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Naar een steiler groeipad?
Het Jaarverslag 1985 van De Nederlandsche Bank

Financiéle en monetaire politiek

In Nederland is de mlnlster van Fmanmen verantwoordelijk voor de finan-
Ciéle poI|t|ek en de Premd? van De Nederlandsche Bank voor de monetaire
politiek. eflnanc ele politiek heetbetrekkmg op de inkomsten en uitga-
ven van de gentraeov rheid. en, daarvan afgel Id, de staatsschuld Daarb é
Is er bovendien no? een Indirecte invloed op. et manuee %e rag van
lagere gubhekre hellakg lichamen, vooral via egee |dstroo |e van de
centralé overheid naar deze organen loopt De mongtaire politiek is om z0
e ze%gen uithesteed aan (e remden% Als het er op aan komt kan ge
MInISter van Financién ook gaarover net beslissende woord spreken. O
een enkel pupt hougt hv] wat dit betreft bovendien alt] Ad het h%ft in handen.
Dit betreft beshssmg over de koers van de qulden In het EuroRese
arranpement De predident kan dus normaal gesproken Z g ?ang qaa bg
de Ui oefenmg van het toezicht op het bankwezen, de discontopalitiek, d
olitiek omtrént verpllchte kasreserves kred|et ylafonds en dey e| ke,

et spreekt vanzelf dat i een dermate %n er n% verwevenb f('d VOOJt-
durend overleg van groot eang 1S Dat estaat 0o, maar, het omt niet
naar buiten. Eén keer ger gaa r0|eert de Premdent zich wel, n_het
Jaarversla% aan (e emq ndeelhouder, de staat. Dat profileren vindt
Mmerkwaar |gerW|£1 X/aas niet 20 zeer door de ewen bele|dsmstr men%en
en het gebrlik daarvan op de voorgrond te steIIe maar door zic p et
terrein van de minjster te egeven, F 3na er inzien &ok be rup? (]j
want op financieel Rebwd Spelen zich vooral de ontwikkelin
beslissend zi J” voor fet lot van het geld ep daarmee ook voor de eerest
van onze economie. Het IS alsof de President, die evenals zijn voorganger
vroe%er minister van Fmanmen IS, geweest, eveneens in overeenstemmlng
met Zijn voorganger tot de overtuiging 1S gekomen: nu, emglszms terzijd
staand, zie 1k Pas goed wat de minister eigenlijk had mosten doen en wat
hij alsnog. moet dogn,
Hoe dit Z1j, er is reden, het verslag.van de president zorgvuldig te bestuderen
en ter harte te nemen, want het'is ook deze keer zeer de moeite waard. In
et v? %ende zal worﬂen getracht, de voornaamste lijnen daarvan ngar voren
te halen, met qp enkele punten een. kort commentaar. Dit met dien ver-
stande dat wat |nd| verband zj t}terremen Z h]n - Z0als pr 2p ?dukne arbe|dst|gd
verkorting en werkloosheid - bujten besc ouwm[g ullen worden gelat
Over blijven dan de invloed van het buitengebeuren, de NederlandsSe con-
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currentiepositie, de financigle positie van het bedrijfsleven en de inves-
teringen, dg liquiditeitspositie €n het fmanuennnste ort van de overheid.
Op deze wuze%aat het enigszins naar een climax toe

Het buitengebeuren

Belan([; Akz An in de bunenwereI? de daling van de koers vla(n de dollar, het
Instorten va demegnis e ver angzaming van de Amerikaanse conAunc
tuurstlé%mg en de schuyldenproblematiek van de ontwikkelingslanden. Q

de meeSte van deze gebieden kan worden gesproken van normalisatie. De
dollar was sterk overgewaardeerd en dat isnu' geheel of grotendeels onge-
daan gemaakt. De olieprijs was sterk op%edreven door afspraken tussen de
belangrijkste olie-exporterende landen en daar is nu een eind aan qekomen
zodat de marktkrachten hun rechten hernemen. Alleen Is dat no? schoks-
8 eja %e?aan en het | |s niet uitgesloten dat de olieprijs daardoor te ver naar

e s doorgeschoten,

Ameri aanse congunctuurstugmg Is in rustiger vaarwater terecht geko-
men maar de st|mu ns die zuneerder aan de wereldeconomie heeft gegeven
werkt nog door. Overigens is thans de Amerikaanse bij drage aan de wereld
conHunctuur in hoofdzaak verschoven naar een sterke benédenwaartse druk

