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Klare taal

Het Jaarverslag 1984 van De Nederlandsche Bank

Doelstellingen en instrumenten

De president van de centrale bank is in.ons land iemand met veel gezag,
Dat vloeit zowel ujt zgn functie als yit %Jn bekwaamheid voort. Die flnctie
kent echter ook z%n e;f_e_rkm en. Kenmerkend 1s vooral dat ?an de E)resr
dent een verantwoordelijkherd wordt oPgeIegd die hij elg_en |(J)k niet kan
dra?_en. Hij _ergt namell{k te weinig instruménten aangeréikt om de doel-
stel_ln?en die éj na moet streven te" verwezenljjken.

Artike] 9 van d¢ Bankwet stelt: ‘De Bank heeft fot taak de waarde,v?n de
Nederlandse gelaeenheid te reguleren op, zodanige wijze als voor s lands
\é\t/g\q I%retrgnet Mmeest dienstig is, en daarbij die waarde zoveel mogelijk te
Dit wordt meest uitgelegd als een opdracht, te waken voor de waarde van
de gulden naar binnen én naar buiten en voor een evenwichtige betahn?s-

balans op lopende rekening. De waarde van het geld naar binpen wortt
\t/)v(:igs?ewo:drgop het pri?speil.gDe Wwaarde naar buitengwordt epaald door ge

Dit alles 1 dus dmdeIHk genoeg maar_ de middelen om de genoemde
doelstellmgen te b?_re|ke_,,w rd?n_de premdeni(grotendeels onthojiden. Met
name onitrekt de financiéle politiek van het kabinet zich aan zijn, zegg_e,n-
schap. Hij.moet zich zelfs laten welgevallen dat de minister van_finanCién
nem' aanwi zmgen an geven over 0€ instrumenten die wel tot zijn domein
behoren. Dat laatste 1 ovengens no%_noon ?ebeurd. N
Wie zqu niet ontmoedigd, raken als % moe} oA)treden met éen hand o[? de
rug %ebonden? In feite z%n er weinig anW|é2| gen dat presidenten van De
Néderlandsche Bank Pe ukt gaan “onder deze” beperkingen. Hoewel hun
bevoegdheden met befrekking“tot de financiéle politiek niet verder gaan
dan hét vermanend toesgreke_n van de ministers, in het bgzonder_ de minis-
ter van financién, kan Gaarbij toch een morele dryk worden Mgeoefen
waar het kainet niet zo maar’onderuit kan. Hierin komt vooral 08 gezags-
oSltie van de president tot uiting. .. _
ede in verband hiermee is het verwijt misplaatst dat de president over
het financiéle heleid alleen maar vri bllAvende dingen zegt, Verder reikt zijn
taak niet en h% heeft daarvoor zelfs niet de hevoegdherd. Hij is wat dit
betreft niet meer - maar ook niet minder - dan het financiéle ieweten van
ons land. Als dat geweten spreekt behoeft het niet te worden géhoorzaamd
maar het minste”dat daarbij wordt geschapen i toch schildbesef. Het
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voor%aande wordt in deze bespreking yan het gaarverslag over 1984 voor-
|q|ogze teld om de uitspraken In‘dat verslag in hét juiste licht te plaatsen.

et ligt voor de hand, de voI%orde van het versldg aan te houden en eerst
het buttengebeuren aan de orde te stellen. Daarbij gaat het met name over
de gevaren van de onevenwichtige economische ontwikkeling: in de Vere-
nigde Staten, de schuld_enf)roble en van de derde wereld en‘de rol van de

Edropean Currency Unit (ecu).

