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- De definitieve keuze van Europa voor econiomische en monetaire eenmaking en liberali-
© sering van het financiéle dienstenverkeer heeft belangrifke gevolgen voor het financigle :
beheer van ondernemingen. Deel I van dit artikel beschrijft de belangrifksie eigenschap-
pen en gevolgen van de financifle eenmaking en schetst de huidige stand van zaken. De
gevolgen hiervan voor de Belgische financiele markien en instellingen worden bondig ;
samengevat in deel 1. In deel III worden de implicaties geschetst voor het financiéle be-

heer van de bedrifven op het vlak van financieringskosten, rente- en wisselrisico en de
beschikbaarheid van nieuwe financierings- en beleggingsinstrumenten.

Voor uitstekende dienstverlening
fegen competitieve prijzen

Inleiding

Sedert de tweede helft van de jaren tachtig is het proces van de Europe-
se econommische en financiéle integratie in een stroomversnelling ge-
raakt. Op financieel vlak drijft het integratieproces op twee parallelle
maar niet volledig onafhankelifke takken. De ene drijft in de richting
van een Europese monetaire unie (EMU), de andere naar een volledige
liberalisering van het financiéle dienstenverkeer. De eindbestemming is
een Buropese ruimte met afwezigheid van nationale financigle gren-
zen, grotere concurrente, liberalisering en deregulering. Onderweg
moeten de verschillende landen hun financieel landschap aan deze ont-
wikkelingen aanpassen. De recente verschillende overheidsmaatrege-
len en de hervorming van de financiéle markten in Belgié zijn daarvan |
een onderdeel. Deze hervormingen scheppen nieuwe inzichten, moge-
lijkheden en instrumenten, die onder meer belang hebben voor het fi-
nancieel beleid van ondernemingen. In deze bijdrage wordt deze finan-
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ciéle dynamiek beschreven met speciale verwijzing naar de implicaties
ervan voor het financieel beheer van de bedrijven in Belgié.

I. Op weg naar een Europese financiéle ruimte
A. Naar een Europese monetaire unie

De basiskenmerken van een monetaire unie zijn welbekend: volledige
vrijmaking van het kapitaalverkeer, vrijmaking van het financiéle dien-
stenverkeer, oprichting van een gemeenschappelijke centrale bank, een
gemeenschappelijke munt of ten minste onveranderlifk vaste wissel-
koersen. De monetaire unie tussen Belgié en Luxembrurg is hiervan een
goed voorbeeld.

Volgens de voorstellen van de Furopese Comumissie, die gesteund zijn
op het rapport-Delors (Comité voor de bestudering van de Economi-
sche en Monetaire Unie), dat verscheen in 1989, moet het einddoel van
EMU bereikt worden in drie etappes. De eerste daarvan startte op 1juli
1990. Tijdens de eerste fase moet het financiéle kapitaalverkeer in Euro-
pa volledig worden vrij gemaakt. Deze vrijmaking is, ingevolge de Hu-
ropese tichtlijn van 24 juni 1988, reeds op 1 juli 1990 werkelijkheid ge-

worden. Dit betekent dat een ingezetene van een lidstaat van de EG bij

elke andere lidstaat de volgende transacties kan aangaan: aan- en ver-
koop van aandelen, obligaties, deelbewijzen van gemeenschappelijke
beleggingsfondsen en onroerende goederen, vorming van bankdeposi-
to’s en opname van bankkredieten, in- en uitvoer van bankbiljetten, di-
recte buitenlandse investeringen. Dit principe is wel aan een. aantal be-
perkingen onderhevig. Zo is het vooralsnog niet van toepassing op alle
EG-landen. Spanje, Terland, Portugal en Griekenland krijgen tot einde
1992 tijd om de richtlijn toe te passen, en bovendien kunnen Portugal
_en Griekenland einde 1992 eventueel nog drie jaar bijkomend witstel
krijgen. Daarnaast moeten in deze eerste fase nog een aantal andere
doelstellingen gerealiseerd worden. Zo onder meer de liberalisering
van het financiéle dienstenverkeer (zie de volgende sectie), de opname
van alle valuta’s in het wisselkoersmechanisme van het Furopese Mone-
taire Stelsel (EMS), opheffing van alle restricties op het private gebruik
van de ECU. Belangrijk is evenwel dat in deze fase aanpassingen van
de spilkoersen binnen het EMS mogelijk blijven, alhoewel ze bij voor-
keur zo veel mogelijk moeten worden vermeden.

Er is daarentegen nog geen unarieme beslissing inzake de start van de
tweede fase. Er Hjkt zich onder de lidstatent wel een zekere consensus
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af te tekenen om de tweede fase te laten starten op 1 januar 1994. Tij-
‘dens die tweede etappe zou een Huropees systeem van centrale banken
worden opgericht, of tenminste een embryonale vorm ervan. De codr-
dinatie van het monetaire beleid zou worden voortgezet en geintensi-
veerd, en de later te starten derde fase zou technisch worden voorbe-
reid. De uiteindelijke verantwoordelijkheid voor het monetaire beleid
zou in deze fase echter nog steeds toekomen aan de nationale overhe-
den, en aanpassing van de spilkoersen in het EMS blijft nog steeds tot
de mogelijkheden behoren.

Inzake de start van de derde en laatste fase is de onzekerheid nog gro-
ter. Sommige bewindvoerders tipten hiervoor op 1997 In deze derde
etappe moet het EMU volledig worden voltooid door de invoering van
een Europese munt of onveranderlijk vaste wisselkoersen en een ge-
meenschappelijk monetair beleid en'toezicht.

