. Credietverleening aan banken (in den vorm van depo-neering van gelden) en aan levensverzekeringmaatschap-pijen (in den vorm van betaling van premi??n, waarvan detegenwaarde eerst later â€” dus op crediet â€” zal moetenworden uitbetaald) dient buiten de regeling te vallen. Erschijnt bij deze instellingen geen gevaar voor te zware be-lasting met schuld, vooral

wanneer hun uitzettingen â€” dieimmers w?¨l onder de regeling vallen â€” weinig risico loopenom v????r het tijdstip hunner liquidatie in waarde te vermin-deren. Bovendien staan de levensverzekeringmaatschappijenreeds onder staatstoezicht, terwijl het praktisch vrijwel on-doenlijk zou zijn om den credietgevers van banken over-eenkomstig de regehng zakelijke dekking te geven. Dat het overheidscrediet buiten de regeling dient te val-len, spreekt haast vanzelf. Zij is voor het overheidscredietongeschikt, en bovendien schijnt het een politieke onmoge-lijkheid, dat de overheid zich, wat haar credietmogelijk-heden betreft, aan banden zou willen leggen, ook al is diteconomisch gewenscht. Dat de banken als credietnemers buiten de regeling zouden moeten wor-den gesteld, zou medebrengen toelating van overheidswege als â€žbankquot;. Zulk eentoelating is

trouwens ook om andere redenen gewenscht. De huidige toestand,waarin Jan en Alleman zich â€žbankquot; kan noemen, is onbevredigend en heeft alheel wat onschuldige slachtoffers gemaakt. De uitzondering dient natuurlijk ookte gelden voor de circulatiebank. De erkenning, dat een begrenzing van het maken van overheidsschulden ge-Wenscht is, is groÂ? diende. Zie Ratchford, A Formula fornbsp;^tate and Local Debts, The Quarterly Journal of Economics, November 1936. Of dezeerkenning echter tot praktisch resultaat zal leiden? De historie stemt m dit op-dicht eenigszins sceptisch. De politieke drang tot het doen van steeds meerUitgaven is altijd zeer sterk gebleken.



??? Ten slotte zal het wellicht gewenscht zijn de credietver-leening aan bepaalde instellingen met sociale strekking enbepaalde vormen van geringe credietverleening, zooals hetwinkelierscrediet, van de regeling uit te zonderen. De critische lezer heeft bij kennisneming van het boven-staande natuurlijk tal van bezwaren bij zich voelen op-komen. Schrijver dezes is zich van de bezwaren maar al tegoed bewust. Wegen zij zwaarder dan de moeilijkheden enellende, die het gevolg zijn van de teugellooze credietver-leening, die wij in de achter ons liggende hausse hebben ge-had, en die zich in een volgende hausse ongetwijfeld zalherhalen? Aan deze vraag zullen eenige opmerkingenworden gewijd in hoofdstuk XI. Hieraan vooraf ga nogeen beschouwing van de nevengevolgen, die de regelingwellicht met zich medebrengt.



??? Hoofdstuk XI. NEVENGEVOLGEN DER REGELING. Het doel, waarop de in de hoofdstukken IX en Xbesproken regeling is gericht, is â€” ten overvloede wordehieraan herinnerd - het voorkomen van een ten gevolgevan conjunctuurdaling te zware belastzng met schuld, vande moeilijkheden en ellende, die daaruit voortsprmten. Een maatregel van ingrijpenden aard als de voorgesteldeveroorzaakt echter niet alleen het gevolg, waarop zij isgericht, maar ook verschillende nevengevolgen. Het is noodzakelijk om na te gaan, welke nevengevolgenin casu zullen worden veroorzaakt. Hierbij moet uiteraardworden vooropgesteld, dat zij niet nauwkeurig en volledigte berekenen zijn - economie is nu eenmaal geen wiskunde. De beperking der credietverleening op langen termijn totde depressiewaarde van het onderpand zal deze crediet-verleening tijdens de hausse

in belangrijke mate remmen.Daarmede wordt de uitbreiding der koopkracht en van debedrijvigheid tegengehouden. Zij, die een bedrijf willenkoopen of uitbreiden, kunnen daarvoor met zooveel geldleenen als zij zouden kunnen doen onder het stelsel (alsmen van stelsel spreken mag) van ongebreidelde crediet-verleening. Zij zullen dus op bescheidener schaal moetenkoopen of uitbreiden, of misschien zelfs geheel van koopof uitbreiding moeten afzien. De prijzenderen zullen hiervan den terugslag ondervmden zij zullen minder sterk stijgen dan andersnbsp;ten ge- Men zal hiertegen aanvoeren d^ d^^^^^^^ e edietverlee-volge van de beperking der moge^^^^^^^nbsp;^ ^^^ ning niet kunnen wordennbsp;Jat daardoor de investeering zullen zoeken en vinden,



??? koopkracht en de bedrijvigheid toch weer op hetzelfde peilzullen worden gehouden. Maar dan ziet men voorbij, dathet feit, dat de uitbreiding der koopkracht en der bedrij-vigheid wordt tegen gehouden, vermoedelijk ook de geld-factoren (MV en M^VO inbindt. Angell heeft overtuigendaangetoond, dat â€ždeposits ordinarily move with or afterbusiness activity, not beforequot;. En hetzelfde heeft hij aan-getoond t.a.v. de omloopsnelheid. Waarschijnlijk mag dusaangenomen worden, dat men, wanneer men de bedrijvig-heid terughoudt, daarmede tevens de deposito's en de om-loopsnelheid beperkt. Het is dus niet onaannemelijk, dater geen of weinig gelden â€žte veelquot; zullen zijn. De afsnij-ding van bepaalde credietmogelijkheden en de beperkingvan deposito's en omloopsnelheid zullen wellicht ongeveertegen elkaar opwegen. Er is dus een kans,

misschien mag men zeggen een goedekans, dat de hausse door de beperking van het lange credietwordt geremd. En het tegengaan van de hausse is, vol-gens velenÂŽ), het beste middel tegen de depressie! Meer dan een remming van de hausse zal de beperkingvan het lange crediet echter niet ten gevolge hebben, wanthet korte crediet en het middelcrediet blijven grootendeelsvrij. ÂŽ) Het eerste wordt alleen onderworpen aan het ver-eischte van zakelijke dekking en aan controle, dat het wer-kelijk kort is en blijft; voor het tweede zullen alleen geldende voorschriften van zakelijke dekking en van amortisatiein redelijke termijnen, alsmede de controle, dat het niet in 1) Blz. 159. ') Blz. 126. Â?) Dit itlinkt nogal vaag; positieve uitlatingen zijn op dit gebied echter noÂ?'niet mogelijk.nbsp;Â° ') Deze conclusie is in overeenstemming met de uitlating van G. M.

VerrijnStuart in De Conjunctuur (blz. 228), dat ook de beschikbaarstelling van spaar-kapitaal op langen termijn voor de conjunctuur van belang is, en met zijn raad(blz. 231) om de opneming van lang kapitaal te beperken als middel tot rem-ming van te groote uitbreiding van zaken. p Zie noot 1 van hoofdstuk IV. Hiermede bedoel ik niet, dat het korte crediet en het middelcrediet vrijbehooren tt blijven. In deze studie is echter alleen aan de orde de beperkingvan het lange crediet.



??? lang crediet ontaardt. Aan kort en middelcrediet wordt duseen groote mogelijkheid van expansie gelaten. Maar eenzekere rem zal ook hier toch wel merkbaar zijn. Deze zalnog niet zoozeer liggen in het vereischte van zakelijke dek-king als wel in de controle op den duur ervan. Als mente voren weet, dat een crediet binnen een bepaalden termijnmoet worden afgewikkeld en dat men dan geen uitstel zalkunnen krijgen, zal men bij het nemen van crediet welvoorzichtiger worden. Men zal een grootere veiligheids-marge nemen. Of men zal zich tevreden stellen, als menaan geen controle onderworpen wil zijn, met een credietop onderpand, geschikt voor leeningen op langen termijnen getaxeerd naar de depressiewaarde. Ook het effectencrediet zal door de ervoor ontworpenregeling eenigszins worden teruggehouden, het speculatieveeffectencrediet zelfs vrij

sterk. In tegenstelling tot de rem op de lange credietverleeningwerkt de rem op de verleening van kort en middelcredieten effectencrediet even goed tijdens de depressie als tijdensde hausse. Maar kwantitatief zal zij tijdens de hausse eengrootere uitwerking hebben: zij werkt dan b.v. op 1000millioen behoefte aan kort crediet tegen op 250 milhoentijdens de depressie. De rem op het effectencrediet zal tijdensde hausse veel krachtiger werken dan tijdens de depressie. Zooals werd opgemerkt, het is nog niet mogelijk, ompositief te zeggen, dat er ondanks de beperking der crediet-verleening op langen termijn geen of weinig gelden â€žteveelquot; zullen zijn. Wij moeten dus rekening houden met dekans, dat er wel gelden â€žoverquot; zijn, waarvoor dan natuur-lijk een uitweg wordt gezocht. De uitweg, die het eerst maanmerking komt, is belegging in solide

effecten. Dezebelegging immers komt het meest overeen met de ten deeleverhi^erde investeering op hypotheek e.d. Er zal dus, indiener geld â€žte veelquot; is, een grootere vraag ontstaan naar sohdeeffecten. In de eerste plaats zal die vraag zich wel richtenop staatsfondsen. De koersen hiervan zullen dus stijgen en