Amerika

Gesteld wordt dat ge snelle economische Igroe| in de Verem?de Staten een
%rote budrage heeft geleverd tot het heiStel van de wereldeconomie en
aarmeg ook tot de opleving in Nederland. Deze bijdrage is mtzonderhgk
%root als gevolg van de hoo? opgelopen koers van de_dollar. Op zichzelf
erust deze hoge koers, echler 0p een stormgsversch?nsel, nameI_Hk het
%rote en hardnékkige financieringstekort var de centrale overheid. Da
oudt de rente op h og peil. AE 0evolg daarvan zuigt Amerika veel kapitaal
aan Uit de rest van de wereld, ook Vanuit Europa. De grote vraag naar
dglltliaeresnﬁleeddﬁéomet zich meebrengt houdt de koers van de Amerikaanse
| .
eze _%rondslag \9an de__gunsu?e_Amenkaanse invloed op de wereldconjunc-
[<uur i5 dus wankel. Zij"ondermijnt op den duur het binnenlandse Ameri-
aanse verfroywen in“de eigen economie. Bovendien neemt de_aandran%
tot protectionistische maatregelen meer en meer toe. Daarom s het va
groot belan dfat de Amerikaanse rege,rmgi sanerend optreedt op het g b|eF|
van de e|gn Inancien en van de, wisselkoersvorming. De ervarlng eeft
g?leerd aat, wat dit Iaﬁtste etreft activiterten van andere landén niet
doende. zijn. Gezamenlijk kunnen deze anderen wel aruk uitoefenen op
de Amerikaanse_ autoriteiten, meer rekening te houden met de sgms sto-
Benr%dek&gﬁ)_%rcusmes naar buiten van de eigen maatregelen en de eigen
wikkeling.
Men ziet, q%_ resident van de Nederlandse centrale ?ank vermaant niet
?elhelen ZIjn ‘eigen” minister, maar ook de Amerikaanse financiéle autoritel-

De schulden van de derde wereld

In wa de president over de schuldenproblemen van, de ontwikkelingslanden
zegt, klinkt een zekere berusting door. ng Iegt er zich bll,lkbaar bH neer dat
veg| daarvan nooit meer terech (.i_r_nt en acht het een veill belg| dat f.r. |
veel van [s afgesch_reven. H% Isal b 3 dat deze problematiek Wat de moge er
evenwichtsvérstoring op de wereldeconomie ? treft geheersbaar 1S gefle-
rIgnegt.el-tl)e_t EStheenvan de wereldconjunctuur zelf heeft daartoe In belan%ruke
| .
Om dejgaak %]n de hand te houden acht de president het wel van groot
belang dat heftf Intt_e]rcntatlonale Mﬁntetﬁwedﬁon S (IMF) en and%r_?(tcre Iteu-
rengrOepen effectief toezien op het handhaven van een geschikt aanpas-
singsbeleid in de betroiken %)nden. Bovendien moet dagrbu wordenpge-
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Wwaakt te?en het weer QE_ ggng komen van een onbeheerste krediet-
ontwikkefing als nieuwe risico’s Weer aanvaardbaar schijnen te worden.

EMS en ECU _

De Europese Monetaire Samenwerking (Ems) heeft in het afgelopen Aaar
weer e\_/_red|gend gefunctioneerd, al Ts het ontbreken van het Verenigd
Konin rgk nog weleen ?em|s. Mgt name IS er verdere voort%ang geboe t

rdinatie van hef economjsche en financiéle beleid. Nog bestaande

bij de co
u&zondermgen ten aanzien van de toepass,l,nr? van de algemene spelregels
kunnen dan qok Iﬁn(?zamerhand worden be?l dqd. .

