Bank
Overheid

DE BOODSCHAP VAN ZIJLSTRA
door Prof. Dr. F. Hartog

Plaats en taak van de Nederlandsche Bank (ONB
Het geld heeft zich geleidelijk vrij emaaktun de sfeer van de consumptiegoe-
dere% waartoe he@ors ronkellh{?beh?orde ZoIan%dt laatste nog hg g
was, vormde de %e aqrde roblee a gg aseerd OP de waar e
van heA edmat riaal als consum t(e\% aarna We? nvas
ver In ? gd met een |ntr aard vo oe bunen(ta ds eerze
et ou evas\ % nswor t os% aten_berust vertrouwen
waarde van eL q ee g(de In egntettvan e Uitgevers Vﬁn
9 De centrale hanken zdn aarom 00k U no Lre kelijk onafhankeli
nstelllngen die zich buite h%t onmig eIerp ||t| e gewoel bevinden. Er
gens wor é(ﬁwaa tov?r e % 3 (f
_Wat Nede and etretbe aﬁlt it 9l l\gan eBétnkwet -1948: Dti ank
-in onz% terminol oqte DNB - heeft tot taak de waarde van fle Nederlandse
8@ deenneid te reg eren op zod ntgewzeasvo sIandswevaarthet me.est
|enst| |s fn da rbg (ie waarde Zove moe| te staniliseren’
At duid I|{k de taak van DNB |kert| wor td? betrekke-
l Hkh?ld van le taak tg mtdrukktnr% e ract a r%]éla'[ om ,,zoveel mogel rtk
stabiliseren, en het ondergeschikt maken aan ,,'s lands welv art Wat s ad

We va%rt Iswordt uit emaa\(tln Den Haaﬂen niet In Amster a I? gtn
glenst ﬁar w%r en é?emaa f.aan doelsteflingen van econogtls tie
%ltgn et geldwezen zelf zijn gelegen. Het'kan een speelbal van de poli tle
wor

Alleen al de g genoemde wettellljke formulennP bevat een waarschuwm%;
DNB niet te besthouwen als een nsteII|n1g die al es kan corrigeren wat er In
de rest van d eeconomte op v% %e led. fout %

Wat DNB wel kan doen, is ”ﬁ g le fouten, Zu IS het eldeltlﬁ geweten
van ons land. Naar zijn geweten behoeft men niet te mster fsasmen
luistert behoeft men er n|et aan te r%etoo gamen Er wordt alleen zondebesef
gekweekt. Men Is voortaan gewaa Chuw

Z1t DNB dan nlft aan (e geldkraan en kan z%ntet wei eren meer ti(eléi ter
beschikking te stellen zogat er geen munitie meer s voo inflatie? 00 at 1S
te rechtli nlg ?edacht DNB beheertnet all g epgln\% en voorzover dat
wel het kan ﬁ J toch bgzwaar I|K alles réchttrekken wat elders in de eco-
nomtes eefgetro n wordt

a%r natvoornaamste the ate aklialn ntat het aarversla
1979 ?erst en at 00K In von?\Ie BJaarvers rklon rnaast |s
een artikel van de president van DNB dat nader |chtwerptop zungedragslun])

). Zijlstra, Monetary Theory and Monetary Policy: A Central Banker's view, De Economist 1979-1
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Geldgroeiregel

De bes|issen eroI van (? e|dhoeveelheid in het ecopomische praces.worglt
voo[]al benadru tdoolr ei de Verenigde Staten opgekomen denkrichting die

we et monetarisme plegen te nogmen

Sinds Ke gnes 1S de qeldﬁolmek oP de achtergrond %ekomen Hn za% veel
meer In hu getalre Itiek als voornaamste InsStrument voor het sturen van
het economische proces.