B. Liberalisering van het financiéle dienstenverkeer

De liberalisering van het kapitaalverkeer is slechts één, #ij,het een es-
sentieel, element binnen de doelstelling van het realiseren van een Eu-
ropese financiéle ruimte. Deze laatste vereist immers onder meer ook
de volledige vrijmaking van het financiéle dienstenverkeer. Het is in-
derdaad niet voldoende dat een ingezetene b.v. krediet kan opnemen
bij gelijk welke bank in een andere lidstaat. Een eengemaakte financiéle
markt vereist ook dat financiéle tussenpersonen volledig vrij hun finan-
cigle dienstenpakket kunnen aanbieden in alle lidstaten. Op dit ogen-
blik is aan deze vereiste nog niet voldaan. De finandéle instellingen
kunnen vooralsnog slechts die diensten en produkien aanbieden die
door de nationale wetgevingen zijn toegestaan. )

Is de liberalisering-van Het financiéle dienstenverkeer een essentieel on-
derdeel van het streven naar een Europese financiéle ruimte, dan is de-

ze laatste zelf slechts een onderdeel van een veel ruimere Furopese
doelstelling. Het dient inderdaad gesitueerd te worden binnen het zo-
genaamde programma “Europa 1992”. Begin 1985 werd door de Euro-
pese Commissie een Witboek betreffende de eenheidsmarkt voorge-
steld. Dat Witboek werd in juni 1985 in Milaan door de Europese Raad
aanvaard. Het stelt voor uiterlijk tegen 31 december 1992 in de EG alle
grenscontroles en belemmeringen af te schaffen, zodat in de Gemeen-
schap, d.w.z. een. markt van 320 miljoen consumenten, goederen, dien-
sten (waaronder dus financiéle), personen en kapitalen volledig vrij
kunnen circuleren. Sedert de ondertekening van de zogenaamde Een-
heidsakte in februari 1986, die in werking trad op 1 juli 1987, is deze
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doelstelling opgenomen in het Verdrag van Rome. Zowat twee derde
van de nagenoeg 300 te nemen maatregelen in het kader van het pro-
gramma “Europa 1992 zijn thans goedgekeurd. Dit betekent dat de
realisatie van de interne markt een onomkeerbaar proces is geworden,
Bovendien is er een soort 1992-psychose ontstaan, die het karakter van
een self-fulfilling prophecy heeft aangenomen. Getuige hiervan de zeer
aanzienlijke toename van de bedrijfsinvesteringen, de boom in fusies
en overnames en de antidperende overheidsmaatregelen, waaronder
de fundamentele hervorming van de financiéle markien in Belgié. Er
zijn evenwel ook enkele schaduwzijden. Er is een zekere achterstand
op het programma. Bovendien is de vooruitgang oneveniwichtig ge-
spreid: sterke vooruitgang op het vlak van de handelsbelemmeringen,
harmonisatie van de technische normen, integratie en liberalisatie van
de financiéle markten, maar trage progressie inzake fiscale harmonisa-
tie en vrij verkeer van personen.

De [iberalisering van het financiéle dienstenverkeer zou nietferin een
feit moeten zijn tegen einde 1992. Het vereist de uitvaardiging van EG-
richtlijnen en wijzigingen van de nationale wetgevingen, teneinde
enerzijds de concurrentie tussen de financiéle instellingen in de gehele
EG mogelijk te maken maar terzelfder tijd de spaarder te beschermen,
en anderzijds het aanbed van financiéle produkten in de Gemeenschap
volledig vrij te maken. Het betreft derhalve de liberalisering van de fi-
nanciéle dienstverlening en de vrijmaking van het verkeer van financiéle
produkten. In de rest van deze sectie wordt een bondig overzicht gege-
ven van de belangrijkste ontwikkelingen in de Europese wetgeving ter
zake (zie in dit verband onder meer Commissie van de Europese Ge-~
meenschappen (1990); Belgische Vereniging der Banken; Kortleven; De-
weirdt en Van Poeck).

1. Liberalisering van de financitle dienstverlening
- a. Kredietinstellingen

Een eerste belangrijke stap naar een gemeenschappelijke financiéle
markt werd reeds in 1977 gezet met de eerste codrdinatierichtlijn van 12
december 1977, gewijzigd door de richtlijn van 27 oktober 1986. Door
deze richtlijnen wordt een omschrijving gegeven aan het begrip krediet-
instelling en worden de toegangsvoorwaarden van deze instellingen in
alle EG-landen op elkaar afgesternd.

Nog ingrijpender is de tweede codrdinatierichtlijn betreffende de kre- -

dietinstellingen van 15 december 1989. Ten gevolge van deze richtlijn,
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die in werking moet treden op uiterlijk 1 januari 1993, kunnen krediet-
instellingen die een vergunning hebben voor het uitvoeren van hun fi-
pandiéle dienstverlening in één lidstaat, deze dienstverlening aanbie-
den in alle andere lidstaten, hetzij door oprichting van bijkantoren, het-
zij door directe dienstverlening zonder bijkantoren (direct mailing) of
door opening van een eenvoudig vertegenwoordigingskantoor. De kre-
dietinstellingen kunnen dus met één enkele vergunning in de hele Ge-
meenschap Cpereren.

Het spreekt vanzelf dat hierdoor de concurrentie tussen de kredietin-
stellingen in de hele Gemeenschap volledig wordt, Om te vermijden
dat deze mededinging zou leiden fot insolventie en faillissementen van

financiéle instellingen, hetgeen nefast zou zijn voor de spaarder, dient -

de prudentiéle controle op de kredietinstellingen in alle lidstaten gehar-
moniseerd te worden. Daarbij wordt uitgegaan van het principe van
controle door het thuisland, d.i. het land waar de hoofdzetel gevestigd
is.