Opmerkelijk 1s ook de opmars van de Ecu als EU ogees betaalmiddel. Deze
ontwikkeling wordt alg me?n toe _er{umht, maar dat Is voIqens_Dmsen_ber%
toch we|n|q_ oordacht.”Heeft het Zin, te streven naar een situatie waarin d
ECU de nationale Europese eldeenheden heeft y%rv%n?e_n? Dat kan njet
zonder_eenmaking van het mongtaire en financiéle beleid. Wil men dat

echt? Er is Wemage ?at daar op wijst. Maar dan.is het weinig zinvol, met de

u4bre|d|n%van ol van de Ecu’ In deze richtin dgorte gaan.
Of wil men de ecu een deel van de funcU% e\{aneﬁe 0l[ar als reservevaluta

IatTn overnemen? Verdraagt dit zich met n{ku#mge streven, de spe-
clale trekkingsrechten (sa.r) Op het IMF meer én meef ddarvoor In aanmer-
klng te brengen? Het is volgens de president op zgn minst gewenst, daarover
kladrheid te"verkrijgen en Geen ondoordachte stappen te doen.

Wisselkoersherziening?

Al eerder heeft ,Dmsenber% ?ezms eeld op de mogeh%khad, door revaluatie
van %e ulden b!te dragen fot ve rotmgfvan de bin enlanéise koopkracht.
Dat brengt een Spreiding van het herstel teweeg, doordat de uitvoersector
terrein moet afstaan aan de binnenlandse sector. In het verslag is hij daar
voorzichtig over. Gesproken wordt alleen qver de mogehékhm . Mettertijd
een hemenmg van de wisselkoersverhoudingen in hét raam van het ems
tot stand te_brengen. Dat Is al eerder gebeurd, als, uitdrukking van het
%ele|deIHk uLt_eenIorE)_en van (e krafcht van de verschillende geldgenheden.

edurende zijn ministerschap heeft Duisenberg zelf al eens een revaluatie
van ge gulden tot stand %ebracht. In het voorjaar van 1983 week de minister
van financién op dit punt af van het agvies van de president. De laatstge-
noemde was er voorstander van, de guld_en even sterk og te waarderen als
de Duitse mark. De minister was v or2|cht|%er. Al spoedig bleek dat dit
zUinigheid was die de wijsheid bedroog. Toen de qulden In” mindere mate
werd oB?ewaardeerd dan"de Duitse mark I?gde de buitenwereld daf uit als
een ?e ek van vertrouwen van de Nederlandse autoriteiten in de e|gen
munt. Als %evol daarvan sprong de rente in ons Jand in enkele maanden
tijds met 0 ﬁ;_e_v er 1VZ% omhoog. Duisenberg heeft dus echt wel recht van
spreken als fij opnieuw de aandacht vestigt op de betekenis van de wissel-
Koers. Tevens werpt dit nader licht op zijn beperkte beleidsmogelijkheden,
Hij draagt wel de zorg voor de waarde van'de gulden, maar heeft'ten aanzien
van de buitenwaarde"slechts een adviserende taak.
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Het economische herstel

De wisselkoers vormt een belangrgke schakel tussen het bunen_gebeuren en
het hinnengebeuren. Wat dit laatste betreft heeft het economiSche herstel
zich In het ‘afgelopen Haar wel verbreed, maar met name de m_vestenn_gsac-
tiviteit blijft nog achter. Omdat juist de u|tbre|d|ngsm_vester|n%en nIguwe
arbeids Iia_tsen schepP%n__Petekent dit nog een gk in de ontwikkeling,
De produktiecapacitel Ithan 00k ten ndaste bij el_gk. Hoewel, gemeten
aan de loonkosten, de Nederlandse concurrentiepositié weer aan2|en_l_|Ak 1S
verbeterd, komt dl'[_WEInI% tot uiting In_het_ uitvoervolume. Wel _z_|& de
uﬂvoergruz,en gunsnger geworden. Het bedrijfsleven, is er dus blH baar
vooral Op.uit, de betefe kansen bij de uitvoer te_?ebrmken voor het herstel
van de winsten. Dat betekent dat de IJarenlang Ui geholde vermqg_ens,Posme
weer gezond wordt gemaakt. Het herste| van de | _vester_mgsact;wtm komt
bl|ejkbaar niet og de’eerste plaats. Onzekerheden in het intérnationale vlak,
mét name ten danzien van het toekomsn%e gedrag van de dollar, werken
wat dit betreft blijkbaar remmend. Heeft het'in dit verband zin, de parti-
culiere consumptie verder te verruimen? Dat brengt Duisenberg op het
probleem van de lastenverlichting.