??? de overheid zal tegen een lageren rentevoet kunnen leenen.Het is denkbaar, dat zij van deze mogelijkheid een over-matig gebruik zou maken; daardoor zou het spook dervaste lasten op andere wijze weer binnen komen. Maar ishet ook waarschijnlijk? Is het niet met de overheid als metde industrie, dat zij t??ch leent wat zij meent noodig tehebben, zoodat een procent meer of minder rente weinigof geen invloed heeft op de grootte der geleende bedragen?In de jaren 1923â€”'25 leende onze regeering bijna 600 mil-lioen a 60/o; in de jaren 1926â€”'30, gedurende welke hetrendement voor de staatsfondsen dicht bij 4 quot;/o was, leendezij slechts ongeveer 100 millioen^), waartegenover zij tege-lijkertijd een paar honderd millioen afloste. Een bewijsvoor de renteongevoeligheid van het overheidscrediet leve-ren deze enkele cijfers niet. Maar zij

rechtvaardigen in iedergeval ernstigen twijfel aan de rentegevoeligheid ervan. Zijontzenuwen het argument: maakt gij het crediet goed-kooper, dan zal dit een overmatige uitzetting van de over-heidsschuld veroorzaken. Zij keeren ten minste den bewijs-last om; deze rust vooralsnog op hen, die van meeningzijn, dat het overheidscrediet in beduidende mate rente-gevoelig is. Een andere uitweg voor beleggers, die zich bij crediet-verleening op langen termijn aan het bedrijfsleven een haltzien toegeroepen, is investeering in het buitenland. Geziende Nederlandsche mentaliteit is het waarschijnlijk, dat vandezen uitweg een druk gebruik zal worden gemaakt. Er zaldus â€” aangenomen weer dat er gelden â€žoverquot; zullen zijnâ€” een vermeerdering komen van de credietverleening aanhet buitenland, hetzij in den vorm van aankoop van hier telande ge??mitteerde

buitenlandsche fondsen, hetzij in denvorm van directe investeering in het buitenland. Ons volk heeft sinds 1914 door credietverleening aanhet buitenland milliarden verloren. Talloos zijn degenen,die een grooter of kleiner deel van hun vermogen, van hun ') Ongeveer 60 millioen ?¨ Â?/o, 20 millioen i 4.40/0 en 22 millioen i 4 %â– 



??? spaargelden, daardoor hebben zien verdwijnen. En onderdie talloozen zijn er velen, die daardoor in groote moeilijk-heden, soms zelfs in groote ellende zijn gekomen. Wanneerwij ons dit voldoende realiseeren, dringt zich de conclusieaan ons op, dat verhoogde credietverleening aan het bui-tenland een zeer onwenschelijk gevolg van de regeling totvoorkoming van â€ž?œberschuldungquot; zou zijn, dat dus de uit-weg naar het buitenland eenigszins behoort te worden ver-sperd. Ten minste voor zoover dit mogelijk is door maat-regelen, die niet erger zijn dan de kwaal zelf. Het is nietaanbevelenswaardig om de geheele credietverleening aanhet buitenland onder controle te brengen, want hiervoor iseen rigoureuze deviezencontr?´le noodig, die volgens dealgemeene opinie veel schade veroorzaakt. Men stelle zichtevreden met wat zonder te groote

inconveni??nten bereik-baar is; dus met selectie van buitenlandsche emissies hierte lande. Hiermede beperkt men natuurlijk niet de directeinvesteering in het buitenland, de investeering, die niet viaeen emissie hier te lande geschiedt. Selectie van buiten-landsche emissies is dus slechts een halve maatregel. Eenmaatregel echter, die toch wel eenig effect zal hebben.Want de kleine beleggers, zooals er tienduizenden in onsland zijn, investeeren toch niet direct in het buitenland.Als de weg naar het buitenland via een emissie hier te landehun is versperd, zullen zij niet den anderen, directen wegnaar het buitenland nemen, maar dan zullen zij eenvoudigbinnenslands blijven. Het is dus zeer wel denkbaar, dat deselectie van buitenlandsche emissies tot een belangrijke be-perking der credietverleening aan het buitenland zal leiden;een beperking, die de uitbreiding,

welke zich zal kunnenrealiseeren in de directe credietverleening aan het buiten-land, waarschijnlijk wel zal opheffen.nbsp;... Een voordeel van selectie van buitenlandsche emissi^ isde bescherming van spaarders, welke zij medebrengt. Welis waar is dit een onderwerp, dat buiten ons bestek valt, Â?) G. M. Verrijn Stuart, blz. 173.



??? maar het mag toch wel even worden vermeld, omdat hetaansluit bij het doel, dat wij ons hebben gesteld met deregeling der credietbeperking: bescherming van den menschtegen de gevaren van het nemen van crediet. Hier, bij deselectie van buitenlandsche emissies, beschermt men hemtegen de gevaren van het geven van crediet. Dat die bescherming gewenscht is â€” wie zal het be-twisten? De verhoudingen in onze moderne wereld zijnvoor den gemiddelden spaarder te moeilijk te overzien en tebeoordeelen; hij raakt al te gemakkelijk verstrikt in schoonklinkende prospectussen, voorzien van indrukwekkendenamen; hij is een te weerloos slachtoffer van de hoogerente, welke hem wordt beloofd, van de schitterende voor-uitzichten der aspirant-geldnemers, welke hem wordenvoorgehouden. Men kan zich hier niet van af maken doorte zeggen: de

mensch moet maar voor zich zelf zorgen.Men moet rekening houden met de realiteit, dat de gemid-delde mensch op dit terrein (evenals op vele andere ter-reinen) niet in staat is voor zichzelf te zorgen. Men kanzich ook niet ervan af maken door een beroep op den ezel,die zich niet twee maal aan denzelfden steen stoot; demensch stoot zich w?¨l twee maal, en soms zelfs meerderemalen, aan denzelfden steen (althans aan een steen, dieongeveer hetzelfde is). Het is merkmaardig, hoe gemakke-lijk de mensch er telkens weer in loopt, als hij meent eenigfinancieel voordeel te kunnen behalen. Beperking der credietverleening aan het buitenland â€”sommigen zullen principieel hiertegen stelling nemen. Deeconomisten zijn over het algemeen voorstanders van onbe-perkte credietverleening aan het buitenland (anders gezegd:kapitaalexport).quot;) En een

staatscommissie, onder voorzit- ') G. M. Verrijn Stuart, blz. 172/4; A. Henkemans Jr., Kapitaalexport op lan-gen termijn. Diss. Leiden 1931 (speciaal blz. 82). Er zijn echter ook gezag-hebbende stemmen tegen onbeperkte vrijheid in dezen. Zoo b.v. Keynes, A Treatiseon Money, II, blz. 335. â€žLaisser faire in international lending will clearly notwork cither in theory or in practice in this twentieth century worldquot;, schrijftSir Basil P. Blackett (in leven een der directeuren van de Bank van Engeland)in Planned Money, blz. 160. Ook Salter, Recovery, blz. 110â€”121, is een over-tuigd voorstander van selectie in de internationale credietverleening.



??? terschap van den toenmaUgen thesaurier-generaal VanDoorninck heeft een tiental jaren geleden eveneens eenontkennend antwoord gegeven op de vraag, of de kapitaal-export aan beperkingen moest worden onderworpen. Debezwaren ertegen zijn hoofdzakelijk van twee??rlei aard:beperking ervan houdt tegen de beweging van het kapitaalnaar die plaatsen, waar de meeste behoefte eraan bestaat enhet meeste nut ervan te verwachten valt en zij is dus oneco-nomisch; en de beperking is veel te moeilijk door te voeren.Deze bezwaren zijn inderdaad van niet te onderschattenbelang. Maar tegenover het voordeel van kapitaalexport,gelegen in de meest economische distributie van het kapi-taal, staat een groot nadeel, dat niet uit het oog magworden verloren. Het nadeel van credietverleening aanhet buitenland tijdens een stijgende conjunctuur (en

anderswordt er bijna niet aan internationale credietverleeninggedaan) is hetzelfde als het nadeel van elke credietver-leening tijdens de hausse: de conjunctuurgolf wordt erdoorverergerd.Het is niet aan twijfel onderhevig, dat b.v.de enorme credietverleening, die in het vorige decenniumheeft plaats gehad ten behoeve van Duitschland, de wel-vaart aanzienlijk heeft vermeerderd, maar ook, dat zij denterugslag des te sterker heeft gemaakt. Onze export vantuinbouwproducten naar Duitschland â€” om maar eenvoorbeeld te noemen â€” zou nooit den reusachtigen om-vang hebben bereikt, dien de jaren 1928 en 1929 te zienhebben gegeven, wanneer de koopkracht van Duitschlandniet zoo sterk was vergroot door den toevloed van buiten-landsche credieten. Maar de uitbreiding, die de tuinbouwvoor een groot deel dus door die credietverleemng heeftondergaan, is

ons duur te staan gekomen. Toen met destopzetting der credietverleening aan Duitschland de koop-kracht van dit land een diepen val maakte, was de slag, dieaan onzen tuinbouw werd toegebracht, veel ernstiger danhet geval zou zijn geweest, wanneer de export minder ware AldVs^ook Nurkse, Interna??onale Kapitalbewegungen, bk. 194. Vergelijkook Salter, Recovery, blz. 106, 110.