De liberalisering van de financiéle dienstverlening is derhalve geba-
seerd op twee beginselen. Enerzijds kunnen de kredietinstellingen
vrijelijk hun activiteiten in de hele Gemeenschap ontplooien op basis
van één enkele vergunning (in de praktijk verleend door het thuis-
land). Anderzijds staan zij voor het geheel van hun activiteiten onder
toezicht van de bevoegde autoriteiten van hun thuisland. Die controle
is vooral gebaseerd op de omvang van het eigen vermogen. Hiertoe
werden twee belangrijke richilijnen uitgevaardigd. De richtlijn van 17
april 1989 definieert het eigen vermogen van de kredietinstellingen. De
richtlijn van 18 december 1989 bepaalt de vereiste solvabiliteitsratio,
d.w.z. de verhouding tussen het eigen vermogen van de kredietinstel-
lingen en hun activa, waarbij deze laatste gewogen worden naargelang
van hun misico. De minimumwaarde van de aldus berekende solvabili-
teitscosfficiént werd, op geconsolideerde basis, in deze richtlijn vastge-
steld op 8 %. Deze richtliin wordt effectief vanaf 1 jaruzari 1993, maar
vanaf 1 januari 1991 mogen de financiéle instellingen met een solvabili-
teitsratio kleiner dan 8 % deze niet beneden het huidige peil laten da-
len.

b. Instellingen voor collectieve beleggingen in effecten (ICBE%)
De richtlijnen van 20 december 1985, 22 maart 1988 en een voorstel van
richtlijn van begin 1990 zijn voor de ICBEs de tegenhangers van de

hiervéér vermelde bankrichtlijnen inzake de vrije dienstverlening.
ICBE's zijn instellingen die zich uitsluitend bezighouden met collectie-
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ve beleggingen in ovérdraagbare effecten waarvan de certificaten op
verzoek van de houders worden terugbetaald uit de activa van de in-
stelling. Deze Europese harmonisatie heeft derhalve alleen betrekking
op beleggingsfondsen die overwegend beleggen in genoteerde effecten
en van het open type zijn. Zij slaan dus niet op collectieve beleggingen
van het gesloten type zoals de Britse investment trusts (wel op de unit
trusts), noch op fondsen die hoofdzakelijk beleggen in niet-genoteerde
activa zoals korte-termijnactiva, vastgoed, opties, grondstoffen, futures
enz. Net zoals voor de kredietinstellingen is de Europese wetgeving op
de ICBE’s gebaseerd op de principes van één vergunning, van controle
door het thuistand en op de harmonisatie van de werkingsmodaliteiten
en het toezicht.

2. Liberalisering van de financiéle produlkten

Hier is tot nog toe weinig Buropees wetgevend werk verricht. Een richt-
lijn van 22 december 1986 harmoniseert de minimumvoorschriften inza-
ke de verlening van verbruikskrediet. In een richtlijn van 22 februari
1990 wordt de berekeningswijze van het tofale kostenpercentage van
het verbruikskrediet vastgelegd om prijsvergelijkingen makkelijker en
doorzichtiger te maken.

Er moet wel op worden gewezen dat de Iiberalisering van financigle

produkten een feit zal zijn vanaf 1januari 1993 met het van kracht wor-

den van de tweede bankrichtlin, waardoor financiéle instellingen met
één vergunning hun produkten in de hele Gemeenschap zullen kun-
nen aanbieden.

II. Implicaties voor de Belgische financiéle markten

- De hierboven geschetste recente Europese financiéle dynamiek gaat de

richting uit van vaste wisselkoersen en vrijmaking van het kapitaal- en
het financiéle dienstenverkeer. Dit veroorzaakt onvermijdelijk een gro-
tere mobiliteit van kapitalen en financiéle diensten in‘de Gemeenschap,
en vereist een aanpassing van de nationale wetgevingen en van de mo-
netaire beleidsvoering. In deze sectie worden, zeer bondig, de recente
wijzigingen in het Belgische financi€le landschap samengevat en gein-
terpreteerd vanuit de ontwikkelingen op Europees vlak. Die Belgische
ontwikkelingen worden ingedeeld in twee, zij het nauw met elkaar ver-
bonden, domeinen: aanpassingen van het monetajre beleid en van de
organisatie van dé Belgische financiéle markten.
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A. Aanpassingen van de monetaire beleidsvoering

Uitgaande van de portfoliothecrie van de wisselkoersen kan worden
aangenomen dat deze laatste grotendeels bepaald worden als (voor de
afleiding en de empirische schatting, toegepast op een aantal EMS5-wis-
selkoersen, van de volgende vergelijking kan verwezen worden naar
Dombrecht, Wouters en Lejeune):

. s =E(s) + (xf —rd) + c.h(R-CCAB) 8]
waarbij: 8 = logaritme van de wisselkoers (prijs van één een-
heid vreemde munt, uitgedrukt in binnenlandse
munt)
E(s) = de door de markiparticipanten verwachte toekom-
stige s
of = de buiteniandse rente
1d = de binnenlandse rente
c = een parameter die de weerspiegeling is van de

craad van risico-atkerigheid van de marktpartici-
panten en van de beperking van het kapitaalver-
keer .

h = een parameter die de weerspiegeling is van de
graad van onzekerheid waarmee de markipartic-
panten rekening houden bij de vorming van hun
wisselkoersverwachtingen

R = de officiéle reserves van de centrale bank die kun-
nen worden aangewend voor interventies in de
wisselmarkt

CCAB= het over de tijd gecumudeerde saldo van de lopen-
de rekening van de betalingsbalans

Uit vergelijking (1) blijkt dat de wisselkoers afhankelijk is van de ver-
wachte toekomstige koers, de renteverschillen en een risicopremie. Het
belangrijkste gevolg van Buropese monetaire integratie is de verminde-
ring en uiteindelijk de verdwijning van de risicopremie. De parameter
¢ vermindert door het wegvallen van wisselcontroles en meer bepaald
in Belgié door de openstelling van de binnenlandse financiéle mazkten,
de verlaging van de roerende voorheffing en de afschaffing van de dub-
bele wisselmarkt. Qok de graad van onzekerheid (de parameter h)
blijkt onder meer voor de BEF te verminderen (zie Dombrecht, Wouters

en Lejeune).
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ITI. Gevolgen voor het financieel beheer van
ondernemingen

A. Gevolgen voor de financieringskost

Het proces van de Buropese financiéle integratie heeft aanleiding gege-
ven tot een convergentie van de rentetarieven. De vermindering van de
renteverschillen is vooral opvallend in de kernlanden van het eenma-
kingsproces zoals Belgig, Duitsland, Nederland en Franksijk. Dit is
voor Belgische bedrijven een belangrijke ontwikkeling, vermits de laat-
ste drie vermelde landen tevens hun belangrijkste handelspartners
zijn.