Lastenverlichting

Het bezuinigen OP de overheidsuitgaven heeft tweegrlei doel: terugbrengen
Y,an et enoane mancmbrlagrls}ero tot een e\ﬁnwmhtl% Ren en lastenver-
ichting van ur?ers en bedrijrsleven. Het probleem van net financierings-
tekort komt hiefna nog ter sprake. Er kan al vast worden gezeogd dat het,
met name in het licht van de abmeésdoelstelhn en, opvoldoende afneemt.
Verder moet wordenungegaa_n van de toezegging aan het be rléfsleven van
een bescheiden lastenverlichting. Daaraan moest liefst niet worden getornd,
v,anwege_ de continuiteit van hét beleid. Voor het herleven van de Tnveste-
ringsa tIVIAeIt IS Vertroywen van grote be&ekems. Het kabinet kan daartoe
bijdragen door toeze%gmﬁ;_en gestand te doen, Het verdient dan ook geen
aanbevellng, de lastenvertichting die het bedrgfsleven In uitzicht |s_gesteld
te veranderen In een lastenverlichting voor d b_urqers. Dat zou misschien
een kleine stimulans kunnen geven dan de particuliere consumptie, maar
de mve_stenpgsnelegm%verder_frem_men. .

Meer risico’snemén met het fmanmerln%s_tekort komt evenmin in aanmer-
King, wegens het tegenvallen van de ver m_dermg daarvan. .

Meer lo nstl(!glng Z0u. eveneens kunnen bijdragén tot verrmmmg van de
particuliere ¢Onsumptie. Een algemene lognstijging brengt echter” de con-
currentiepositie v?n het Nederlandse bedrrlAste_ven Weer in 9eva§1r. Veeleer
komen selectieve loonsverhogingen in aanmerking, In sectoren die zich dit
kunnen veroorloven. Het %ev_ ar daarvan is echter dat dit om zich heen kan
grijpen en zo het hele looipeil in beweging zou kunnen brengen.

Het financieringstekort _

Hier ziet men de handen van de president als het ware aeuken. De bedaeling
van het regeringsbeleid is, het financieringstekort gedurende de kabinets-
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eriode met 4% (uitgedrukt in het nationale inkomen) te_verminderen.
oals het er nu naar uitziet wordt echter slechts een’ daling . met 112%
bereikt. Daardoor Is het tekort nog altijd een alarmerend versc %nsel Nog
steeds stijgen de rentelasten sterk. Over drie IJlaar zullen zij d %rootst
unrqaven ost zijn. Dat werkt meer en meer verlammena op de financiéle
eleidsruimte. I2|en we het allemaal aankomen hetlukt toch nog, steeds
niet, de uiste politiek te voeren. Regeren js moeilijker dan vooruitzien. De
ervannﬁ heeft ook geleerd dat, van |nverd|eneffec en weinig moet worden
verwacht. Het ombul en hoe p ||n 1]k 00K, zal daargm nog laiige tijd moeten
worden voort%ezet cterover eunen en incassering van de vermlndennﬁ
van (e uitgaven in lastenverlich tmg boven wat reeds gan he bedrgfsleve
15 toegezeqd - |sdaarom nog lang niet mo%eluk Bovengien valt te bédenken
dat de bm ingen die fot dusver zjn verwezenli gkt alleen tof gevolg
hebben e ad at de unr%;aven wat minder zijn gesteg
a|n(1|sno steeds geen sprake,
oora unt |s Dmsenberg bij. eerder %eleg(enhe en in aanvanng
eomen met e leid mg van zgn partij en 0o e achterban daarvan.
en U hee t 2|ch zelf hoorb ar afgevraa d of een socjalist wel president
van D& Nederland %c e. Bank kan zg ed} opmerkel Jke antwoord van
Duisenber wasdat | zmhzelfhevers C|aal emocraatd n socialist noemt. 1
Wat men Riem van |e antverw%t IS dat nij geen oog heeft voor de pijn die
Mmet name het bezmm%eno des uaeunke nen o\ﬁroe t. Watd|t betreft
noudt Duisenberg de boot af dogr te stellen: he aan Nﬁen van eungaven
waarop moet worden bezuinigd_ is mijn taak niet. Maar dap komt het
volgende verwit, nameIHk dat’hij niet zegt hoe het moet en Aalleen vrijblij-
vende taakstelfingen poneert. Hiermee z%n We weer teru éznn ontoerel-
kende uitrysting “met instrumenten van economische politiek, een aange-
legenheid die in"de inleiding al ter sprake kwam.