??? opgeblazen. De tegenwoordige deplorabele toestand vanonzen tuinbouw, de ellende van tal van nijvere tuinders,schijnt althans ten deele een gevolg van de teugelloozecredietverleening aan Duitschland. En de tuinbouw is, zoo-als gezegd, slechts aangehaald als voorbeeld. quot;) Kapitaalexport is dus zeker geen m?Šdaille zonder keer-zijde. En het staat te bezien of de keerzijde niet even be-langrijk is als de goede zijde. Staat die goede zijde trouwenswel zoo vast? Is het wel juist, dat vrijheid van kapitaal-export ten gevolge heeft, dat het kapitaal de plaatsenzoekt, waar het het meeste nut sticht? Is dit niet wat tesimplistisch gezien? Heeft b.v. al het kapitaal, dat in hetvorige decennium naar Duitschland is ge??xporteerd, daarmeer nut afgeworpen dan het zou hebben gedaan, wanneerhet in eigen land ware gebleven? Zijn er niet te veel buiten-landsche

â€žFehlinvestierungenquot;, die bij zorgvuldig onder-zoek ook te voren als zoodanig te onderkennen zoudenzijn geweest? En wat betreft het klassieke argument, datkapitaalexport den goederenexport van het credietgevendeland vermeerdert'ÂŽ) â€” ook dit schijnt een te simpHstischestelling. Twijfel aan haar algemeene gelding is gewettigd. Belangwekkend in dit verband zijn eenige citaten uit Wiley, Agricultureand the Business Cycle: â€žDuring the latter part of the war, and well after thearmistice, the European demand for American products generally was madeeffective by the extension of frequent loans by the United States. Besidesgovernment loans, vast sums were furnished freely by private agencies, exportersand bankers. â€” With the cessation of U.S.' loans to Europe, which had con-stituted a large source of the buying strength, the whole burden of

financingexports fell upon private agencies interested in the maintenance of active sellingabroadquot; (blz. 182). Op blz. 183/4 citeert Wiley de volgende zinsnede uit hetrapport van een Joint Commission of Agricultural Inquiry: â€žWith the exhaustionof the credits of European Governments in this country the purchasing powerof Europe in our markets began to fall. This resulted in a sharp decline inexports, particularly of farm products. The exhaustion of credit and capitalcoupled with the decline in exports gave the first impetus to the decline inprices.quot; 12)nbsp;Bevestigend antwoord op deze vraag geeft Nurkse, Internationale Kapital-bewegungen, blz. 210. 13)nbsp;Zie b.v. G. M. Verrijn Stuart, blz. 178; zie ook de meer uitvoerige weer-gave ervan â€” maar met uitdrukkelijke erkenning van haar simplistisch karakterâ€” bij Nurkse, Internationale

Kapitalbewegungen, hoofdstuk II. 1Â?) Zie Nurkse, Internationale Kapitalbewegungen, hoofdstuk III.



??? Eenige beperking van den kapitaalexport, of liever:voorkoming van uitbreiding ervan, lijkt dus in beginselzeker niet verwerpelijk. En wat het andere, het prak-tische bezwaar betreft, dit moge gelden voor algemeenecontrole of kapitaalexport, maar het geldt met voor denmaatregel van beperkte strekking, die hierboven is voor-gesteld. De selectie van buitenlandsche emissies is op ge-makkelijke en eenvoudige wijze uit te voeren. Hiermede is niet gezegd, dat gegarandeerd kan worden,dat de selectie altijd op de juiste wijze zal geschieden.â€žHet is niet moeilijk,quot; schreef eenigen tijd geleden de fman-cieele medewerker van de Nieuwe Rotterdamsche Courant(18 Juni 1935, Avondblad D), naar aanleiding van devoorstellen tot controle op emissies in Belgi??, â€žtijdens dedepressie het ongezonde karakter van sommige emissies tezien, die in de hausse-

jaren hebben plaats gehad. Heel watmeer inzicht en bekwaamheid is er evenwel toe noodig omtijdens een hooge conjunctuur, wanneer vrijwel iedereenmet een ongezond optimisme is besmet, het kaf van hetkoren te onderscheiden. Op zijn minst genomen moet hettwijfelachtig worden geacht of de daartoe aangewezen per-sonen in staat zullen zijn zich te zijner tijd aan het a ge-meene optimisme te onttrekken en met dezelfde koelbloe-digheid beslissingen te nemen als thans zoo gemakkehjk is.Tegen deze opmerkingen schijnt weinig m te brenpn.Daarom zal een controle op buitenlandsche emissies alleendan effectief zijn, wanneer zij te voren aan vaste regelsworden gebonden. Als voorwaarden voor toelating zoudenb.v. kunnen worden gesteld een gezonde valuta-positie vanhet debiteurland, niet al te slechte nakoming van ver-plichtingen gedurende b.v. de

laatste kwarteeuw en alsgeleend wordt door een privaatrechtelijke instelhng, zake-lijke dekking, getaxeerd naar depressiewaarde. blz 243 geeft nog een ander,Nurkse, Internationale Kapitaibcwegungen,^^^ ^^^^ 'contr?´le op kapitaal-zeer zeker de overweging waard zijnd argu ^^^^nbsp;^^^ ^^ ^^^^^^ grooter export: vrijheid van kapitaalexportnbsp;economie, wordende starheid en gebondenheid der omi



??? Het onderwerp: beperking der credietverleening aan hetbuitenland, is hiermede natuurlijk slechts schematisch be-handeld, maar het is eenigszins een hors d'oeuvre, en eenuitputtende behandeling ervan zou dus niet op haar plaatszijn. Een ander nevengevolg zal zijn, dat de omvang derbanken, die lang crediet verstrekken, der hypotheekbankendus, zal verminderen. Maar hier staat tegenover, dat haarpositie zal worden versterkt. Tegenover een kwantitatievevermindering staat dus een kwalitatieve verbetering. Voor de gewone banken (de algemeene banken) zal deregeling aan den eenen kant een beperking, aan den anderenkant een uitbreiding van haar bedrijf ten gevolge hebben.Een beperking door de beperkende tendenzen der regelingten aanzien van kort en middelcrediet. Een uitbreidingomdat vermoedelijk veel leverancierscrediet zal

wordenvervangen door bankcrediet. Het leverancierscrediet im-mers zal worden bemoeilijkt door het vereischte: geen cre-diet zonder zakelijke dekking. Leveranciers, vooral de klei-nere, zijn er niet op ingeschoten om voor voldoening aandit vereischte zorg te dragen, en de afnemers zullen duswel in belangrijke mate naar de banken worden verwezen. ^ De regeling, gericht op handhaving der liquiditeit vankorte credieten, zal voor de banken slechts nuttig kunnenzijn. Het fatale probleem der vaste lasten zal in de volgendecrisis ?Š?Šn van zijn voornaamste onderdeelen â€” het vraag-stuk der overbelasting met schuld, speciaal hypothekaireschuld â€” missen. Wettelijke maatregelen tot beschermingvan schuldenaren of tot verlichting van schulden zullen dus En wij mogen voor het overige dus wel volstaan met een verwijzing naarde literatuur ter zake. Men zie in

het bijzonder Keynes â€” voorstander vancontr?´le â€” A Treatise on Money, II, blz. 306â€”331. Voorts het hierboven ge-noemde Staatscommissierapport, G. M. Verrijn Stuart, blz. 167 v., en Einzig,Exchange Control. 1') Zie blz. 134.



??? overbodig zijn. Dat zulke wettelijke maatregelen â€” zelfsal komen zij niet verder dan de status nascendi! â€” veelkwaad doen, is nu wel voldoende bekend. Een grooter percentage der beleggingen â€” laatste neven-gevolg, dat wij noemen â€” zal het karakter hebben vanparticipatie in het bedrijf. De vader of vriend van een boerof zakenman, die geld noodig heeft boven de toegelatengrens van credietverleening, zal t??ch wel helpen; maar ookal helpt hij in den vorm van credietverleening, zijn hulpzal toch het karakter krijgen van kapitaaldeelname. quot;) Zie blz. 147/8.



??? Hoofdstuk XII. DE BEZWAREN. Het zou struisvogelpolitiek zijn om voorbij te gaan aande bezwaren, die aan de voorgestelde regeling verbondenzijn. Natuurlijk zijn er bezwaren aan verbonden. De vraag isechter: wegen zij zwaarder dan de voordeden? Het is dusnoodig, dat wij trachten pro en contra tegen elkander af tewegen â€” al moet het uit den aard der zaak een zeer ruweweging zijn. Met de bespreking, in het vorige hoofdstuk, der neven-gevolgen zijn wij reeds eenigszins in de bezwaren verzeildgeraakt. Wij noemden daar het remmen van de hausse.Zooals in hoofdstuk VIII reeds werd opgemerkt, waren ereenige jaren geleden nog menschen, die dit als bezwaar zou-den hebben aangemerkt. Er zal op het oogenblik echter welniemand meer zijn, die een conjunctuurbeweging, zooals wijnu hebben meegemaakt, wenschelijk acht. Het remmen vande

hausse behoeft dus niet als een bezwaar te worden be-sproken. Wij noemden als mogelijk nevengevolg, dat de rentevoetvoor obligaties van publiekrechtelijke lichamen zou dalenen dat, als gevolg hiervan, de overheid tijdens de hausseovermatig veel zou leenen. Maar het is, zooals wij reedsopmerkten de vraag, of het hiermede zulk een vaart zouloopen. Veel gewicht behoeft aan dit bezwaar dus niet teworden gehecht. 1)nbsp;Als wij daardoor materieel wat minder vooruit gaan, zal dat ons ook geenkwaad doen. Men leze slechts Carrel, L'homme, eet inconnu (ook in Neder-landsche vertaling verschenen: De onbekende mensch). 2)nbsp;Zie blz. 152.



??? Wij noemden als mogelijk nevengevolg meer credietver-leening aan het buitenland, maar wij gaven daarbij tegelijkeen middel aan om dit bezwaar te ondervangen. Er zijn echter belangrijker bezwaren. De credietverleening wordt binnen een keurslijf vanwettelijke voorschriften gewrongen (zooals de vrijheidlie-vende Nederlander dat pleegt te noemen). Dat voor elkcrediet zakelijke zekerheid moet worden verleend, zallast en kosten veroorzaken, ook al wordt de verlee-ning van zakelijke zekerheid eenvoudiger en goedkoopergemaakt en ook al worden bepaalde soorten van klemecredieten, die weinig gevaar voor ernstige overbelastmgopleveren, aan de regeling onttrokken. =') De vaststellingvan de depressiewaarde zal moeite en dikwijls (bij taxatie)ook kosten veroorzaken. De controle op de hand-having van de liquiditeit van het korte crediet â€” idemidem.