op Net rentepeil
Dpe schu?den roblematiek van een aantal ontW|kkeI|ngsIanden IS natuurllék
n|e uit ewe eruimd, maar het lan- Bakeﬁlva oktoper 1985
vo r2|e in een be eers daarvan en teven een geleide A everbetenn
in overleg met de betrokkenen en opder toe2|cht van de voormnaamsfe
wereldorganen op dit %eb|ed Onder die omstandighegen kunpen ook de
arémuhere( banken eeh belangrijke bn rage. leveren éne meer 1s dap goed
Wordenraare mY\éaad geld gooien.”Hun inSpanning kan daarbij namelijk “niet
Een belan gruk asn ct van. het Blan -Baker is ook dat de Amerikaanse
reqenng ZICh op dI Iangn{ke P t blijkbaar verantwoordellék voelt voor
he aandra%en van een construc |eve benadering, die de mogelijkheid van
een op oss gvan het probleem bevat.
J% % ebigd van de ener leprijzen heeft (e normallﬁenng ﬁn het licht
g racht hoezeer de, Nederl ndse gverneiasfinancien afnankeli nj waren van
en uitzonderlijke situatie, namellék de sterke overtrekking van de olieprijs.
Door de hinding aan de prijs van h taardgas betekende dit'voor de schatkist
een ?rote el sroom enu on eveer tot de helft terugvalt. De Bres|dent
%eef aans re en e ecn eringe van deze athankelijkheid. Daar 3|s van
eIanﬂ dat het dubbel-op werkte. Door de notering Van de wereldoljepris
In doflars Werkten en het sterke afglijden van de dollarkoers en de ineen-
stortmg van de oheg As enorm drdinerend In op de ontvan qsten vap het
|Eder dubbeltje op de dollarkoers, zo stelt de Pre3| ent, scheelt het
‘ via de aardgasbaten op termijn bijna f 500 mi goen per jaar; iedere
ollar op een vat ruwe olie maakt o ter ijn een verschil in begrotingsont-
van sten uit van ca. f 550 miljoen.
Het ZQU Voor de hand hebben gelegen dit althans ten ?ele 3oed te maken
door ge voordelen van de gedadlde energieprijzen te delen tissen overheld
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en ﬁ)ar_tmuhere sector, Dat zou kunnen worden ve_rwe_zen!Hkt door een
ver ogmg van de accHns op aardolieprodukten. In die richting zoekt men
het thans njet, maar ge president vindt het toch nog zinvol, éen tijdelijke
heffing op deze produkten in te stellen.
Hij gdat er dus bllgkbaar van uit daf de o_hengs inderdaad te ver naar
beneden is doorgeschoten en dat te zijner tijd een zeker herstel zal volgen.
Qok de koers van de dollar zou wel weer eens omhoog kunnen g_aan, Naar
daar durft vrijwel niemand meer iets over fe ze qen. ok de president is z0
ver tand|%, ZIch hierqver niet op een m_?(nmrg t& aten betrapﬁn. Wel acht
hij het m gehék en zinvol dat (e Amerikaarise regering de dollar niet aan
Zijn lot ovérlaat. Wat dit betreft juicht hij tekenen in die rlchtm%qtoe. Ook
0p dit punt kan dus worden gesprokenvan een toenemend Amerikaans
verantwoordelijkheidsbesef.

Onze concurrentiepositie

De concurrentiepositie heeft betrekkmg op de verhoudin to_H het buiten-
land. Het komt daarbij vooral aan op ons relatieve kostenpeil. Dat wordt
vnéwel eheel beheerst dogr twee ongeveer even grote bestanddelen: inge-
voerde grond- en hulpstoffen en loonkosten. De Invoer hﬁfft VOOr ons en
VOO onze concurrenten nagenoeg dezelfde prijs. Verschillen komen dus
vrijwel alleen tot uiting in de JoonKosten. Het_?aat_daarbg1 om de loonkosten
er eenhejd _E)rodukt. Ie zijn oqgebouwd uit drie bestanddelen: _arbe|Es-
roduktiviteit, lonen en soclale lasten. De arbeidsproduktiviteit is, zeker
op korte termijn, niet beinviogdbaar door de overheld en de georgam_seerde
werkqe,vers enl werknemers. Dat Is dus uit het 00 gunt van Deleid een
toevallige factor. Djt I|gt anders met de beide andere grootheden. Het
verloopvan de sociale lasten is vooral een aangelegenneid van overheidsop-
treden en het verloop van de lonen is onder” de nuidige omstand|[qheden
een aangelegenneid van meer of minder zelfdiscipling Van de sociafe part-