Grafiek 1 geeft het verloop weer van de driemaands interbanken-rente-
verschillen tussen Belgié enerzijds en de drie andere landen anderzijds.
De geleidelijke atbouw van deze renteverschillen gedurende de EMS-
periode is In de loop van 1991 nagenoeg volledig verwezenlijkt, De gra-
fiek fMustreert tevens de grote gelijkenis tussen het verloop van de ren-
teverschillen BEF-DEM enerzijds en BEF-NLG anderzijds. Dit impli-
ceert uiteraard dat de Nederlandse en Duitse financiéle markten reeds
veel vroeger een nagenoeg perfecte integratie hadden bereikt. Het be-
lang van deze gelijkschakeling van de korte-rentetarieven mag niet wor-
den onderschat. Zij vormen immers de basis waarrond de financiéle in-
stellingen hun rentetarieven voor kortlopende kredieten en voor grofe
deposito’s bepalen. Voor kredietnemende bedrijven betekent deze ont-
wikkeling een gelijkschakeling van de rentelasten met die van hun be-
langrijkste handelspartners.

Hen gelijksoortige ontwikkeling is vast te stellen voor de lange-termijn-
rendementen, op basis waarvan de financiéle instellingen de tarieven
voor langlopende kredieten vastleggen. Uit grafiek 2 blijkt dat de rente-
verschillen op lange termijn sedert begin 1990 op een lager peil zijn te-
rechtgekomen en nog verder neigen te verminderen. Wel dient het ge-
zegd dat zij nog niet volledig zijn verdwenen. De Belgische lange rente
ligt nog steeds 0,5 tot 1 procentpunt boven de Duitse en Nederlandse
tarieven. Het grote beroep van de Belgische overheid op de binnenland-
se kapitaalmarkt is hier wellicht niet vreemd aan.

Door de significante vermindering van de risicopremie (ten gevolge
van het feit dat in vergelijking (1) c.h naar nul tendeert) verliezen offi-
ciéle interventies ter ondersteuning van de wisselkoers een belangrijk
deel van hun effectiviteit en wordt tevens de wisselkoers relatief onge-
voelig voor het verloop van het saldo van uit- en invoer van goederen
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en diensten. De wisselkoers wordt dan grotendeels beinvloed door fi-
nanciéle kapitaalbewegingen, die zelf afthankelijk zijn van verwachtin-
ger, E(s), en van renteverschillen. Wanneer de marktparticipanten er
kunnen van overtuigd worden dat de toekomstige waarde van de bin-
nenlandse munt niet meer zal afwijken van haar huidige waarde, dan
moet onvermijdelijk, zoals blijkt uit vergelijking (1), het verschil fussen
de binnenlandse en de buitenlandse rente naar nul tenderen. De Bel-
gische autoriteiten hebben in juni 1990 officieel aangekondigd dat de
waarde van de BEF nimmer meer zal gedevalueerd worden t.o.v. de
sterkste EMS-munt. Dit is sindsdien de doelstelling geworden van het
Belgische monetaire beleid, hetgeen, samen met de vermindering van
de roerende voorheffing in maart 1990, geleid heeft tot een drastische
vermindering van het renteverschil met de DEM en de NLG.

B. Aanpassingen van de organisaﬁe van de geld- en kapitaalmarkten

Een grotere kapitaalmobiliteit houdt natuurlijk het gevaar in dat massa-
le kapitaalbewegingen de binnenlandse munt onder druk zetten. Om
te vermijden dat de graad van kapitaalmobiliteit op asymmetrische wij-
ze toeneemt in de zin van een nog grotere portfolio-diversiﬁcatie vanre-
sidenten in de richting van activa in vreemde valuta’s, werden institu-
tionele en fiscale hervormingen uitgevoerd teneinde de belangstelling
voor beleggingen in BEF zowel vanwege residenten als van niet-resi-
denten aan te moedigen. De verlaging van de roerende voorheffing van
25 tot 10 % en het door de autoriteiten gestimuleerde vertrouwen in de
BEF werden reeds vermeld. Maar daarnaast werd ook onder meer de
werking van de primaire en secundaire markten van schatkistcertifica-
ten en van overheidsobligaties drastisch hervormd. Zo werden de
schatkistcertificaten en de lineaire obligaties (de zogenaamde OLO%)

gedematerialiseerd en viijgesteld van roerende voorheffing, zij werden

opengesteld voor niet-residenten en voor sommige categorieén van in-
gezetenen en hun liquiditeit wordt bevorderd door een goed functione-
rende secundaire markt en een dearing-mechanisme. Een groot deel
van deze hervormingen namen een aanvang op 29 januari 1991 (voor
meer uitleg in dit verband kan onder meer verwezen worden naar
Dombrecht en Plasschaert). Daarnaast is verder wetgevend werk in de
fnaak om een ruimer gamma van financiéle instrumenten in de Bel-
gische markten ingang te doen vinden. De mogelijkheden hiervan voor
het financieel beleid van ondernemingen komen in het velgende hoofd-

stuk aan bod.
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Voor zover ook de aandelenmarkten aan dit infegratieproces onderhe-
vig zijn, moet de berekening van de kapitaalkost, die een essentieel on-
derdeel is van de investeringsbeslissing van een onderneming, worden
aangepast. Wordt die kapitaalkost gemakkelijkheidshalve berekend
met verwijzing naar de return van de binnenlandse aandelenmarkt,
dan zou deze in een financieel geintegreerd Buropa veeleer gebaseerd
moeten worden op een Europese aandelenmarktreturn.