n. Van een eigenlijk

De monetaire ontwikkeling

Het beleidsterreip waar de Premdené eigen haas is pestaat ujt het instru-
mentarium van de K. .Te dien"aanzien geldt door ge {aren heen
alsv orna%mste doe ste n het in (fle hand houden van de liguidi eﬂi uote,

e vernouding fussen de liguiditeitenmassa en het nationale inkomen.
Wat dit betreft 2|n de laatste drig jaren niet de gemakkelukste jaren
%eweest De Ji |d|te|tsquote |s in d|ejaren voortdurénd gest en.. Ook In

A nam zij met 110% toe. Op het derste ?ezmht zoud misschien
?en en dat deze doorgaande R“ 8'“8 vaoral te wijten Is aan het grote
manmenngstekort van de overne at 1S echternet het geval De Ver-
heid weet Maar kapitaalpehoefte vnéwe eheel te ek eno Pnaa
markt, buiten de ?gldscheg ende instelli 9en Het '%0(? ?e n kwes fvan
een sterk opgeleefde inve enn sactivitel van het il even zoasun
hetvoor aande bleek. Nee, het grote gversc hot 0 eoPene eamg &a
ansg |ervoor met nameveran oorde nn % e|dtto en positief Saldo
aan deviezeninkomsten, die terecht komen Dij het bankwezen en daar
aanleiding zijn voor uitbreiding van de hoeveelhe|d giraal geld. In deze
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situatie zou opleving van de mvestermgsactlwtelt gemakkelijk kunnen
worden gefinancierd Uit de bestaande geldryimte
Intussen’is er toch wel een tegenkrach die in het versla%nol% we|n|g wordt
benadrukt maar wel in het [aatste kwartaalrap ort van e er andsche
Er stroomt namehék 00K Steeds meer Ne erlands geld naar het
bunenland In het bijzonder naar de Verem(ide Staten, bij wuze van beleg-
gmgen en van directe investermgen. In het Taatste kwartaal van het vorige
jaar was deze kapitaalstroom . Zelfs zo groot dat z1| de omvan? van het
overschot op de lopende rekening van de betalingsbalans overtro OE deze
wijze is het economische verkeer met het buitenland per saldo dus zelfs
verkrappend gaan werken op de eerlandse voor2|en|ng met liquiditeiten.
Dit IS eén van de scheeftrekkm%eln i het gevog zijn V) de nog steeds
zeer horlqe Amerikaanse rente. Met het oog daarop” wordt - ook In het
Jaarversfag - gesteld dat een daling van aIIeen het Nederlandse rentepeil -
20 djt al z0u Kunnen - niet helpt alsstimulans voor onze eigen investeringen,
omdat_er daardoor nog meer investeringsgeld naar de overzijde van de
Atlantische Oceaan zou stromen.
Houat de stugmgl van de Ilqmdlteltsquote gevaren in voor het weer toene-
men van het flatietempo? Als dit samengaat met het in toom houden van
e onen bl |,kbaar niet of nauwell ks Het Zijn vooral de arbel skosten die
hierh g end zijn en niet d e%e drmmte el s het natuurlijk zaak, wat
dit bétre evmger aan de pols te houden en met name te waken tegen
gedeelteluk monetaire financiering van het overheidstekort.