Grooter bezwaar nog schijnt, dat de voorschriften oni-trent het kort blijven van korte credieten en de amortis^levan middelcredieten zullen leiden tot executies, die andersvermeden hadden kunnen worden. Dit feit echter is metenkel een bezwaar; het kan in vele gevallen een voordeelzijn Tijdige executie is dikwijls niet alleen m het belangvan den crediteur, maar ook in het belang van den debiteur.In de laatste jaren hebben heel wat schuldenaren het be-treurd, dat hun schuldeischers niet strenger waren geweesten het onderpand niet bij de eerste de beste nalatigheidhadden ge??xecuteerd; dan zouden zij zonder schuld erafzijn gekomen; latere executie veroorzaakte, dat zij meteen restant schuld belast blijven, dat het hun onmogelijkmaakt om er weer bovenop te komen. Spoedig executeerenlijkt hard, maar in werkelijkheid is het dikwijls veel beterdan laten

doorzieken; beter voor den debiteur, voor den crediteur en voor de maatschappij^ Het Robbins^) tegen de â€žbankruptcyphobia , tegen de vrees Zoo b.v. het kleine wlnkelierscrediet, zie blz. 133. ') The Great Depression, passim. â€” 11 Crediet. Conjunctuur, Credietbeperking



??? om schoon schip te maken, is, al is het wat eenzijdig, nietgeheel ongemotiveerd. De debiteur weet overigens te voren, wat hem te wachtenstaat, wanneer hij nalatig is. Dit zal hem bij het opnemenvan het crediet ertoe brengen eenige voorzichtigheid in achtte nemen. Voorts â€” en dit is zeker een belangrijk bezwaar â€” moetworden gewezen op het feit, dat de vaststelling der de-pressiewaarde van onderpand voor lang crediet min ofmeer een slag in de lucht is. Deze vaststelling is gebaseerdop de huidige depressie. Het is echter zeer wel mogelijk, datde waarde van hetzelfde onderpand in een toekomstigedepressie een andere is. De waarde kan dan hooger of lagerzijn.'') De toekomst kan zich anders ontwikkelen dan wijkunnen voorzien. Het is dus zeer wel mogelijk, dat in eentoekomstige depressie zou blijken, dat de bezwaringsgrens??f te hoog ??f te

laag is gesteld; zelfs is het zeer onwaar-schijnlijk, dat de gestelde grens precies zou passen op dewaarde der onderpanden in de toekomstige depressie. De gegrondheid van dit bezwaar kan niet worden ont-kend. Maar drie dingen moeten hiertegenover toch wordenopgemerkt. Ten eerste, dat de regeering haar steunpolitiekkan richten op het stellen van de waarde van land, ge-bouwen en andere onderpanden voor lang crediet op eenhoogte, die overeenkomt met de vastgestelde depressie-waarde. Dan zullen er wellicht nog wel een algemeene dis-crepantie en zeker belangrijke individueele afwijkingen zijn,maar het verschil zal dan vermoedelijk toch niet al te grootbehoeven te zijn. Ten tweede moet worden opgemerkt, dat Lager is ook zeer wel mogelijk. De prijzen van land b.v. zijn tijdens dejongste depressie in het geheel niet bijzonder laag geweest, als

men ze vergelijktmet een iets verder terug liggend verleden. Men zie hierover Van Vliet, HypOquot;theek op landerijen, in het jaarboekje 1919 der Vereeniging van Directeuren vanHyoptheekbanken. Deze noemt als voorbeelden o.m. de volgende opbrengsten vanboerderijen: een boerderij met 18K ha land onder Callandsoog bracht in 1903op ?’ 11.000.â€”; een boerderij te Anna Paulowna, groot 40 ha, bracht in 1904op ?’26.000â€”. Bij beide dus een opbrengst, ver beneden ?’ 1000.â€” de ha, terwijlde opbrengst van normaal land in die streken zelfs tijdens de ernstigste phaseder jongste depressie nog ver boven de ?’ 1000.â€” (ongeveer ?’ 1500.â€”) was.



??? het te laag blijken van de grens niet zoo erg is als hetomgekeerde; het gestelde doel wordt daardoor met m ge-vaar gebracht. Alleen een te hooge grens laat ruimte vooroverbelasting met schuld open. Maar de kans, dat de grenste hoog zal blijken, schijnt kleiner dan de tegengesteldekans. De prijsontwikkeling van het voornaamste onderpandvoor lang crediet, van den grond, over l?¤ngeren tijd gezien,is eerder stijgend dan dalend. In de derde plaats moetWorden opgemerkt, dat de regeling uit den aard der zaakgeen wet van Meden en Perzen zal zijn. Bij een duidelijkeen drastische wijziging der omstandigheden (bij zeer be-langrijke devaluatieb.v.) zal zij moeten worden veran-derd. De verandering (of intrekking) zal echter met te ge-makkelijk moeten worden gemaakt; anders zal de grenstijdens de hausse natuurlijk worden verruimd zonder vol-doende

reden of zal de geheele wet over boord worden gezet. Wijziging of intrekking zal dus aan bijzondere vereischten moeten worden gebonden. Het bezwaar, dat de grens willekeurig is, is dus misschienniet zoo erg als het op het eerste gezicht lijkt, maar dathet bestaat en dat het een belangrijk bezwaar is, schijntvoor tegenspraak niet vatbaar. Een ander bezwaar is gelegen in de moeilijkheden metscheiding en deeling van nalatenschappen, welke de rege-ling zal veroorzaken. Wanneer crediet op langen termijnbegrensd is tot de depressiewaarde van het onderpand, zaleen gewenschte scheiding eener nalatenschap, bestaandeuit onroerend goed, tijdens een gunstige conjunctuur dik-wijls niet mogelijk zijn. Stel, dat iemand overlijdt met ach-terlating van vijf kinderen; zijn vermogen bestaat uit eenfabriek, ten tijde van het overlijden waard ?’ 50.00U.â€”, Â?) Dit is

slechts een indruk; statistieken hieromtrent bestaan niet en zijn Vermoedelijk ook niet samen te stellen. â– ,.â€ž,iuatienbsp;van een kleine 20 Â?/o, ') All?Š?Šn bij zeer belangrijke devaluatie; quot;/. Hit werknbsp;wordt afgedrukt, zou zooals wij feitelijk hebben op het oogenbhk datnbsp;oefent zij zeker geen reden mogen zijn om de regelmgnbsp;^^^op de prijzen van de voornaamste onderpanden doenden invloed uit.



??? maar met een depressiewaarde van ?’30.000.â€”. E?Šn derzoons is in de fabriek werkzaam en wenscht deze te exploi-teeren; de andere kinderen gaan daarmede accoord, maarmoeten hun erfdeel ontvangen. De gewone gang van zakenis nu, dat de zoon, die de fabriek wil overnemen, deze toe-gescheiden krijgt en dat hij er een hypotheek op vestigt tenbehoeve van zijn broers en zusters tot een totaal bedrag van?’40.000.â€”. Maar dit zal volgens de voorgestelde regehngniet meer mogelijk zijn. De hypotheek zal niet hoogermogen zijn dan ?’30.000.â€”; dit bedrag is trouwens de grensvoor alle langloopende schuld, die de betrokken zpon terzake van de fabriek kan aangaan. De mogelijkheid bestaat natuurlijk, dat de erfgenamenzulk een nalatenschap onverdeeld laten, maar dit is eenomzeiling van het bezwaar, die weer andere bezwaren mee-brengt.

Beter is het, om het te ondervangen door een wijzi-ging in het erfrecht. Er worde bepaald, dat toescheidingvan onroerend goed moet geschieden tegen een waarde, tenhoogste gelijk aan de depressiewaarde plus een zoodanigdeel ervan als waarop ieder der overige erfgenamen (aanwie het niet wordt toegescheiden) recht zou hebben, wan-neer zij alleen erfgenamen waren geweest. Dan bereikt men,dat de erfgenaam, aan wien het goed wordt toebedeeld,het krijgt voor een zoodanig bedrag, dat hij het voor nietmeer dan de depressiewaarde behoeft te bezwaren. In hetgegeven voorbeeld zal de zoon de fabriek krijgen voor tenhoogste ?’ 37.500.â€”. Aan zijn vier mede-erfgenamen moethij dan ?’ 30.000.â€” uitkeeren, juist zooveel als de depressie-waarde. Zulk een regeling zal aanleiding zijn tot twist tusschende erfgenamen. Er zullen er m?Š?Šr zijn, die het

onroerendgoed tegen depressiewaarde plus toeslag willen hebben. Indat geval zal de rechter uitspraak moeten doen, wie hetmeest in aanmerking komt. Mogelijk zou aan deze regeling kunnen worden toege-voegd, dat het bedrag, dat de mede-erfgenamen daaren-boven zouden hebben ontvangen, wanneer de toescheiding



??? was geschied op de basis van de verkoopwaarde, zal wor-den beschouwd als kapitaaldeelname. Dan hebben de mede-erfgenamen minder reden tot klagen en zal het wel metzoo dikwijls voorkomen, dat de rechter moet ingrijpen. Zij, die de praktijk kennen en die dus weten, dat boedel-scheidingen tijdens gunstige conjunctuur een der belangrijk-ste oorzaken zijn van te hooge schulden, zullen een oplos-sing als bovenbedoeld zonder twijfel toejuichen. Ten slotte moet als bezwaar worden genoemd het feit,dat door de beperking der credietverleening op langen ter-mijn de totstandkoming van nuttige en gezonde bedrijvenonmogelijk kan worden gemaakt. Tal van zaken wordenopgebouwd op crediet, op m?Š?Šr crediet dan volgens devoorgestelde regeling zou mogen worden verleend. Als inden goeden tijd voldoende wordt afgelost, komen zij opgezonde

basis en vormen zij een waardevol bestanddeel vande maatschappij. Door de beperking der credietverleeningwordt de totstandkoming van dergelijke zaken verhinderd.De flinke menschen zonder eigen kapitaal worden gehandi-capt; de mogelijkheid wordt hun ontnomen om iets goeds op te bouwen.nbsp;.. inbsp;u-- Ook dit bezwaar is zonder twijfel zeer reeel. Maar bij de beoordeeling van het gewicht ervan mag met uit het oogworden verioren, dat de mogelijkheid blijft bestaan, datkapitaal-arme ondernemers worden geholpen door kapi-taaldeelname. Een ondernemer, die flink is en vertrouweninboezemt, zal wellicht langs dezen weg toch aan het noo-dige geld kunnen komen. Een ondernemer, die geen kapi-taaldeelname kan verkrijgen, zal veelal ook geen credietwaard zijn. Er staat bovendien tegenover dit bezwaar eenvoordeel, dat er misschien wel geheel

tegen opweegt: debeperking der credietverleening zal ????k de totstandkomingvan ongezonde bedrijven tegengaan. De beunhazer^ ^