B. Gevolgen voor rente- en wisselkeersrisico

De gelijkschakeling van de korte-renteniveaus en het verdwijnen van
veranderingen in de wisselkoersen van de BEF t.o.v. de DEM en de
NLG betekent noodzakelijkerwijze dat het financiéle beheer, zeker voor
wat de krediet- en beleggingsinstrumenten op korte termijn betreft,
sterk wordt vergemakkelijkt en minder duur wordt. Niet-ingedekte fi-
nancigle overschotten en tekorten in BEE DEM en NLG worden nage-
noeg perfecte substituten, hetgeen betekent dat indekking in deze valu-
ta’s minder noodzakelijk wordt. Een dergelijke noodzaak verdwijnt ech-
ter uiteraard slechts volledig bij onveranderlijk vaste wisselkoersen,
d.w.z. in het eindstadium van de Europese financiéle eenmaking. -

Het proces van financiéle integratie tussen de vermelde kernlanden
heeft ook gunstige gevolgen voor het renterisico. Blijven de Belgische,
zoals de Nederlandse, renfetarieven voortaan zeer nauw aanleunen bij
de Duitse tarieven, dan moet uiteraard ook hun volatiliteit converge-
TEN.

C. Nieuwe financierings- en beleggingsinstrumenten voor bedrijven

1. Schatkistcertificaten

Conform het streven naar Europese monetaire eenmaking en de Euro-
. pese richtlijn die het kapitaalverkeer liberaliseert, is sedert de geld-
markthervorming van 29 januari 1991 de markt van de schatkistcertifi-
caten toegankelijk gemaakt voor buitenlanders (particulieren, vennoot-
schappen en financiéle instellingen} en voor Belgische ingezetenen
voor zover de roerende voorheffing voor hen geen definitieve belasting
is. Op schatkistcertificaten kunnen dus onder de Belgische residenten
intekenen: de vennootschappen (waaronder de codrdinatiecentra), de
parastatale instellingen voor sociale zekerheid en de gemeenschappelij-
ke beleggingsfondsen (Ministericel besluit van 24 januari 1991, B.S. van
26 januari 1991). De Belgische particulieren mogen dus niet in schatkist-
certificaten beleggen.
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achatkistcertificaten worden sinds januari 1991 aangehouden in de

* - yorm van gedematerialiseerde effecten, d.w.z. van inschrijvingen op re-

keningen aangehouden bij het effectenclearingstelsel van de Nationale
Bank van Belgié. Die rekeningen worden aangehouden door financigle
instellingen en beursvennootschappen zowel voor eigen rekening als

voor rekening van derden. Die derden, b.v. vennootschappen, kunnen

derhalve schatkistcertificaten verwerven via inschrijving op een reke-
ning bij een financiéle instelling of beursvennootschap.

,Sd‘aatkistcertiﬁcaten'zijn dus gedematerialiseerde vorderingen op de

schatkist. Zij worden in omloop gebracht op de primaire markt en kun--
ren worden verhandeld op een goed georganiseerde en liquide secun-
daire markt.

Vennootschappen kunnen inschrijven op de primaire markt. Daar wor-
den certificaten in omloop gebracht met Iooptijden van 3 maanden (el-
ke week op dinsdag), van 6 maanden en 1 jaar (om de vier weken,
eveneens op een dinsdag). De ermissie gebeurt door aanbesteding vol-
gens het systeem van de “Amerikaanse tender” en is gebaseerd op de
discontotechniek (de inschrijver betaalt aan de schatlast het nominale
bedrag verminderd met de rente). De betaling gebeurt via een financié-
le instelling of beursvennootschap. Het minimumbedrag is 25 miljoen
BEE

Vennootschappen kunnen ook schatkistcertificaten kopen en verkopen
op de secundaire markt, eveneens via hun financiéle instelling of beurs-
venmootschap. De verhandelingen gebeuren er eveneens op basis van
de discontotechniek en de tarieven worden er genoteerd met een ver-
schil van maximum 15 basispunten tussen aan- en verkooptariever.
Het minimumbedrag is 1 miljoen BEF en de noteringen hebben betrek-
king op certificaten met resterende looptijden van 1, 2, 3, .6, 9 en 12
maandert.

Alle transacties zijn vrijgesteld van beurstaks en van roerende voorhef-
fing.

De werking van de secundaire markt is niet beperkt tot gewone aan- en
verkoopverrichtingen. Hen interessante transactie is de zogenaamde “re-
purchase agreement” (afgekort als repo). Het betreft een gecombineerde
contant- en termijnverrichting, in casu van schatkistcertificaten. Zo kan
een vennootschap een tegoed in schatkistcertificaten tijdelijk mobilise-
ren door het te verkopen met wederinkoop na verloop van een bepaalde
termijn (of omgekeerd certificaten kopen met wederverkoop op termijn).
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De resterende looptijd van de certificaten heeff hierbij geen belang en de
rente, berekend op discontobasis, leunt aan bij de geldmarkftrente die
van toepassing is op de overeenstemmende termijn van de repo.

Afgaande op de recenie gegevens zouden de Belgische vennootschap-
pen het schatkisteertificaat vooralsnog niet hebben ontdekt als finan-
ceel instrument in hun thesauriebeheer. Er heeft blijkbaar nog geen
substitutie of arbitrage plaatsgevonden tussen deze certificaten en b_v.
grote deposito’s. Het s dan ook niet uitgesloten dat het rendement dat
kan worden bekomen op een korte belegging in certificaten, in zekere
mate hoger is dan dat op grote deposito’s voor een zelfde termifn en be-
drag. Bij het optreden van arbitrage zouden dergelijke rendementsver-
schillen immers moeten verdwijnen.

2. OLO%s

OLO’s (Obligations Linéaires — Lineaire Obligaties) werden in Belgig
voor het eerst uitgegeven in mei 1989. Het zijn gedematerizliseerde
overheidsobligaties die in omloop worden gebracht volgens aanbeste-
ding. Er zijn verschillende lijnen van OLO’s in omloop, elk met een zelf-
de nominale rente en vervaldag.