Het monetarisme, dat al uit de jaren 50 dateert, kreeg aanvankflnkwelnlq
bpva Sings het Ke%/nesmansemst umentarium zunglans heeft verlofen, kom
er aandacht voor et monetanénsche receBt Dit laatste betekent niet zonder
meer een herl evm? van de oude geldinstr menéen 20als de |scontoPoI|t|ek
Men 2|etn|et veeI nhet continy g(trren van de economische onfwikke |n([1
van e%e akant, Veel meerwordt emtoond dat de.centrale bank een rust-
punt moet zijn In_het economisch e e euren en dat zij een vaste norm kiest
waarhet ec nom|sche roce o kan Vandaar het (?dwes penod|ek -met
name gaar s eenv te e roe|ree te kiezen en die ook naar buiten te
breng ecentrae ank’kan“dat In emonetanstlsc emenstze doen om-

atz besl| s nde nvlged heetoR wat mep noem et asisgel D|tb sta?(t
un etten In handen v? het 8ubllek en %oedg 1n het ban
wezen | ec ntra bank Deze laatste vormen de basis van de gelaschepping

van de particuliere bank en
Dit Is'een uiterst simpe %wes Ook de norm van de eId e| dlede mo-
netansten mg}eda hten ebben Is zeer envo en Wi %e dho \ee he|d
% t\)og evo ume?roe| van etot ro uktie. ort an, zoals
orgaande werd geformuleerd, geen munitie n%;elev(erd Voor |nflat|e
Om algeme (? rIjSSIIngn te fmanmere moet er imniers dignovereenkom-
sU%meer %el
ult re| Ing van

eschikbaar zi. ﬁ s eoorza kvan inflati 3 oqrdat
rmatl e% ? %
aee t mee.door Inf

veelheld aan. de hasis v f HSS“-
i o
ef Alshet gel |nflat|e veroorzaakt noc mOje k

atle te fi anmere[) die el
maakt kan er 00

een IH at|e ontstaa %gn hiermee weer teru% {Jn hehvoor aande
IS rec t|{n|g aangemerkte oubwm swijze, want er 1s Tt noy maar
een stap, te éelle de}de c% le R solute zmwaaktofathan moet
waken over de waardevastheld van g
In enkele belan rnke landen -met name West- Dunslan? taa1<de geldgroei-
reqel dan ook centraal b dg geldg Jltlek van_de cenm an

n ons land onderstreept ent van DNB we an% van de ge-
dachten an? van et mo etans e, maqr hyj blijft toch em%e afsta dbewaren
In etrJ Ive slag -1979 noemt hi| zmbee} emaUgd monetaristisch”. Er zin
twee redenen voor ezg re atwe ind van onetaristische recept. In ee I-
ste Plaats IS N ons and tientallen jaren an een uitgesproken Keynesjaanse
olitiek gevoer met W n(k op de staats Inancién als’ voornaamste mstru-
ent. Het is niet emak draai naareen monetaristische politiek goe
te doorstaan. We Zien i(o to ennlik afan Engeland, waar zg || door de plot-
selinge keer in de politiek fet karakter heeft aangenomen van éen haarspeld-

Zie voqr een ond bouwm van he onetansn e denkraam en recept met name M. Friedman, The Counter-Re-
volltion m?\llonetary %eoryl tnuteo conomlc i\cﬁm %%a P
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bocht, met alle risico’s daarvan. In West-Duitsland is de Polrtrek eigenlijk altijd

al in belangrijke mate monetaristisch geweest, ,avant la lettre”.
ge tw% (41 Plaats beheersté fent?ale bank zeker rneen sterk o \/oen land
als Nederlan et zonder meer al ooral it

e bronnen vanq( asch egp
Iaatstewordtverderurtgewerkt In het genoemde art ﬁl van Zijls