??? feit, dat gemakkelijke verkrijging van crediet een der fac-toren, zoo niet de voornaamste factor is, die de beunhazerijmogelijk maakt en in de hand werkt. Wij moeten thans trachten een balans op te maken.De niet of niet geheel te ondervangen bezwaren, die wijvonden zijn: de regehng zal last en kosten veroorzaken;er zullen meer executies van onderpanden van korte enmiddelcredieten komen; de grens voor credietverleening op langen termijn is minof meer willekeurig; de beperking der credietverleening zal soms de totstand-koming van nuttige zaken onmogelijk maken.Hiertegenover staan de volgende voordeelen:voorkomen worden de persoonlijke moeilijkheden enellende, die het gevolg zijn van te zware schulden op lan-gen termijn; voorkomen worden de voor de volkshuishouding zooschadelijke gevolgen van overbelasting met schuld; 8) Zie b.v. de

volgende passage uit het antwoord van den Minister vanHandel, Nijverheid en Scheepvaart op een vraag van het lid der Tweede KamerSmeenk betreffende de afwijzing van een tweetal verzoeken van organisaties totalgemeene verbindendverklaring van de ondernemersovereenkomsten in de bak-steenindustrie en in de bakkerijen te Amsterdam en Rotterdam: â€žDe kern van de moeilijkheden in het bakkerijbedrijf is hierin gelegen, datnieuwe bakkerijen worden opgericht op plaatsen, waar deze vestiging economischmet verantwoord is. Deze nieuwe bakkerijen trachten een afzetgebied te ver-krijgen d^r prijsconcurrentie beneden kostprijsniveau en door het geven vancadeaux Deze omstandigheid leidt voor andere bakkerijen tot debietverlies, ten-zij ook deze haar prijzen verlagen of cadeaux verstrekken. Zijn zij hiertoe finan-cieel met in staat, dan vallen zij af;

het bedrijf blijft doorgaans echter bestaan enwordt ge??xploiteerd door een opvolger, wiens bedrijf zich in dienzelfden geestontwikkelt. De hierboven geschetste situatie wordt in de hand gewerkt en verscherpt doorhet slijters- en venterssysteem en door gemakkelijke credietvoorwaarden bij ves-tiging van bakkerijen vanwege meelfabrikanten en ovenbouwers. (Cursiveeringvan schrijver dezes). Het gevolg van dit alles is ondermijning van den financieelen weerstand vanden broodbakkersstand, achteruitgang der qualitciten, een te groot en derhalveonderbezet productie-apparaat.quot; Het antwoord van den Minister, ingezonden 9 Februari 1937, is opgenomenin het Aanhangsel tot het Verslag van de Handelingen der Tweede Kamer,1936â€”1937, blz. 65.



??? stichting van economisch niet verantwoorde bedrijvenmet de slechte gevolgen hiervan zal worden tegengegaan; de hausse zal wellicht eenigszins worden geremd, en dedepressie zal daardoor worden verminderd. Nauwkeurige afweging van voor- en nadeelen is natuur-lijk niet mogelijk; men kan beider gewicht slechts taxeeren,aanvoelen. Maar voor het gevoel van schrijver dezes is hetgewicht van de voordeden belangrijk grooter dan dat vande nadeelen!



??? Hoofdstuk XIII. STEMMEN EN ERVARINGEN. De gedachte van een algemeene beperking van het langecrediet, zooals in hoofdstuk IX uitgewerkt, zal velen ver-moedelijk weinig plausibel schijnen. Nieuwe idee??n vindenover het algemeen een meer sceptische dan welwillende ont-vangst â€” hetgeen niet onbegrijpelijk is, want het meeren-deel van de groote massa nieuwe idee??n, die voortdurenddoor allerlei hervormers worden aangedragen, verdientscepticisme maar al te zeer. Overigens is het idee van beperking van het lange crediet,naar ik tijdens het schrijven van deze studie bemerkte,niet geheel nieuw. In Duitschland en Zwitserland is hetreeds meer dan eens opgekomen. Maar over het algemeenstond men er afwijzend tegenover. De â€žBotschaftquot; van23 Juni 1936, waarbij de Zwitsersche Bondsraad een wets-ontwerp over de

schuldontlasting van landbouwbedrijvenindiende, zegt hierover (blz. 86/7): â€žIn der wirtswissen-schaftlichen Literatur ist eine obligatorische und allgemeineVerschuldungsgrenze bis vor kurzem abgelehnt worden.Auch die Tagung des deutschen Lands wir tschaftsrates von1897 hat sich dagegen ausgesprochen. Scharf werden solcheBestrebungen als weltfremd, wirtschaftsfeindlich und ver-werflich von Prof. Friedrich Areboe getadelt (siehe Agrar-politik, 1928, S. 506). Auf der 27. deutschen Juristentagungwaren die Meinungen geteilt. Prof. Carl Johannes Fuchs(T??bingen) stellt in seiner Schrift â€žDeutsche AgrarpoHtikvor und nach dem Kriegequot; (Stuttgart 1927, S. 66 und 26)die obligatorische Einf??hrung einer Verschuldigungsgrenzef??r die hypothekarische Belastung als einen der Haupt-punkte der Reformbestrebungen hin, w?¤hrend er diese in



??? der 1. und 2. Auflage ??berhaupt abgelehnt hat.quot; Hieruitblijkt, dat de afwijzing toch niet algemeen was, en dat zeltsmidden in de gunstige conjunctuur een waarschuwendestem opging. De geciteerde Boodschap maakt trouwens ooknog melding van oudere stemmen: â€žProf. A. Kraemer inZ??rich hat schon im Jahre 1898 die Einf??hrung einer ge-setzlichen Verschuldungsgrenze angeregt (siehe Landwirt-schaftliches Jahrbuch der Schweiz, 12, 349/350). AuchProf. Ruhland in Freiburg ist daf??r eingetreten. Am 26.September 1916 hat Nationalrat Abt eine dahmzielendeMotion eingereicht, die jedoch nie zur Behandlung kam.Dat de intreding der depressie de stemmen voor beperkmgvan het aangaan van schulden vermeerderde, is met ver-wonderlijk. De Boodschap maakt melding van verschil-lende moties van Zwitsersche parlementari??rs en

vanadressen van den Zwitserschen Boerenbond en van een â€žBund f??r Volk und Heimatquot;, welke de beperkmg bepleiten. Bij de Duitsche en Zwitsersche stemmen heeft zich nuook een Nederlandsche gevoegd: â€žErnstig zal behooren teworden overwogen,quot; aldus de Staatscommissie voor dereorganisatie der crisismaatregelen, â€žof een wettelijke be-perking der hypothekaire bezwaring van landelijke eigen-dommL aan de oplossing van het vastelastenvraagstuk dienstbaar kan zijn.quot;') Hun, die ondanks deze toch met van belang ontbloote stemmen het idee eener beperking van het crediet als eenniet au s?Šrieux te nemen of niet te verwezenlijken nieuwig-heid beschouwen, moge ten slotte worden gewezen op hetfeit, dat de Zwitsersche Bondsraad in het op 23 Juni 1936ingediende wetsontwerp â€ž??ber die Entschuldung l^ndwirt-scLftlicher

Betriebequot; ook heeft voorgesteld Massnahmenzur allgemeinen Verh??tung neuer ?œberschuldung (arttJ6V.). Dit feit beteekent toch wel iets Dat ^e^ ^an^delijke regeering dergelijke -^^^^^^^die er sceptisch tegenover staan, toen w Rapport (1936), blz. 30.



??? andere houding aan te nemen â€” een houding van althansernstige overweging. Vooral omdat de Zwitsersche regee-ring nooit den indruk heeft gewekt te gevoelen voor finan-cieele nieuwlichterij en experimenten. Evenals wij, zijn deZwitsers bedachtzaam van aard. Ja, de gedachte is niet alleen in dit wetsontwerp depraktische verwezenlijking genaderd, zij is zelfs, zij het opkleine schaal, reeds tot verwezenlijking gekomen. De â€žBot-schaftquot; zegt hieromtrent het volgende (blz. 88): â€žNun istdie praktische Wirksamkeit einer Verschuldungsgrenze mitihrer wirtschaftlichen Konsequenzen in zwei Kantonenl?¤ngst erprobt. Die Kantone Unterwaiden ob den Waldund Appenzell I.-Rh. haben in ihren Einf??hrungsgesetzenzum ZGB die vor 1912 geltende Belastungsgrenze f??rlandwirtschaftliche bzw. l?¤ndliche Grundst??cke beibehalten(Obwalden art. 146

EG, Appenzell I.-Rh. art. 197 EG).Diesem Umst?¤nde verdanken es die beiden Kantone, dass 2) Het is wellicht van belang hier iets mede te deelen van den inhoud dervoorgestelde maatregelen. Het wetsontwerp bepaalt, dat landelijke eigendommen(want alleen daarop heeft het betrekking) slechts tot de z.g. Sch?¤tzungswert methypothekaire inschrijvingen belast zullen kunnen worden. De â€žSch?¤tzungswertquot;hangt af van den â€žErtragswertquot;. Dit is de waarde â€žder bei landes??blicher Be-wirtschaftung in einer der Sch?¤tzung vorausgegangen l?¤ngern Wirtschaftsperiodedurchschnittlich zu vier Prozent verzinst werden konnte.quot; â€žDieser Ertragswertmit einem Zuschlag von h??chstens zwanzig Prozent ergibt den Sch?¤tzungswert.In de toelichting wordt voor de â€žl?¤ngere Wirtschaftsperiodequot;, waarmede reke-ning moet worden

gehouden, voorloopig genoemd een periode van 20 of nogliever 30 jaar. De taxatie zou moeten gebeuren door ambtelijke schatters. Der-gelijke schattingen van den â€žErtragswertquot; van land worden in Zwitserland reedsgeruimen tijd verricht door taxateurs van het Schweizerisches Bauernsekretariat.Ook in de Vereenigde Staten kent men schattingen van land, die niet deoogenblikkelijke verkoopwaarde, maar een min of meer imaginaire, normalewaarde op het oog hebben. Volgens de Federal Farm Loan Act en de EmergencyFarm Mortgage Act moet tot basis der credietverleening aan landbouwers wordengenomen de â€žnormal valuequot; van het land. â€žIn arriving at the value of a farmunder these provisionsquot; zegt The Second Annual Report of the Farm CreditAdministration (blz. 18) â€žan estimate is made of the average annual yields ofcrops

that the farm would ordinarily produce in the hands of an averagefarmer, taking into consideration quality of soil, topography, normal rainfallfrequency of subnormal precipitation, quality and adequacy of water supply,and other related factors.quot; Etc. Ik maak hiervan melding om aannemelijk temaken, dat het ook wel mogelijk zal zijn om de depressiewaarde, althans vanonroerend goed, te taxeeren; immers als een â€žnormal valuequot; of een â€žErtragswertquot;kan worden getaxeerd, waarom zou dan ook niet een depressiewaarde kunnenworden geschat?