ners. . _
De loonkosten zijn naar twee kanten van betekenis voor onze werkgelegen-
heid: naar de invoerkant en naar de uitvoerkant. Wat de mvo?(r hetreft jaat
net om de verhouding tussen Invoer en binnenlandse produktie. Als onze
loonkosten minder stijgen dan bg de. landen van herkomst zal onze invoer
ten dele worden ver rongen door binnenlandse produkten, Dit effect is
echter.in het alﬂemeen ni t?root, omdat WI[] _overwegend__goederen Invogren
die Wlhj niet zelt kunnen vervaardigen. DIt is anders bij"de uitvoer. Daar
gaat het er om of onze afngmers up goederen hij ons hetrekken of de
voorkeur geven aan andere uitvoerlanden. Anders gezeqd: dit is een kwestie
van handé| in Plaats van produktie. Daar an blg_ gege_ven Kostenontwikke-
lingen veel grotere verschuivingen mogelijk dan pij a8 invoer. Daarom werkt
de concurréntiepositie bij de Mvoer en b|£ de uitvoer niet symmetrisch. In
economisch jargon zeggen we dit meest zo, dat de uitvoerglasticiteit veel
hoger Is dan” de invoerélasticiteit. Meestal wordt de. invoerkant zelfs hele-
maal vergeten en wordt de concurrentiepositie stllzwg end alleen betrokken
op de uitvoer, Dat gaat ook weer te ver, Alswe zote werk gaan onderschatten
We de Uitwerking van onze concurrentiepositie.
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Tot zover was hiet Duisenberg aan het woord over de cancurrentiepositie,
maar de schrijver van dit artikel. Deze aanloop leek mij namelijk” nuttig
voor een goed begrip van wat de president over dit onderierp zegt. .

W% zijn een land waar de beroepsbevolklng_veel sterker groeit dan bg onze
voornaamste concurrenten, Het'is daarom fiet voldognde als wij ons aandeel
in de werelduitvoer op peil houden. WH zullen, willen vw#nweer volledige
werkgelegenheid kunnen bereiken, geleidelijk marktwinst moeten behalen.
Dat kan in het algemeen door verbe erlngovan onze concurrentjepositie. In
het verleden hebben we dat ?(ok terdege Desett. In de tweede felt van de
jaren zeventig zijn onze loonkosten echter uit gaan lopen op die van onze
voornaamste concurrenten. Ons marktaandeel Is daarom toen gedaald, In
de I4aren tachtig is ey weer grotere teru%houdendh_eld geko_men bij de Ne-
derlandse loonontwikkeling.” Dit h%eft I toe geleid dat wij de opgelopen
acnterstand weer genheel ongedaan hebben ?emaakt. _

Er is echter geen reden, weer achterover te Teunen. De sterke da_hng van de
koers van de dollar maakt dat de Amerikaanse produktie en yitvoer weer
meer concurrerend zijn geworden. Anderzijds neemt de dreiging van een
nieuw. Amerikaans_ protéctionisme hierdoor af. Wat dit hetreft heeft de
Amerikaanse regering zich tot dusver construgtief opgoesteld door de aan-
drang tot meer” bestherming van het Amerikaanse edrijfsleven op de
meeste punten af te houden. _

Hoewel de _toenemmp van het volume van de wereldhandel in het laatste
aar emgsz_ms IS ver raa%d als gevolg van de qennﬂere Amerikaanse, con-
Lunc(suu St gmg en het toch nog enigermate veldwinnende protectionisme,
ongen wij do0r toedoen van €en gunstiger concurrentiepositie toch een
nogere urtvoerprestatie bereiken.

Financién van het bedrijfsleven en investeringen

De matiging van de loonkosten en de financiéle faciljteiten van de overheid
ten behoevé van het bedrijfsleven hebben ?e, enarde bednéfﬁmanmen uit
net _slog ?e_aald. Dat zou'hebben kunnen leiden tof een ster _her?tel van
de inv serm?en en daarmee het ,schegpen van nieuwe arbeidsplaatsen,
ma?(r tot voor kort viel dat emﬂszms tegen. Het besgaande aé)@araﬁt Was
bl|{ baar in vele sectoren nog ten dele onderbezet, In de laatste tijd komen
er toch enkgle J<ne| unten gde rE)rodukt|ecaﬁamte|t. De Investeringsact-
vitelf is mede daardoor verger aan het opleven,