Vernmootschappen hebben geen toegang tot de aanbestedingen op de
primaire markt. Zij kunren wel transacties verrichten op de secundaire
markt via een financiéle instelling of beursvennootschap. De noterin-
gen gebeuren er in termen van prijzen en niet van rendementen. Het
minimumbedrag is 5 miljoen BEE er is geen beurstaks en de vennoot-
schappen zijn vrijgesteld van roerende voorheffing. Repos op OLO’%s
zijn eveneens mogelijk. Ook in deze markt is er vooralsnog weinig acti-

viteit van de venmootschappen te bespeuren. Nochtans kan het voor

hen interessant zijn hun aandacht te verleggen van de klassieke obliga-

tieleningen, die nu vooral gericht zijn op de particulieren, naar de meer
- professionele OLO-markt omwille van het gedematerialiseerde karak-
ter en de afwezigheid van beurstaks en roerende voorheffing.

3. Thesauriebiljetten en depositocertificaten
Thesauriebiljetten en depositocertificaten zijn verhandelbare rentedra-
gende schulden of schuldvorderingen met een maximale looptjd bij

uitgifte van één jaar.

Wanneer ze worden uitgegeven door financiéle instellingen worden ze
depositocertificaten genoemd. Worden ze geémitteerd door vennoot-
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schappen, dan spreekt men van “comunercial paper” of thesauriebiljet-
ten. In dit laatste geval kan een emitterende vermootschap zich recht-
siteeks wenden tot de finale beleggers, die overigens ook vennoot-
schappen kunnen zijn. Het is dan een vorm van rechtstreekse financie-
ring buiten het banksysteem en daarom een exponent van desinterme-
diatie. Zij zijn een alternatief voor bancaire kredietverlening, met name
vooral voor “straight loans”, dit zijn voorschotten met een vaste termijn
en een vaste rente. Die rente op “straight loans” ligt een fractie boven
de interbankenrente. Het verschil tussen beide vertegenwoordigt de in-

- termediatiemarge voor de kredietverlenende financiéle instelling.

Deze financiéle instrumenten zijn erg in trek in onder meer de Verenig-
de Staten en, zij het in mindere mate, in heel wat Europese landen. Het
gebruik ervan was in Belgié niet verboden. Getuige hiervan is de uitgif-
te van een CP-programma door het codrdinatiecentrum van Tractebel in
maart 1991 in BEF en geplaatst in Belgi&. De bedoeling ervan was eent
financiering in BEF op korte termijn en tegen voorwaarden die gunsti-
ger zijn dan bankkredieten, vermits het papier rechtstreeks geplaatst
wordt bij finale beleggers.

Niettegenstaande er geen juridische belemmeringen waren voor het ge-
bruik van deze instrumenten in Belgié, is niettemin bij het Parlement

een wet goedgekeurd betreffende deze instrumenten. e bedoeling er-

van is het gebruik van depositocertificaten en thesauriebiljetten te sti-
muleren onder meer door fiscale maatregelen, door ze te dematerialise-
ren en ze verhandelbaar te maken op een liquide secundaire markt. Vol-
gens deze wet worden depositocertificaten en thesauriebiljetten enigs-
zins vergelijkbaar met schatkistcertificaten. Alhoewel zij 00k mogen

worden uitgegeven aan toonder of op naam, ligt hun toekomst wellicht
vooral in de gedematerialiseerde variant. In deze laatste vorm worden
zij tegoeden op rekening die uiteindelijk worden asngehouden bij het
effectenclearingstelsel van de Nationale Bank van Belgié en zij zouden
binnen dat stelsel derhalve op een goed georganiseerde secundaire
markt kunnen worden verhandeld. Dit betekent dat ook repo’s op deze
instrumenten mogelijk zouden zijn. Het minimumbedrag is bepaald op
10 miljoen BEE Zij genieten dezelfde fiscale voordelen als schatkist-
papier, d.w.z. vrijstelling van beurstaks en roerende voorheffing.

De wet bepaalt ook de mogelijkheid tof de uitgifte op de Belgische fi-

nanciéle markt van depositocertificaten en thesauriebiljetten in vreem-
de valuta’s.
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4. Effectisering van schuldvorderingen

Ander wetgevend werk maakt de effectisering (“securitisation”) van
schuldvorderingen in Belgié mogelijk. Het begrip effectisering wordt
meestal in verband gebracht met de verkoop door financigle instellin-
gen van een deel van hun kredieten, vooral hypothecaire leningen en
consumptiekredieten. De motieven die hiervoor meestal worden aan-
gehaald, zijn het management van het interestvoetrisico (de looptijd
van de activa van de financiéle instellingen is meestal verschillend van
die van hun passiva) en de vermindering van hun balanstotaal {de om-
vang van de kredietverlening is beperkt door het reglement op het ei-
gen vermogen).

Nochtans zal effectisering ook mogelijk en interessant zijn voor onder-
nemingen, vooral dan voor grote ondernemingen en voor codrdinatie-
centra, die het financieel beheer waarnemen van een ondernemings-
groep op wereldvlak. Deze bedrijven kunnen een deel van hun
schuldvorderingen op hun cliénteel of op hun filialen effectiseren. Dit
vormt een alternatief voor bankleningen, beroep op de kapitaalmarkt
of voor de uitgifte van thesauriebiljetten. Effectisering zal niteraard in-
teressant zijrir voor zover zij de financieringskosten van het bedrijf ver-
mdndert. Dat zal het geval zijn als de kwaliteit en derhalve de risicopre-
mie van de schuldvorderingen die ervoor in aanmerking komen, op-

weegt tegen de risicopremie die het bedrijf moet betalen op alternatieve -

financieringen.