??? sie eine ?œberschuldung des landwirtschaftlichen Grund undBodens nicht kennen. Die Hilfskasse f??r notleidende Bauerndes Kantons Obwalden bemerkt hierzu in ihrem Jahresbe-richt pro 1934 folgendes: â€žIm Laufe des Jahres smd die imJahre 1933 eingereichten Hilfsgesuche in einer Tabelle zu-sammengestellt worden. Es ergibt sich hieraus, dass inunserm Kanton keine ?œherschuldungvonGmnd und Bodenvorliegt. Wenn wir bei 70 Gesuchstellern die amthcheSch?¤tzung der Liegenschaften den hypothekarischen Belas-tungen gegen??berstellen, so ersehen wir, dass die durch-schnittliche hypothekarische Belastung der Liegenschaften83.90/0 der amtlichen Sch?¤tzung betr?¤gt. Rechnet man dier??ckst?¤ndigen Kapitalzinse noch dazu, so erh??ht sich dieBelastung von Grund und Boden auf 89.7 0/0 im Verh?¤ltniszum Schatzungswert. Diese

Feststellung zeigt uns deutlich,dass der Gesetzgeber beim Erlass des Einf??hrungsgesetzeszum Zivilgesetzbuch den bessern Teil erw?¤hlt hat, als er bei den hypothekarischen Bestimmungen die Verschuldungs-grenze des alten obwaldnerischen Hypothekargesetzesgrunds?¤tzlich beibehielt. Die Belastungsgrenze von 80 /oder amtlichen Sch?¤tzung wirkt sich gerade in der heutigenZeit des allgemeinen R??ckganges sehr gut aus. Obwaldenist wegen dieser Vorschrift lange Jahre als r??ckstandigkritisiert worden; heute jedoch wird sie als sehr gut undvorsichtig anerkannt. Wir wollen uns heute gl??ckhch sch?¤t-zen, dass in unserm Kanton Grund und Boden nicht uber-schuldet sind.quot;quot; De â€žBotschaftquot; voegt hieraan toe, dat m den grootenraad van het kanton Appenzell L-Rh. in 1931 een motietot opheffing der beperking bijna eenstemmig werd

ver-worpen. En naar aanleiding van een eerder genoemd be-zwaar (dat ook hierboven m hoofdstuk XII is verme^wordt nog opgemerkt: â€žDass in diesen K^hVIf ^landwirtschaftlichen Kr?¤ite^^versperrt gewesen ware, datur negen tv . , quot;inbsp;in den landbouw werkende En een belangrijke, speciaal m uci



??? Zwitsersche bankinstelling schreef mij: â€žTats?¤chlich sinddie Verschuldungen in Kantonen, welche bereits die Beleh-nungsgrenze kannten, im allgemeinen geringer, und auchwir k??nnten uns mit einer gewissen Limitierung einver-standen erkl?¤ren.quot; Hiermede is de mogelijke scepsis van den lezer in ver-band met het â€žnieuwequot;, het â€žonwennigequot; van het ideehopelijk geheel verdwenen. Het Zwitsersche wetsontwerp en de verordeningen derbeide kantons hebben, gelijk uit de geciteerde passage'sbleek, een beperkter strekking dan de regeling, in hoofd-stuk X voorgesteld (evenals trouwens het meerendeelder vermelde uitlatingen ter zake). Beperkter in tweeopzichten: zij hebben alleen betrekking op landelijkeeigendommen en zij stellen alleen een grens aan het hypo-thekaire crediet. Met een enkel woord moge worden aan-geduid,

waarom deze beperkingen ongewenscht schijnen.De overbelasting met schuld doet zich niet alleen in denlandbouw voor, maar ook daarbuiten. quot;Wat Zwitserlandbetreft behoeft slechts te worden gewezen op het hotelbe-drijf. En wat ons land aangaat, ieder weet, dat ook onderde huiseigenaren en de schippers ?œberschuldung een veel-vuldig verschijnsel is geweest. Beperking der maatregelentot den landbouw is dus niet gemotiveerd. En beperking tothet hypothekaire crediet evenmin. quot;Want het zijn niet alleenhypothekaire schulden, waaronder velen gebukt gaan, maarook z.g. â€žlossequot; schulden. Wanneer het hypothekairecrediet beperkt werd en het overige crediet niet, zoudenveel credietnemers het hypothekaire crediet, dat zij tengevolge der beperking niet konden krijgen, eenvoudig ver-vangen door crediet b.v. onder borgstelling. Gezien de

ge-makkelijkheid, waarmede veel menschen borg worden, al- 3) De uitdrukking losse schulden is een vermoedelijk van het platteland af-komstige aanduiding van niet zakelijk gedekte (concurrente) schulden, die echterdoor de regeering in de toelichting tot het ontwerp landbouwcrisishypotheek-wetis overgenomen en daarmede haar intrede heeft gedaan in het officieele spraak-gebruik.



??? thans tijdens een gunstige conjunctuur, zal een borgstellingmeestal wel te krijgen zijn. En de credietgevers zuilen erwel genoegen mee nemen, althans tijdens de hausse, omdatook zij dan een optimistische bril op hebben, en omdat de credietnemer hun kan voorhouden: Er is nog zoo-en zooveel overwaarde op mijn onroerend goed, die ik met kan belasten.nbsp;... Ook de Zwitsersche Bondsraad voelt deze leemte m zijnwetsontwerp. Maar hij maakt zich er van af met de op-merking: â€žSoweit von dieser Seite aber eine ?œberschuldungentsteht, stellt das ordentliche Recht bereits ^e ange-messenen L??sungsm??glichkeiten zur Verfugung (Nachlass-vertrag; Beitreibung auf Pf and Verwertung). Als bevredi-gende â€žL??sungquot; kunnen surs?Šance en executie van roerend goed echter moeilijk worden beschouwd. Een ander bezwaar van beperking der

maatregelen tothypotheken is het reeds in hoofdstuk X aangestipte ge-volg, dat daardoor een kunstmatige voorkeur zd wordengeschapen voor ander bezit dan onroerend goed. Dit laatsteLl door het hierop rustend â€žservituutquot; van credietbeper-kmg in een nadeelige positie worden b.v effecten. Dat dit ongewenscht is, behoeft geen nader Herschijnt dus een essentieel vereischte voor een werke-lijk afdoende regeling, dat zij voor alle schulden op langen termijn geldt.nbsp;. , i â€?â€? Daarentegen schijnt het minder essentieel, dat zij ook geldt voor alle categorie??n van schuldenaren. Immers het isniet voor tegenspraak vatbaar, dat het probleem der schul-den op langen termijn voor sommige ^ftegorieen er^is dan voor andere. Het is, zooals reeds werd op^^-^m het bijzonder er.tig ^ ^^^^^^^^^^^^opgevat, zoodat er b.v. ook tmnb^ ^^^ ^^^bmnenscheepvaart,

en onder de expnbsp;^^ Intusschen, of het praktisch mogelijK ^^^^^ ^^^beperking tot deze â€ždistressej a^eas^^^ g^^^^^ ^^ ^^tweede. De grens zou moeten



??? personen der landbouwers, enz., omdat het ????k gaat omzuiver persoonlijke (â€žlossequot;) schulden. Ging het alleen omhypothekaire schulden, dan zou men kunnen volstaan â€”hetgeen eenvoudiger zou zijn â€” met een begrenzing deronderpanden (landelijke eigendommen, schepen en huizenzouden dan binnen de grens komen te liggen). Aanwijzingder personen moet natuurlijk berusten op zekere kwaliteiten:het zijn van landbouwer, van huisexploitant, van exploi-tant van een binnenschip. De moeilijkheid is nu, dat diekwaliteiten dikwijls zoo weinig bepaald, zoo vloeiendzijn. Is een architect, die b.v. een of twee huizen bezit, eenhuisexploitant? Moet een dorpstimmerman, die ook eenigland bebouwt, als landbouwer worden beschouwd? Enmoet de grondbezitter, die zijn land verpacht, onder deregehng vallen? Men komt bij zulk een begrenzing in

talvan moeilijk oplosbare praktijkkwesties, die de begrenzingwel niet principieel veroordeelen, maar praktisch toch welmoeilijk maken. Dit wil echter nog niet zeggen, dat diemoeilijkheden niet zouden zijn te overkomen.