fa. In het vol-
gende komt eerst de nawerking van Keynes ter sprake

De nadagen van Keynes
De theorre en het rec(e tvaE é/nes dateren uré het midden van dej Aaren 0,
toen estrrkddn van de. werkloosheid In pet mi delw Kan de econo rsc
rtrek st eynes li et op overtur en e Wijze zien dat het toen yoora %
om onder ezetArngswerk oosheld. Dig kon brr zrnzrenswrr]ze niet ofnauwe Hk
wor en% eden door gelEgolrtrek D cent a(! hank ka a] leen de lqurdr eit
van het bankwezen en stnvan et g enen ernvoe en. Als er een
lage best drn%snergrn% s helpt %e liquiditeit van het bankwezen niet. Lage
re te leiaf In Zulk gen Situatie aIIee maar toto ﬁrng Keynes wilde daaro
de hestedin %en zelfopvoeren door de centrale ve nneerdatér Baard
8aatmete begrotingstekort Is net de meest effectieve manier om de gste-
tern oeenreenn daarmee @ bezettrngsgraad en daardoor de werkgelegenheid op
eze zIens HIZ ad emtr&dgodr Fm aan<te slaa, n]aar zeker in het na-
oor o?se Nederlang twitel olicy makers” vrijwel niemand meer aan
etgote belang daarvan,
Toen In het beqin van dej éarecn "0 ewerkloosher% in Nederland duidelijk
eono ?pe greepm an ook al spel ngar et door Keynes aange-
rézen middel 'van ‘opvoering van de overherds estedrngen en de door e
over id efrnancrer% este |ngen Daarh n stee% het begrotingstekort van
het rH {0 onqekende 80 te, In"1973 was ef no enkern overs ot Oph
gE moe? eken orenmeteenteo vanrondﬁ mil ar -
danks ezgerser estegen Inkomsten Uit aar gas Lnt SSen s g J J ?
[ezeR e unstige urtwerking hiervan og dfet (i &enheol k-
oosheld Is alléen maar ver er stegen. Zr lifft in ge Taat g op oog ni-
veau hanﬁen maar er.is naast de o rcreewe Ioosherd nog eén helan
verborg werkloosheid, in de eerste plaats in de vorm van een rot a
onerg Iuke WAO-trekkers era In etweede JJIaats dooAdat overtol rewer-
NEMers unstmatr In het he fseven worden vastgehoud en door emoer-
King van onts en o e synsid rsanver lesgevende b ergven Re ent
en It mee a‘r J wer oos spercentade ult op te naasten bH
Dat is niet veel lager dan het Wgr looshe dsgercg tage in het dieptepunt van
e depressie van Aaren 30, dat rond edroeq.
Hr r 15 dus in de loop van e jaren *70 enorm vete geld enaa ?e Qi
m tzeerwrnrg succes. Het 1S én ook de vraag d& huidige werkfodsheld
oofdzaa ynesraans S Als eoorzaak f dan het tekor schreten van de
este rn%en IS e we Iswaar voldoende produktiecapacitelt, maar het rqeldont-
Freektd overtollige proc‘uktrec t%crtert en eover(tollr e werk eme sonFer-
rng aan te sluiten.”In"de laatste A neemt de werkloosheid echter vooral d
vorm aan van het te niet gaan van arbeidsplaatsen door inkrimping ofophef
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fing van bedrraven Nr%t de Produktreca aciteit is onderbezeA maar zg | opt-
breekt of wordt arpeidbesparend In plaats van arbeidvragena, Er zijn Sterke
aanwijzingen dat dit vooral komt doordat de Nederlandse arbeid bezig is, zich
uIt de'markt te p rrgzen Wij hebben de hoogste loonkosten In de Euro £se (je-
meenschap. Verder functioneert de arbei smﬁrkt steeds slechter Er bestaan
naast ove schotten 00 ro(se tekorten aanwer nemers Alsn zulk een srtuatre
de totale hested mgen orgen 0 %evoer Is de kans groot qat de inflatie ng
meervat krugt oép dg onen en al dit de toestand verergert. Bovendien drij
ait erente n dat maakt investeren duurder.

Anders l%eze d de hurdrge werklrf sheid is nrft 70Z6€[ deflﬁtrewerkloosherd
veroorzaa door een te otaan e maarrnfatrewerkloos erd veroorzaakt
(f(een teveefl n Het K egnesraanse mrdde wordf ten te er er dan

waal. De inf ére s tot voor kort beschouw een hin er Ik b rschrg -
se van een voortdurende Ke nesraanse po rtr s eprrs die mo tword
betaald voor permanente volled |? werk lgenherd als het kleinste kwaad.
Maar nu wrgstveelero tzpze fot oorzaak van een nieuw soort werkloos-
neid is geworden. Al eKeYInesraanse remedie op toepassen zr&n We
bezrg et mentrng tee et vorige Virys, Door de mutatie die het werkloos-
held vrerusa erlntusse heeft ondergadn werkt dit niet. Eer maakt het, zoals we za-