Onder de nieuwe Belgische wetgeving kan effectisering als volgt wor-
den uitgevoerd. Een pool van schuldverderingen kan worden verkocht
aan wat in het buitenland bekend staat onder de naam “special pur-
pose vehicle” (SPV). In Belgié is dit een door de wet gecregerde nieuwe
vorm van instelling voor collectieve beleggingen naar Belgisch recht.
Deze nieuwe instelling kan twee vormen aannemen: een contractuele
-vorm {een beleggingsfonds) of een statutaire vorm {een beleggingsven-
nootschap}. In tegenstelling tot de reeds bestaande beleggingsinstellin-
gen (zowel voor de contractuele als voor de statutaire), waar steeds een
keuze kan worden gemaakt tussen een instelling met vast of met veran-
dexlijk kapltaal moet de nieuwe beleggingsinstelling voor schuldvorde-
ringen (BES) steeds worden opgericht mel vast kapitaal. Deze BES zal
verschillende soorten deelbewijzen kunnen uitgeven die voor de hou-
ders aanleiding geven tot verschillende rechten inzake return. Sommi-
ge van deze deelnemingen kunnen openbaar worden uitgegeven (zij
zullen vooral de minder risicovolle schuldvorderingen vertegenwoordi-
gen). Deze deelnemingen moeten op de effectenbeurs worden geno-
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teerd. Andere categorieén van deelbewijzen (die de meer risicovolle

" schuldvorderingen vertegenwoordigen) worden privaat geplaatst bij

gespecialiseerde instellingen. In geen van beide gevallen mogen de op-
brengsten worden gekapitaliseerd, maar de BES krijgen wel het recht
zich te financieren met obligaties of met andere kredieten.

5. Een eyro-frank-obligatiemarkt

Door de vrijmaking sedert 1 juli 1990 van het kapitaalverkeer in de Eu-

- ropese Gemeenschap kunnen bedrijven in beginsel voortaan euro-le-

ningen in deviezen en in BEF uitgeven. Een euro-obligatielening wordt
door bemiddeling van een internationaal syndicaat van financiéle in-
stellingen in verschillende landen geplaatst.

In navolging van de EG-richtlijn betreffende de vrijmaking van het ka-
pitaatverkeer werd de euro-frankmarkt in Luxemburg volledig gelibera-
liseerd. Voor onderhandse uitgiften (d.w.z. uitgifien die geen apenbaar
beroep op het spaarwezen betreffen en waarvoor dus geen publiciteit
mag worden gevoerd) werden alle voorwaarden inzake sminimumbe-
dragen van de lening en van de uitgiftecoupures, die vocrheen respec-
tievelijk 300 en 1 miljoen LUF bedroegen, afgeschaft. Voor publieke uit-
giften werd de noodzakelijke wachtlijst bij het Institut Monétaire
Luxembourgeois, evenals alle beperkingen inzake bedragen geschrapt.
Bovendien kunnen voortaan onderhands uitgegeven leningen op de
Luxemburgse beurs worden genoteerd. De Luxemburgse markt heeft

" sindsdien een sterke groei gekend. Nochtans blijft zij in omvang relatief

beperkt. Aan de kant van de vraag is er belangstelling vanwege Bel-
gische ingezetenen omwille van fiscale motieven, maar de groei van de-
ze vraagcomponent is beperkt. Aan de kant van het aanbod rijst de
vraag in hoeverre de rentetarieven op lange termijn in BEF competitief
zijn met b.v. die in DEM, zeker nadat de monetaire autoriteiten hebben

‘aangekondigd een sterke-muntbeleid te voeren (de lange rente in BEF

ligt zowat 70 basispunten hoger dan de DEM-rente).

De belangstelling voor euro-frankleningen die zouden worden aange-
boden in Belgié is wellicht niet erg groot. De financieringsbehoeften
van de Belgische overheid zijn dermate groot dat de overheid reeds se-
dert geruime tijd emissies van ondernemingen uit de markt verdringt.
De uitgiften in Belgié zjn daarenboven minder concurrentieel met die
in Luxemburg, wegens de roerende voorheffing en de aanwezigheid
van beurstaksen in Belgig, in tegenstelling met Luxemburg.



6. Belfox

De eenmaking van de Europese financiéle markten moet onvermijde-
lijk leiden tot een grotere concurrentie tussen de nationale financiéle
markten. De recente hervormingen van de financiéle markten in Belgis
waren vooral ingegeven door de bekommernis de competitiviteit van
de binnenlandse sector van de financiéle dienstverlening te vrijwaren.
Een element daarin is de oprichting van de “Belgian Futures and Op-
tions Exchange” (Belfox). Belfox is een codperatieve vennootfschap
waarvan de leden behoren tot Belgische en Luxemburgse kredietinstel-
lingen en Belgische beursvenmootschappen (opgericht bij K.B. van 10
april 1991, B.S. van 12 april 1991). Belfox is de marktautoriteit maar is
ook tegenpartij voor elk verhandeld contract en is tevens verantwoor-
delijk voor de clearing van de verrichtingen. De leden treden op als
marktpartijen, hetzij voor eigen rekening, hetzij voor rekening van der-
den. Zij zijn ook lid van het clearingmechanisme.

De contracten die op deze markt worden verhandeld, zijn futures en
opties. Een future-contract is een overeenkomst tussen twee partijen
waarbij een financieel instrument wordt gekocht, respectievelijk ver-
kocht op een bepaald ogenblik in de tockomst tegen een prijs die bij het
afsluiten van de overeenkomst wordt vastgelegd. Het betreft in feite
een gestandaardiseerd termijncontract, d.w.z. een termijncontract met
gestandaardiseerde eigenschappen zoals onder meer looptijden en be-
dragen, dat verhandeld wordt op een beurs. Een optie is in het hierbo-
ven vermelde K.B. omschreven als “een overeenkomst waarbij de ko-
per van de optie door de betaling van een premie het recht verwerft
maar niet de verplichting heeft, een financieel actief te kopen of te ver-
kopen tegen een vooraf bepaalde prijs (de uitoefenprijs) en waarbij de
schrijver van de optie zich ertoe verbindt bij de uitoefening van de op-
tie hetzij een financieel actief te leveren tegen de uitoefenprijs hetzij
een financieel actief af te nemen tegen de uitoefenprijs”. Ock hier is het
- belangrijk dat het om gestandaardiseerde optiecontracten gaat die ver-
handeld worden op een beurs, met name op Belfox. :