??? Hoofdstuk XIV.CONCLUSIE. â€žThe one thing,quot; aldus schreef een viertal jaren geledenHayek % â€žof which we must be painfully aware at thepresent time â€” a fact which no writer on these problemsshould fail to impress upon his readers â€” is how little wereally know of the forces which we are trying to influence bydeliberate management; so little indeed that it must remainan open question whether we would try if we knew more.Als een geleerde van den rang van Hayek dit zegt, kanmen gerust aannemen, dat de tijd vooreerst nog met rij^pzal zijn voor een bewuste, consequente en doeltrettendeconjunctuurpolitiek door credietreguleering. De economieis er nog niet in geslaagd een weg te banen voor depraktici, die zoodanige politiek zouden moeten invoeren entoepassen. Niet alleen, omdat de diagnose van de oorzakender conjunctuurfluctuaties

nog lang met vast staat -wat getracht werd aan te toonen hierboven in hoofd-stuk I - maar ook omdat de recepten, die ons wordengegeven, ons door hun onderlinge tegenspraak geen ver-trouwen kunnen inboezemen en omdat de middelen diete onzer beschikking staan, ??f geen voldoende ^ekerheidvan doeltreffendheid geven ??f praktisch met bruikbaarschijnen (hoofdstukken II-VII). Men kan dquot;Â?nog niet Van de praktici (de -geeHng) ^^^^^een bepaalde politiek tot el-me^nbsp;^^^ zach??ng van de conjunctuurfluctuaties m g ^^^^^ mag het met van hen verlangen^ In ^e ?’ ^^^j^^^tuur-dium van onze kennis van de oorzaken u Voorwoord, blz. 23.



??? golven en van de werking van de diep ingrijpende enconsequent doorgevoerde overheidsmaatregelen, welke con-junctuurpolitiek zou vereischen, schijnt zulk een politiekeen roekeloos, gevaarlijk experiment. Niet gaarne zoudenwij Roosevelt nazeggen: â€žThe country needs.....bold per-sistent experimentationquot; Experimenteeren, en vooralstoutmoedig experimenteeren kan, als het verkeerd uitkomt,zoo ontzettend veel kwaad stichten. Maar al is dus de tijd nog niet gekomen voor een breedopgezette conjunctuurpolitiek, dit wil niet zeggen, dat er numaar niets gedaan moet worden. Het wil niet zeggen, datwij, na de jongste depressie domweg over ons heen te heb-ben laten gaan, ons weer op de oude manier, alles ver-getend en niets geleerd hebbend, moeten laten meesleependoor de volgende hausse, om ten slotte weer neer te stortenin den afgrond

van een nieuwe depressie. â€žIndessen haltenwir daf??r, dass im wohlverstandenen Interesse der Betei-ligten und des Gemeinwesens alles getan werden muss, umdie Wiederholung der Zust?¤nde zu verhindern, unter denenwir heute leidenquot;, kunnen, neen m??eten wij den Zwitser-schen Bondsraad nazeggen. Wij moeten trachten demaatschappij aan te passen aan het voorshands onvermij-delijke bestaan der conjunctuurbeweging de menschen teimmuniseeren tegen de gevolgen der depressie, zoo lang wijniet weten hoe wij de depressie kunnen voorkomen. Wijmoeten trachten eenige leering uit onze moeilijkheden tetrekken. En nu is hierboven gepoogd om, uitgaande vanden concreten mensch en zijn nooden, de leering aan tegeven, die wij, wat het crediet betreft, eruit kunnen trek- Looking Forward, blz. 51.') Zie de uitlatingen van Miller, Reed,

Hayek en Robbins, geciteerd in hoofd-stuk 111 (blz. 62/3) en hoofdstuk V (blz. 89). â™?) â€žBotschaftquot; (blz. 22), geciteerd in het vorige hoofdstuk. De aangehaaldezinsnede heeft speciaal betrekking op het probleem der overbelasting met schuld.Het woord â€žheutequot; beteekent: zomer 1936. Het praesens is thans minder op zijnplaats, hoewel het toch ook niet geheel door het perfectum kan worden vervangen. â€žApart from this (= vroegtijdige credietrestrictie door de banken) the onlyway of minimizing damage is through a far-reaching adjustment of the economicsystem to the recognized existence of cyclical movementsquot;, zegt Hayek (blz. 192).



??? ken en om de praktische maatregelen te ontwerpen, waar-toe zij aanleiding geeft. Dat de juistheid dier leering zelf â€” dat gebleken is dewenschelijkheid van beperking van lang crediet met het oogop depressies â€” door velen zal worden aangevallen, meenik niet te kunnen gelooven. Waarschijnlijker is het, dat devoorgestelde praktische uitwerking ernstige critiek zalondervinden. Maar ook al mocht zij den toets der critiekniet kunnen doorstaan, dit zal niet wegnemen, dat het doeldezer studie toch gedeeltelijk zal zijn bereikt. De aandachtvan sommigen zal immers zijn gevallen op een probleem,dat naar mijn vaste overtuiging van zeer groot belang is,en dat, naar ik hoop en geloof, ook wel vatbaar is vooroplossing, althans voor een zekere voorziennig. Als deregeling, hierboven voorgesteld, niet voor verwezenlijkingvatbaar is, zal er wellicht iets beter te

vinden zijn. Men kan zeggen: ook een regeling tot credietbeperking,zooals hier beoogd, is een experiment; men weet niet zekerof zij zal helpen, haar gevolgen zijn niet precies vooruit teberekenen, en de gevolgen zullen misschien meer slecht dangoed zijn. Ja â€” in zekeren zin is dat juist; maar hetzelfdekan worden gezegd van bijna eiken maatregel. Bijna elkemaatregel is min of meer een experiment. Maar er is eengroot verschil, wat dit betreft, tusschen een poging totbreed opgezette conjunctuurpolitiek en een regeling totcredietbeperking als de voorgestelde. De laatste kan, als zijmislukt, toch nooit v?Š?Šl kwaad doen, terwijl de eerstefatale, bijna onherstelbare gevolgen kan hebben. De laatsteis een experiment met beperkt risico. Het is een experimentop veel bescheidener schaal, en daarom in zijn gevolgen veelgemakkelijker te overzien. Het is een

experiment, dat meerovereenkomt met den huidigen, beperkten stand van onsweten op economisch gebied. â€žIt is common sense to take a method and try it; if itfails, admit it frankly and try another. But above all,try something.quot; Als men deze woorden van Rooseveltquot;) 0) Looking Forward, blz. 51. Crediet, Conjunctuur, Credietbeperking â€” 12



??? toepast op voorzichtige wijze, zooals ons nuchteren Hol-landers betaamt, als men ze alleen doet gelden voor maat-regelen, die geen gevaarlijke experimenten zijn, voor maat-regelen, welker gevolgen men eenigszins kan overzien, danzal ieder er wel mee kunnen instemmen. Het is luce clarius,dat de tegenwoordige toestand van vrijheid om schuldente maken, van teugelloosheid van het crediet zeer on-bevredigend is. Het is common sense om een poging te doenom hierin verbetering te brengen. En die poging moet worden gedaan nu. Want straks,als de maatschappij, naar wij hopen, de depressie weer ge-heel te boven zal zijn, zullen wij niet meer terugdenken aande moeilijkheden, waaronder wij geleden hebben. Een ge-zond mensch is zijn ziekte spoedig vergeten en hij pleegtzich ook niet bezig te houden met gedachten aan kwalen,die hem kunnen

bedreigen. Een gezond mensch pleegt nieteens voorzichtig te zijn. Dubbel geldt dit, wij weten het,voor een maatschappij, welke het economisch goed gaat.Het zal in een toekomstige hausse gaan zooals in de vorige:men zal de depressie vergeten of haar zelfs bewust uit hetrijk der mogelijkheden bannen. En dan zal er z?Šker nietskomen van maatregelen, die ons althans eenigszins voor degevolgen der depressie behoeden. Het is nu, nu wij de depressie nog navoelen, nu wij deerdoor veroorzaakte ellende nog niet geheel te boven ennog niet vergeten zijn, het psychologisch oogenblik om ietste doen. Moge het oogenblik niet onbenut voorbij gaan.
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??? INHOUD. Eerste Gedeelte De mogelijkheid van credietpolitiek totbeheersching der conjHnctuur. Hoofdstuk I. Het crediet in de conjunctuurtheorie Blz. 3 Conjunctuurpolitiek moet eventueel uitgaan van de overheid,die moet kunnen steunen op de door de economie bereikteresultaten (blz. 3). De economisten zijn het over de oorzakenvan het conjunctuurverschijnsel allerminst eens (blz. 3). Echteris de erkenning van het belang van monetaire factoren voorhet conjunctuurverloop de laatste jaren vrij algemeen gewor-den (blz. 4). De belangrijkste monetaire factor, althans voorde â€žkorte golfquot;, is het crediet (blz. 7). Men kan dus als resul-taat der conjunctuurtheorie aannemen, dat het crediet eenbelangrijke factor in de conjunctuurbeweging is (blz. 8). Ditresultaat brengt ons echter nog niet veel verder, omdat er zooweinig eenstemmigheid bestaat ten

aanzien van de crediet-politiek en haar doeleinden (blz. 9). De overheid kan dus aande wetenschap moeilijk een richtsnoer voor credietpolitiekontkenen (blz. 12). Hoofdstuk II. Middelen van credietpolitiek. Het disconto...............Blz. 14 Als het crediet een factor is in de conjunctuurfluctuaties,moet een onderzoek worden gedaan naar de middelen tot be-heersching van het crediet (blz. 14). Te onderscheiden: mid-delen ter beschikking van de cirtulatiebank â€” middel terbeschikking van de regeering â€” idem van de gewone banken(blz. 14). Bespreking van het klassieke middel der circulatie-bank: het disconto (blz. 15). Het is moeilijk aan te nemen, dathet disconto een belangrijken invloed op den rentevoet in hetalgemeen uitoefent (blz. 16). Ook is het zeer twijfelachtig ofverhooging van rente inkrimping van het crediet, e.o., veroor-zaakt; de rente-gevoeligheid van

landbouw, handel en indus-trie schijnt niet groot te zijn (blz. 23) Op drastische verhoo-gingen, die misschien meer effect zouden sorteeren, is in depraktijk weinig kans (blz. 28). Negatieve conclusie (blz. 30). Hoofdstuk III. Open markt politiek.....Blz. 31 Belangrijke plaats der open markt politiek in Engeland ende Vereenigde Staten (blz. 31). Theoretische beschouwing deropen markt operaties aan de hand van de vergelijking vanF^er (blz. 33). De factoren V, M en V/ schijnen met ofweinig van M 'afhankelijk te zijnnbsp;35) Prakt,sch-georien- teerde analyse van de gevolgen der aankoopen (blz. 39). Nega-