Wat niet in het verslag staat

O vallend is daL er deze keer vrijwel geen aandacht wordt besteed aan
verdergaande arbeidstijdver ortmé De lore3| ent vindt blijknaar da hij r{
daarover bgvon%e gelegenheden af duide IJk enoeg IS geweest. Er is allee

ﬁen zin waarin Indirect wordt geplert voor kostenneutrale arbeldgt Istver
gérltdgg Verder wordt niet meergedaan dan constateren wat er op dit'gebied

pmerkeluk S het verwut van de zijde van de vakbeweging dat hij g Qver
Zulk een cruua% &) unt er het zwi qen toe doet, Dit Is ndg opmerkeli err
wanneer wordt bedacht welk verwi hem van d|ezelfde Zi|de ere|kte 0en
hij J znih we| duldelij uitsprak over arb%| stu%ver ortmg 0en overheerste

ndmelijk de aantijging: waar bemoeit hij zich mee? Het is wat dit betreft
blijkbaar nooit goed.

Slotopmerkingen

Z0als ?te%ds b|+ het lezen van hel éaarh kse verslag van de Premdent van de
centra st de vraag: zullen degenen die etvo?ra aangaat dit ter
harte nemen etverslag ef alle hes houwmgen tabellen en grafieken Is
at'{ eanq(ruk voer voor het economische onderwijs, van laag tot hoog.

et vult een avond de voorpagina’s van onze Kranten en“vormt een
pelangrijk onderwerp van radio en tV., ook weer éen avond. Maar er is geen
Follow-p” in de vorm van een kamerdebat, kamermoties of zelfs vragen

6-235



van kamerleden: heeft de minister er kennis van genomen en wat stelt hH
zich voor met de aanbevelingen te doen? Op Zichzelf |s het ook gee
regermgsstuk maar een verslag aan de algeme ever%ade_rmg,van, aandeel-
houders. De Nederlandsche Bank is wel &en staatsinstelling’in die zin dat
alle aandelen in handen van de staat zgn, maar de betrokken bewindslieden
hebben daarij dus de pet van aandeélhouders op en niet die van verant-
woordm_% aflegoende _ezagsdragers. Wel heeft de president no% enkele
andere indirecté drukntidaélen wan_neerzgnverantwoordelukhede worden
doorkruist door onvoldoende financiéle ge isciplineerdheid van het kabinet.
Dat kan als standpunten van_Duisenb r%, ui %espro en in ver[((;adermgen
van de Sociaal-Economische Raad, naay buiten Komen. Bij zulk een gele-
genheld %ee zich ook de twijfel voor of een socialist wel president van de
entrale bank kan zijn. Maar-ook daarbij Is er voor hem geen andere druk
moge Is]k dan die van de_,,?angevoerde argumenten., Wain,neer het kabinet
tekortschiet bi de financiéle sanering berdept het zich altijd op de grenzen
van (e politieKe haalbaarheid. Dat is, zegt men dan, onze verantwoardelijk-
heid Tnmet de uwe. . —

In zulk een ﬂtuane kunnen uitspraken van hel__fmanmele (?eweten van ons
land of wel hef hetere 1k van de verantwoordelijke bewindslieden te voor-
schijn roe{gen of, zoals r%ezegd, hun zondebesef, Ook in dH laatste geval IS
naar we mogen aannemen,”de vermanende vinger van de presidgnt niet
helemaal zonder uitwerking.

Noot
1 Ineen vraaggesprek met het FNV-blad, augustus 1984,
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