Het voordeel van een dergelijke beurs ligt onder meer precies in de
standaardisatie en aufomatisatie van de contracten, zodat de transactie-
kosten lager liggen dan op de contantverhandelingen van de onderlig-
gende financiéle instrumenten. Veronderstel b.v. dat een rentestijging
wordt verwacht. Om zich hiertegen in te dekken kan een obligatiepor-
tefeuille contant worden verkocht om deze na de rentedaling opnieuw
in te kopen. Het zal echter goedkoper zijn op de futures-markt een obli-
gatie-futures-contract te verkopen en de obligaties zelf in portefeuille te
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houden. Bij de start van Belfox zouden vier soorten contracten worden
verhandeld: futures-contracten op een staatslening (meer bepaald een
OLO-lijn) en op een aandelenindex (de Belfox 20) en optiecontracten op
zes aandelen en op de Belfox 20.

Het spreekt vanzelf dat een dergelijke beurs interessante indekkings-
technieken biedt aan professionele marktparticipanten zoals financiéle
instellingen, verzekeringsmaatschappijen, pensioenfondsen en instel-
lingen voor collectieve beleggingen. Maar ook ondernemingen kunnen

. deze instrumenten gebruiken in het kader van hun globaal financieel

beheer.

De op Belfox verhandelde instrumenten voor indekking tegen renterisi-
co hebben in de aanvangsfase betrekking op lange-termijninstrumen-
ten. In een latere fase zouden onder meer ook termijncontracten op fi-
nanciéle instrumenten met korte looptijden worden geintroduceerd.
Ondertussen kunnen bedrijven andere instrumenten gebruiken om
zich tegen renterisico op korte termijn in te dekken. Zo zijn er b.v. de
“Forward Rate Agreements” (FRA'), die reeds veelvuldig gebruikt wor-
den tussen financiéle instellingen maar blijkbaar nog geen ingang heb-
ben gevonden in het financieel beheer van bedrijven, alhoewel dit tech-
nisch perfect mogelijk is. FRA% zijn contracten waarbij beide partijen
nut een rentetarief vastleggen voor een lening, respectievelijk ontle-
ning, die ingang vindt binnen een afgesproken termijn en voor een af-
gesproken looptijd. Die lening en ontlening zullen echter nooit effectief
plaatsvinden, maar bij de aanvang ervan zal tussen beide partijen een
vereffening worden gemaakt op basis van een vergelijking tussen de
rente die in het FRA was overeengekomen en de markirente die van
toepassing is bij de aanvang van de (theoretische) (ont)lening. FRA's
worden reeds veelvuldig gebruikt op de interbankenmarkt maar moe-
ten ook mogelijk zijn tussen een ondermeming en een financiéle instel-
ling.

Besluit

Vanaf janiuari 1993 zal het financiéle dienstenverkeerin de EG geliberali-
seerd zijn. Financiéle instellingen zullen dan met één enkele vergun-
ning, nl. die verleend door het thuisland van de hoofdzetel, hun dien-
sten in heel de Gemeenschap kunnen aanbieden. De bedrijven kunnen
zich dus verwachten aan een ruimer aanbod van diensten en financiéle

produkten, hetgeen hun nieuwe mogelijkheden biedt voor thesaurie-

management en schuldbeheer.
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Om in een dergelijke eengemaakte financiéle markt de internationale
mededinging van de Belgische financiéle instellingen en markien te
vrijwaren, hebben de Belgische monetaire autoriteiten het binneniand-
se financiéle landschap grondig gewijzigd. De Belgische frank werd ge-
koppeld aan de sterkste EMS-munt, wat, ook mede ten gevolge van de
verlaging van de roerende voorheffing en de gunstige evolutie van de
lopende rekening van de betalingsbalans, de renteverschillen tussen de
BEF en de DEM en NLG aanzienlijk heeft verminderd. Dit heeft de fi-
nancieringskosten in BEF aanzienlijk verminderd. Het heeft ook bijge-
dragen tot de verlaging van rente- en wisselkoersonzekerheid. Daar-
naast werden de financiéle markten verruimd, vooral ten gunste van
vennootschappen en niet-ingezetenen. Die verruiming had betrekking
op de openstelling, dematerialisatie en creatie van secundaire markten
voor schatkistcertificatert en OLO’s en op het nemen van initiatieven
voor de opening van nieuwe markten, zoals thesauriebiljetten, effecti-
sering van schuldvorderingen en een futures- en optiebeurs.

De ondernemingen worden derhalve geplaatst voor een meer gediffe-
rentieerd aanbod van diensten en produkten. Tot op heden hebben zij
daar nog niet echt gebruik van gemaakt. Het financieel beheer in de
echte zin van het woord (het begrip financieel directeur verwijst vaak nog
naar een veeleer boekhoudkundige functie) wordt ruimer en ingewik-
kelder. Een bedrijf zal in de toekomst wellicht ook gedeeltelijk “bancai-
re” activiteiten moeten vervullen, zoals dat nu reeds het geval is met
grote buitenlandse ondememingen. Of dit ook in Belgié, buiten de
codrdinatiecentra, zal gebeuren, zal afhankelijk zijn van de afweging
van de kost van deze activiteiten tegen de extra baten die zij kunnen op-
leveren. Rationele bedrijven kunnen dergelijke afweging niet zonder
meer afwijzen.
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Abstract
The Unification of the European Financial Markets and Its Imyplications for the
Tinancial Management of Firms in Belgium

Europe’s choice to go for economic and monetary wnion and liberalisation of
financial services has important implications for the financial management of
firms. Part I describes the essentiol characteristics and consequences of finaricial
unification and its actual status. Tts comsequences for the Belgian financial
markets and institutions are briefly summarized in part II. Part Il analyses the
implications for firms, financing costs, interest and exchange isk, and the
auailability of new financial instruments.
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