??? tieve conclusie (blz. 47), welke door een bijzondere beschou-wing der bouwnijverheid niet tot een positieve kan wordengemaakt (blz. 48). Praktisch-geori??nteerde analyse van de ge-volgen der verkoopen (blz. 52). Weinig positieve conclusie(blz. 58). Slechte ervaringen in de Vereenigde Staten (blz. 59).Negatieve eindconclusie (blz. 65). Hoofdstuk IV. Credietrantsoeneering en andere middelen...............Blz. 66 Credietrantsoeneering (blz. 66). Nieuw onderzoek naar decausale verhouding tusschen bankbiljettenomloop en bank-crediet, met negatief resultaat (blz. 67). Misschien biedt crediet-rantsoeneering toch eenige kans op succes, maar er is gemisaan ervaring (blz. 72). Pressie (blz. 73). Vergoeding van credit-rente (blz. 74). Verandering van de eischen voor disconta-biliteit (blz. 78). Verandering van beleeningspercentages(blz. 80). Sceptische

conclusie ten aanzien der hier besprokenmiddelen (blz. 81). Vermeerdering van kans op succes bijgelijktijdig gebruik van verschillende middelen (blz. 81). Tochtwijfel, vooral ten aanzien van credietexpansie (blz. 82). Prak-tische beletselen tegen krachtige en tijdige toepassing van mid-delen tot restrictie (blz. 83). Negatieve eindconclusie omtrentde middelen ter beschikking van de circulatiebank (blz. 84). Hoofdstuk V. Dictatuur der circulatiebank . . . Blz. 86 Het stellen van het geheele credietwezen onder de macht dercirculatiebank vergroot uiteraard de mogelijkheid van doel-treffende credietpolitiek, althans wat betreft de restrictie(blz. 86). Het is echter gevaarlijk en behoort nog niet totde praktische mogelijkheden (blz. 88). Negatieve eindcon-clusie ten aanzien van de conjunctuurtherapie binnen de sfeerder circulatiebank (blz. 90). Zwakheid der

werkhypothese, diede grondslag der discussies over credietpolitiek vormt (blz 90). Hoofdstuk VI. Budgetpolitiek.......Blz. 93 Bezwaren tegen het cre??eren van begrootingsoverschottentijdens de hausse en van tekorten tijdens de depressie (blz. 93).Theoretische verdedigbaarheid dezer budgetpolitiek (blz. 94),maar zij moet bij voorkeur beginnen tijdens de hausse (blz. 95).Negatieve conclusie (blz. 98). Hoofdstuk VIL De mogelijke rol der commercieele banken. â€” Het internationale aspect.....Blz. 99 Het is moeilijk om van de commercieele banken credietrestrictiein de hausse en expansie in de depressie te verwachten(blz. 99). De internationale zijde der credietreguleering ver-sterkt den twijfel aan de mogelijkheid van toepassing (blz. 101). Hoofdstuk Vlll. In dubi??s abstine......Blz. 108 Het is begrijpelijk, dat onze regeering, gezien de onzekerheidomtrent

diagnose, therapie en middelen, zich tot nog toe vancredietpolitiek onthouden heeft (blz. 108). De mate van mee-ningsverschil over de materie is nog t?¨ groot (blz. 109).Mogelijkheid van onthouding (blz. 111).



??? Tweede Gedeelte De mensch als uitgangspunt van credietpolitiek. â€” Crediet-beperking als middel tot bescherming tegen deconjunctureele gevaren van het crediet. Hoofdstuk IX. Het crediet en de mensch . . . Blz. 117 De economie ori??nteert zich weinig naar den concretenmensch (blz. 117). Bij zoodanige ori??ntatie treft ons als eender groote euvelen der depressie de overbelasting met schuld(blz. 118). Hieruit vloeit voort de vraag, hoe de menschhiertegen kan worden beschermd (blz. 120). De omvang vanhet euvel (blz. 120). Hoofdstuk X. Proeve eener regeling tot voorkoming van overbelasting met schuld........B'z. 129 Tegen het herleidingsstelsel van Prof. Mees bestaat over-wegend bezwaar (blz. 129). Ons voorstel; eerste regel: be-drijfsschulden moeten door den debiteur zakelijk wordengedekt; hierdoor wordt overbelasting bij het aangaan

derschuld voorkomen (blz. 131). Tweede regel: lang loopendeschulden moeten worden beperkt tot de â€ždepressiewaardevan het onderpand; hierdoor wordt overbelasting in een toe-komstige depressie voorkomen (blz. 134). Vaststelling der de-jressiewaarde (blz. 135). Maatregelen om te voorkomen, datiet korte crediet ontaardt in lang crediet (blz. 141). Het mid-delcrediet (blz. 143). Het speculatieve effectencrediet (blz.144). Het consumptieve crediet (blz. 145). Eenige d?Štails(blz. 146). Uitzonderingen (blz. 147). Hoofdstuk XI. Nevengevolgen der regeling . . . Blz. 149 Kans op eenige remming van de hausse (blz. 149). Misschienmeer vraag naar beleggingsfondsen (blz. 151). Misschien meerdrang naar investeering in het buitenland (blz. 152); onge-wenschtheid en voorkoming hiervan (blz. 153). Gevolgenvoor de hypotheekbanken en de gewone banken (blz.

158).Het vaste lasten probleem (blz. 158). Hoofdstuk XII. De bezwaren.......Blz. 160 Lasten en kosten (blz. 161). Meer executies (blz. 161). De-pressiewaarde voor de toekomst moeilijk vast te stellen (blz.162). Scheiding en deeling van nalatenschappen (blz. 163).Bemoeilijking van totstandkoming van nuttige zaken, maartegelijk belemmering van de beunhazerij (blz. 165;. ??alansvan bezwaren en voordeelen (blz. 166). Hoofdstuk XIII. Stemmen en ervaringen . . . . Blz. 168 De gedachte van beperking van het crediet op langen termijnis niet nieuw (blz. 168). Zwitsersch wetsontwerp tot beperkingvan landbouwhypotheken (blz. 169). Zulk een beperking be-staat reeds lang, en met goed gevolg m twee kantons(blz. 170). Beperking alleen van hypothekaire schulden schijntechter niet doeltreffend genoeg (blz. 172). Minder bezwaar



??? bestaat tegen begrenzing van den maatregel tot die groepen,die blijkens de ervaring het meest van overbelasting metschuld te lijden hebben, hoewel ook dit moeilijkheden zouopleveren (blz. 173). Hoofdstuk XIV. Conclusie .........Blz. 175 Kort r?Šsum?Š van ons betoog (blz. 175). Wij moeten uit dejongste depressie leering trekken en iets doen om herhalingvan het euvel der overbelasting met schuld te voorkomen(blz. 176). Het is nu daarvoor het oogenblik (blz. 178). Geciteerde literatuur.............Blz. 179 Namenregister...............Blz. 183



??? STELLINGEN. i. Van het particuhere bankwezen (waarmede wordtbedoeld het geheele bankwezen met uitzondering vande circulatiebank), zooals het thans in Nederland enin de meeste andere landen bestaat, kan geen crediet-politiek ter beteugeling der conjunctuurfluctuatiesworden verwacht. II. De voortschrijding der complicatie van het econo-misch leven en de verergering der conjunctuur-fluctuaties maken een verder gaande zorg van denstaat voor het economisch welzijn der volksgenootenen een verder gaande inkrimping der verantwoorde-lijkheid voor zichzelf in economisch opzicht onver-mijdelijk. III. Zoowel wetenschap als overheid schenken onvol-doende aandacht aan de economische, sociale enzedelijke waarde van het co??peratieve beginsel. IV. Gewenscht is een internationale regeling, waardoorhet zoogenaamde vagebondeeren van

kapitalen wordttegengegaan.



??? De opnamen, die een in gemeenschap van goederengehuwd geweest zijnde man krachtens een door hemtijdens zijn huwehjk aangegane credietovereenkomstdoet na het overlijden zijner echtgenoote, zijn door dehypotheek, welke hij bij het aangaan der overeenkomsttot zekerheid voor hetgeen hij schuldig zou wordenheeft gegeven, gedekt; medewerking van de andereerfgenamen is hiervoor niet vereischt (anders Eggens,W. P. N. R. nr. 3477). VI. Wanneer een vordering is gecedeerd tot zekerheideener schuld, is, na betaling dezer schuld, voor over-gang der vordering op den cedent retrocessie vereischt(tenzij een speciale bepaling de retrocessie overbodigmaakt). VII. Wettelijke regeling van het zoogenaamde bezitloospandrecht is dringend noodzakelijk. VIII. De oprichting eener stichting met een uitgesprokenvereenigingskarakter (een stichting met

,,ledenquot; of,,aangeslotenenquot;, met de gewone vereenigingsorganenen met een onbeduidend stichtingskapitaal) moet alsniet rechtsgeldig worden aangemerkt.



??? De meening van Prof. Van der Heyden, dat â€žbeheerquot;in art. 47 Wetboek van Koophandel slechts omvat degewone dagelijksche bedrijfsuitoefening (De Naam-looze Vennootschap naar Nederlandsch Recht, 3edruk, nr. 233), is niet juist; zij is bovendien voor depraktijk moeilijk aanvaardbaar. X. De bepaling in de statuten eener vereeniging, dathet enkele feit, dat een boete is opgelegd, het betrokkenlid tot betaling hiervan verplicht (zoodat hij totbetaling verplicht is alvorens hij van de opleggingkennis behoeft te dragen), is in strijd met de goedezeden en derhalve nietig (cf. Hooge Raad 13 No-vember 1930, N. J. 1931, blz. 251 met noot Meyers,W. 12223). XI. De valschheidsprocedure, bedoeld in de artikelen176 en volgende van het Wetboek van BurgerlijkeRechtsvordering, geldt niet voor de zoogenaamdeintellectueele valschheid. XII. Het Koninklijk

Besluit van 12 Maart 1935, totwijziging van de artikelen 5 en 7 van het Crisis-Organisatiebesluit 1933 (S. 108), op welk besluit hetHypotheekcommissiebesluit is gebaseerd, is onver-bindend.
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