Z

k er
l\lu heeft de rge nesrfranse %olrtrekvan dejaren "70 een zodanige eigen vaart
ekregen dat 2 er nwe nreh e rvalt te st kp‘Pen Dde VOering van de over-
elgsUitgaven feeft zich In hoo zaa voltro en In eseervan de, socraleurt-
eringert. Daar wor en eenmaal v rreqen rec tennocfrtmeerprs even,

Het betreft zeerve zlEnen en dat betekent zeer veel kiezeys. Politiek'is het

daarom niet moge Ijk; 2u ra?slrén terug te draaien. Men heeft derma-

%rtL uwd OR ge ]ursé e, van het K ne?raanse recept dat het yoor altijd
g? en |sr e Nederlandse openb re mancren De eesten ie We op-
eroepen heb en kunnen we nie er D3as. eogen are financien zijn een
vregwrel geworaen dat g orﬁller el K peIrn en met petre trng ot saldrissen
en socraeurtkerrngen zichzelr aand rr n zulk een situatie kan de draal naar
een meer m?netar stgsc ebp? |t|ekn Ao nauvelijks meer worden qenomen

We zrrnen I|vey ertel IJ astmet e over osr Keynesranrsme UIt e jaren
70, Er worat weliswaar een timi ematrr%rngspo Itiek gevoerd in.de steer van

de verher surtgaven maar aat Is niet meer dan een’klein beetje knabbelen

Wes?dent he( ft keer OB Eeer etracht, mt vy]eten van het kabinet en
etpa ement wakker e sch aar, zoals hij In etjaarversa 1979ze%
[ﬁr%lrtreke bererd eid of de. olrtrgke mo%erkheden dan wel Beide, | rgn
te ontbreken™3 unnen niet in de econdmische rn%trumenten ist komen

want er zitten ‘te veeI politict op en die gaan er niet &

Geldpolitiek als correctie
Als In zulk gen situatie DNB toch naar de vaste geldgroeirege| van het mong-
tarisme grijpt, rslnet de vraag o%dat goect5 Werktq g ver[)a%(} rsooHe reeds

3 Tap. bz 10,
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e eerste plaats hestaat de mogelijkheid ter nanmen

dwmgt mee te werken aan het nanueren van een begrotlngste ort. Die be-
voer% heid berust OP art. 26 van de Bankwet-1948. Kr chtens dn art|kel kan
|n|steraanW|{ qen %even daan DNB. Dat Isnog nomi ebeurd en etzou
ook eeanlrdem dde omdat dan zonneklaar'zou blifken dat ﬁ! I-
nancieel helemaal 1S vast elopen aaraf emendaarvank n DNB zesazou

2 het willen, de sc %pn/ a eld sec%sonvo edig beheersen.
Er andne bronnen Van ge dsche gm et rijk het edrijfsleven en de be
alnsaans oor elk is medewerking Van e dscheppen elnse |n en no-
t Voor elk I KI tell]

8enoemde?rote economische openheid vcan ons land van Vg otfe betekems In
5 at de minjster van

aar het gaat hier. om wat acht cheppin en neta -
g ansoversch wenn inflatoir doordat elg anﬁ<wer)n In enlfan ds rge (F %
g?tm ruil v%or deviezen. Daarop kan natuurl n we vaogd worden ultge-

? rgaar eheers ordt dit met Wat etr Lk doet wo éoalswe zagen
bepa d door de 0|t|e n daar heeft D ? Hln\zoe g

ser nu naar net oor eel van DNB te Vee ? Rpm |aats vindt en
Bnen Wl élar tegen verkrappend. ?JO e] r}tre |t In oo ak alleen het
Innenlanas ebe nEseven Het i oetmet onder etﬂ 00r te qaan
en Wa%van buite omtwortm aa doorwter nh% buitenland
8an Inflatie 1s. AI een het e| en he n s ven kan wor en getrofren. Dat 20U
an moeten betalen voor all swat er e |ders mis gaat met ¢ geldhoevee he|
In zulk een snuaine 20U met et anteren yan eef vaste Id roene el aa
hand van de volume roewarh produktie niet zozeer latie wor en g
troffen, maar de werkgelegenheid, Er zou Immers onv? oen e edz%nv or
uitor |d|ngsmvestenn en, Deze Ziin het die arbeidsp aatsen SC EP
aar ZQU a& hter de Wagen worden gesRannen Het ge dbe eig 1s |mmers
B ericht e|nfla|1e te beftrn en met et 00 'n dg" wer ge egene