In dit verband ngt het op het eerste %ezmht pervers dat er zoveel Neder-
lands kapitaal naar het buitenland stroomt, vooral in de vorm van directe
érg]vggt%r\}g egll. déé(t)é%enns velen is dat niet de bedoeling van de loonmatiging
De president 5|9naleert deze hoge kapitaaluitvoer wel, maar hij gaat daarbij
alleen constaterend te werk. Déze voorzichtigheid is zeer wel 't be rHRe_n.
Nederland_ is |n financieel ogzmht een zeer &)en land. Bij die opepneid
heboen erj] zelf 00k ?root__b lang,. vanwege de_positie var ons bank- en
beurswezen. In de laafste t|gd schrijdt de Iieralisatie van de internatjonale
kapitaalmarkt dan ook stérk voort en WH hebben daar een werkzaam
aandeel In. Bovendien valt te bedenken dat Nederland de zetel is van
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enkele Zeer qrote muIt|nat|onaIe ondernemingen, die slechtso timaal kun-
nen raa|en Aeen soepel Internationaal kapitaalverkeer, In deze omstan
digheden zou het kortzichtig zijn, Nederlands kapitaal in het eigen land op
te“sluiten. In de garen Zeventig hebben wij tot' onze schade Bn schande
?eleerd hoe verkeérd het js, het bedrij fsleven wantrouwend en laatdunkend
e behandelen. AlsweW|IIen dat het 2| eld in elgen land investeert zullen
we er voor zover dat mogelijk 1s voor m eten zor en dat het aantrekkelijk
Is, dit te doen, In plaatsvan weer terug te vallen olo ringeloren. Voor alle
zekerheid: ook deze laatste alinea 15 vin Hartog, als commentaar op wat
Duisenberg zegt en vooral op wat hij niet zegt oVer de Nederlandse Tnves-
teringen i hef buitenland.

Liquiditeitsquote
Hetwordtt|d de president op te zoeken in znn ejgenlijke hol; de bmnen-
landse edvoor2|e Ing. Zanr gngPt nogwa ruimey, naar de hele TiquJ-
te|ten assa Daarbi] is het oog vooral e|chto oe li F il'[s quote, dit
15 (e |qU| |te|tenma sa als g ercentage Van et nat|on e._inkomen. Deze
ft Agt I ge laatste éaren mg(? tadig. De r5| ent eeft dif tot voor kort
ankmoedig aan e2|n omdat fij het ne ersie niet In gevaar wilde
brengen doorve rapping van e oor2|en|n met liquiditeiten. Begin 1986
ﬁchte hij de tijd echter gekomen, de beﬁnke te_vermanen, zmhwttfrug-
oucender te dedragen bij |

de kredietverlening. De toeneming van de ligui-
diterten is namelijk”allengs voornamehgk tewee gebraﬁht d?or versnelhng
van de kredietverlening aan het bednfleven eover eld |nanC|ert haa
tekort monetenr neutrdal, dat wil zege dat 21 ZeJ daarvoor een eroep doet

dscheP(Pt nae mstellmgen Het grote

op de kaPnaa markt en niet op d gl
overschot op de lopende betahn%sba as wordt groten eesgecompeensneerd
Ilingen

door ge kapit aImvo?r Z0 schieten alleen de g eldschelPLP?nde In
over als haarden van i u|d|te|tscreat|e Dit houdt nat % verpand
de voort%aande oEIevm van de economie. Met de represe tat|eve organ|-
Banes van het an wezen 1S ai;%esioroken dat de |nd|V| n(ele instel| mqen hun
eid zullen richten op een maximale groei van hun kredietverlen gaan
de part|cul|ere sector van554 6% In I 6DU|senber neemt aan dat dit
aanaen v?n e teugels niet zal werken alseen? Henvnmo lijk e
en Hlé wil voorkomen dat Zich |nflat|emater|aa opt dat de Dereikte
stabiliteit van het prijspeil zou kunnen ere|gen atd|t Iaatste betreft
zlet hi| % geen aanlelding, te veronderstellen_dat vn& ons bevin (f In een
erjode Van geleldeluk deflatie. Ten dele Zijn (e 00rzaken van e huid |g
enn% p“rj amg tijd e|{ en verder zal evoo enomen verh ogmg van
BTW et p Aspe| Weer 1¢ Eduwen Dg bed?el {gelukheld aat vo %ral
Ofats?eSt%rkaa?amg van ge koers van de dollar en van de olieprijs in
De keus voor de I|(1U|d|te|téquote als belangn&kste maastaf voor de voor-
ziening met liquiditeiten doet enigszins denken aan de_monetaristische
reqel van een vaste geldgroei. Deze laatste wil men afstemmen op de
volumegroel van het nationale inkomen, zodat er geen munitie is voor
inflatie.”Bij de norm van de liquiditeitsquote werkt Uit soepeler. Doordat