een golltlek ecnter veeleer de werkgelegenneld dan de inflatie treft, staat

Z
JVl[andﬁaar dpa‘% DNB als het er o&) aan komt als norm voor eIdvoomemnq
toch niet de monetansnsch g groelree Kiest maﬁr handhaving van ne
aandeel van dle totale Tiquiditsiten”jn het™ationale inkomen. Daarmee geeft
e 8eldvoor2|en|ng mee met de inflatie, want die zit in de noemer van teze

re
Infene is de geldvooziening in de lagtste tijd wel aan de krappe kant, maar
Foagela%@trgﬁgrnajgdoor de defla%ne werking \}an het betallng%)flanstekort op

I?Ieeeaﬁeamfnastekort wordt niet helemaal inflatoir geflnanmerd \oor een
dee nt (e staat buiten d nde Instelli en door het tsen

obI es. Hij s wat dit E1r|ed%che(§)£?aatstet

| | | | |

zaa vo rnet bedn vKeven ecﬁ]ter n|et beter, O a |aa n?ar[lzt wor too
een eg van e? behoe te van het bednAst ven voor de financiering van
uitbreidingsinves enngen ge dekt. We maken geen grote fout als we op korte
term|ljnu aan van een %%even omvang var de totale hesparjngen, Die zijn
tamefijk ongevoelig voor tehoogte van d8 rente. Zij liggen in'belangrijke mate
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Institutioneel vast, in spaarvormen als pensioen- en levensverzekeringen. Hoe
breder de Staat zich nP akt, hoe mmd% %? er voor %et bedrlﬁs e\Q/]en OVer-
schiet. Het gezamenlk trekken aan het eIfde geld arijft de rentevoet op,

Lan?s die weg wordt Investeren voor het edersIeven duurder, Daarnaast
staa ?e rente natuurlijk onder nvloed van die in de Verenigde Staten, waar
de Inflatie In dezelfde |chtlng werkt. We importeren dus via Ue hoge rente al-
E{)d nog een stuk Amerikaanse inflatie en de staat doet daar nog €en schepje

Overgl waar het bedrij fsleven de stﬁat l5 Ogreldvra er ontmoet eindigen de
ontmoetingen aus in heLna eel, van etg) I|fslevén en daa]rdoor I de te-
genwoordlgge omstandigheden, in het nadeel van de werkgelegenheid.

Verslaving

Kilk, zegt het monétaris komt er van als men het verkeerde instrument,

altvang e financiele TUeEﬂqest Keyn%smans? Ihtlek?\ﬁ tgﬁeen maartw

S We_de gezondneia van hetgeld opotferen aan andere doeleinde

zaI aan het eind Blijken dat 80 die m?t kunnen worden bereikt. Zoek eerst
gezon %eld enaeandere |n%en Zul enUworden toegewor pen.

% unnen we qns niet meer van de verslaving aan ng/neswanse no-
litiek ?ktjgen Het 'f onmogeli Ak door de ontwenning heen te komen. Toe-
geven lijkt dan et einste

Het 1sn|et moell % elrg w l_q aﬁn te wijze nZvIstrado t dat ook in het
IaatsA [versla? adru ke et hegroti seJ< tIs vee te oo en er
worat veel te welnig aan aan Maar de schuldige is piet g rég

? mt er allemaal op) ne?r dgt de economische 0|t|ek(% Iokkeerd S,
Ons g I op dit gebied vri éwe on estuurbaaﬁge oraen. Het s mdeh*kwat
er gebeuren moef, maar h %e beurt niet en nét kan ook njet geoeuren. We
moeten ons neerleggen b|&he felt 1atn|et alles een oplossing heeft. Het he-
grotingstekort Is egr van deze problemen
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