6-234



H jj uitgedrukt is in het nationale inkomen is zn( op zichzelf niet ?encht og
abiliteit van het njgpen Mechanisch gesproken kan de liquiditeitsquot
Immers gelk gven |eenagemene pnjsstléglng, omdat die het nominale
nationalg jnkomén opstuwt. In‘een dergelijke Situdtie zal de president echter
vermoedelijk streven naar verlaging“van de liquiditeifsquote, zoals hij A
omgekeerd bij het %rotendeels afezlq z Anvana uut inflatiegevaar min of
megr heeft berust in een geleidelijke foeneming van de liquiditeitsquote.

Het financieringstekort

Wat de aanbevellngen ten aanzien van het financieringstekort betreft gaat
de president niet Op de stoel van de minister van Financién zitfen, niaar
hij A 1S er n|et ver va daan Hij vmdt dat het tekort te Iangzaam afneemt en
ter voor de afzienbare to% omst helemaal niet kan worden gedacht aan
astenverlichting. Eer act u astenverzwanng gewenst als het fangs de
un%avenkan n| vo doende [ukt,
Kan zic % en waar Dmsenberg zich druk om maakt, gezien het
felt at de gverheld aar tekort< eur I\% neutraal f|nanC|ert Het artwoqrd s
et Indergaad nog erger kan. Maar'0ok neutrale manuenng neert
nadelen voor de economie met name Wat betreft het rentepeil. De overhejd
moet ruimte laten o ekaﬁttaa markt voor het financieren van aantrek-
kende arttcullere | vesteri Ggen Het tekort is.0ok pog steeds zelfngzend
door toe oen van de sti gg e rente-uif aven Tot duB% ebben d
buigingen dat voor de céntrale overheid net kunnen lJouden maar dit
wil “anllerzijds ze ?en dat er per saldo door het Rij eemaa fiet 5
bezyinigd. De vermindering van hftte ortsi ndi192lf ehegl ﬁ okaliseer
Dl g de sociale verzekenn en de [agere pu lie rec telijke Tichamen, maar
daar zgn nu UI enk renzen bereikt, Wat valt erte ze%%en over de
uit vn de lPrem nt dat desnoods de Iasten maarm ten worden
Verno de zaak op zijn kop, zet. Benoudens het ten dele
Weg e sten van de sterke meevalle bu de prijzen van_olieprodukten is er
we|n|g dat pleit voor a%tenverhogtn% et tekort is niet te w tjten aan te
lasten, maar aan te hoge uitgave een deze laatste moeten dan ook
omlaag. Eer Js er red en 00k de fasten verder omlaag te brengen. Het heeft
daarom dunkt mi g alle zin, niet de vermtndenng van het tekort als de
voornaamste taak telltn% te zien, maar de vermin enn% van de collectieve
un aven, Dit moet an eerst overwegen worden genc £ op vermindering
an het tekort ?n aarnﬁ nog | ange { Hd Otf Iastenver Ic ttn\?
Het Z0U_ natuur Ak rachtig zijn als fet allemaal zou meevallen door meer
economische grogl. Die zou'namelijk het tekort lan ?SS ontane wegverkle|
nen door het vermlnderen van_ge werklooshejauitkeringen en het stlégen
van de belastingopbrengsten. Daarover zegt de president dat een steller
roeipad net voornaamsewa en 5. Kan men dit echt zo zeggen? Is het
roelgad een instrument dat vve kunnen hanteren? [k ben bang van niet.
an zou het erq eenvoudig zijn. De groei komt grotendeels over ons door
de stijging van e wereldcongunctuur Daarvan Kunnen vvn een qroter deel
naar ‘ons toehalen door verbetering van_ onze concuryentiepositie en dat
mogten we ook proberen te doen, maar dit 1s slechts één van de bepalende
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factoren, \oor het stimuleren van de economie door een exBansmf financieel
overheidsbeleid is, naar Duisgnberg zelf opmerkt, In verband met de kri-
tieke toestand van de staatsfinancién geen enkele ruimte. Groel kan dus
8een toverformule zin. Maar daarom 1s het wel goed, wat dit betreft te
0en wat wij kunnen.

Noot . . .. .
1 Baker is de Amerikaanse minister van Financién.
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