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Inleiding

In ouderwetse leerhoeken van de economie kwam veelvyldig het beeld voor
van ge (t;eldslmer, die over het reéle gebeuren hing, Het gmg er om, die sluier
We? te Trekken om te zien wat er éigenlijk aan"de hand was.
Later is deze beeldspraak in onbruik geragkt. Het werd duidelijk dat het geld
mglestal l;/eel meer dan een sluier wasen dat het mede bepalend was voorhet
regle gebeuren.
Toch |gs er reclen, dat oude beeld weer even op te roepen. Eris - zowel mon-
diaal als nationaal —weer iets van een geldgebeuren dat een eigen bestaan
leidt en waarvan de regle 5feer__2|_ch welmago Niets aan trekt, Zogaat wat de
Verem&de Staten e(]reft estlag&nag van (e economische activitel nog non-
derbroken door, onaanks beurskrach, zwakte van de dollar, %agen eta-
Imeg%bal nstekorﬁ en aanhoudend gr%ot fmanc_l_?rmgstekort van (e federale
overheid. Het voJume van de wereldnandel blr%tredeluk %JloRen, n(ii_an S
Faengg steeds niet opgeloste schuldenproblemen van“vele ohtwikkelings-
In ons land ?ilukt het no? steeds niet, het financieringstekort van de over-
neid belangrijk terug te dringen, maar datverhmdertnlethetverderoPI? en
van de econgmische activiteit, de g_estadlge_ terugdringing van de werkloos-
heid en _he%herstel van de beder Invest rmgen. _
Natuyrlijk betekent dit niet da het gela en a8 financién plotseling onschul-
d|g an ew?rdf_n. Ieder_ogen_b,,hk kan de regle sfﬁer toch we?rwor en aange-
tast doo Iglge degke of findnciéle onevenwichtigneden. We leven gevaarlijk.
We krijgen een adempauze om financieel ordeop zaken te stellen. Het Kan
niet bllAven_d oed%aan bl# alles wat er in de financiéle sfeer mis is. Met dfze
waarschuwing IS ongevee eteneurweerge%evenvan het laatste jaarversla
me De N d?__andsc e Bank, waarvan mét hame het aI?em ne overzicht zo-
als gebrujke |&k In sterke mate de hand verraadt van president Duisenberg.
In het volgende zal dan ook In hoofdzaak aandacht worden geschonken aan
dit overzicht. Het Raat daarbij met name over wat er mondiaal, Europees en
nationaal aan de hand is opd r%;eb|eden waar ge gre Ident zich.b wee%\.
Daarhinnen moet een keus worder gemaakt, zodat de behandeling in het vol-
gende wordt toegespitst op enkele saillante punten. Daarvan is er éen dat in
|le jaarverslagen van de [aatste jaren grote aandacht krijgt: het taaie finan-
cieringstekort van de overheid in Nederland.
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Mondiale aangelegenheden

Ten aanzien van de Verenigde Staten zijn de beurskrach van oktober en de
ositie van (e dollar toonaangevende eheurtenissen en ontW|kkeI|n en.
at ge president over de beurskrach s ruft komt er in hoo fdzaak o neer
dat die nu wel ?eacht kan zi gn te z%n verwerkt. De doorwerk mgnog reéle
sfeer s allemaal erg meegevallen. Het is een sanerende daling gebleven, v J
wel zonder verdere: repercussies. Achteraf bezien ag dat 00 voor de han
want de oververhﬂtmg van de Amerikaanse aandelenmarkt die aan de
instorting van de koerSen voorafging had zich eveneens alleen in de effec-
tensfeer Voltrokken.
Het verder inzakken van de koers van de dollar daarente%en aat niet, Iangi
de rest van het economische gebeuren heen. De Amerikaanise Uttvoer win als
8evolq daarvan snel terrein 0p de voornaamste concurrenten en toch blij {ven
e betalingshalanstekorten op lopende rekenlng no% stee s hoog. esl-
dent wijst als verklaring op twee oorzaken. In Qe ¢ é rP ats zg cfu't
? g unten asymmetrisch. De |nv?(er 15 zoveel hoger dan de uitv er at de
aat naarver oudmguﬂzonderh sterk moet sti genomsaneren te wer-
Verder s de Amerikaanse conjunctuur 20 00 opgelopen dat de zyig-
\I;ger\]c te \ﬁewvggrbmnenlandse markt grenzen stelt adn e verdere toeneming
Over akkoorden betreffende tab|I|s%t|e van.de dollar d?or Interventie van
centrale banken Uit de presiaent zich enigszins afstande Ak Het is immers
Niet voor Destr| Jdmg vatbaar dat de doIIar door het akkoor van Louyvre heen
|sgezatToc IS h ,van mening dat, daar er nu eenmaal voorde af2|enbare
tp 0een andereg ?eenhem 1S d|e aIs reseryvev Iu\( a kan optred en de cen-
ale banken de dollar niet helemaal aﬂn Zijn ot unnen overlaten.
etsc ulden ro eem van een grootdee van de derdewereldbluftnaar Zijn
oordeel een schaduw werpen Over de wereldecongmie. De sanering gaat
slechts uiterst lan zaam n eenzijdige mora\?na ZIet de pre5|dent niets en
evenmm aat zijn oor eurun naar vergemakkelijking van de voorwaarden
van het | ternatlonanon faire Fonds Int gendeel komt het er op aan, de
sechdur[adgeerg]landen te blijven bewegen, hun deel aan de nodige aanpassing

Europa

Wat de Europese econom|sche samenwerkm en het Europese Monetawe
SteIseI betret Kan de president er niet o een |ets fez E%(ien over de
mo e% heden tot o r|c ting van een ?%meensc ag (i A gese cen-
trale bank. Is dit een vlycnt naar voren o ebbendezfr]) nen een zeker rea-
liteitsgehalte? Men kru%t de indruk dat Duisenberg het voorloplg niet ziet
2|tten Hij uit zich niet gaﬂef maar qeeft enkele Belangrijke voOrwaarden
aan. In de eerste plaats kan het ﬁnan(:le e beIe|d dan niet'meer aan de natio-
nale overheden worden overg elaten N de tweede (g)aats moet de autonomie
van zulk een Europese centrae bank tegenover de politiek mhoudel%k blg
verdra% worden geregeld. Die regelmg lopen thans binnen de Europes
Eemee schap nodal uiteen. Ook zal het Verenigd Koninkrijk zich niet langer
unnen onttrekken aan het wisselkoersarrangement.
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Alleen het opsommen van deze voorwaarden is mgenluk al afdoende. Met
name staan We nog ver van de vervulllng van de egyste'en tweede af. Maar
daarom kunnen dg landep er zich best i gaan verd|eP n. Wat de premﬁent
daarpij vermoedellgk dacht was: Dan 2ullEn ze vanzelf wel n de qaten rJ-
gen hoe moeilijk hét is.’ Nog dmdw er kwam deze menswpze to umng in
en tIattler gegeven commentaar op Westduitse plannen om vrij hard van Sta-
pel te lopen.

Het binnengebeuren

Met de vermmdenng van het fmanmenngstekort van de overheid wil het nog
niet erg. Tussen 1982 en 1987 s het als percentage van het nationale inkome
ternauwernood gedaald tot 9,2, Dat Detekent"dat Nederland zich nog ten
voIIe m e gevarenzone hevindt.

ﬁ dif betr ftgaat de re5|dent langzamerhand li gken OP de man die.in het
bekende Engelsg verhaal voortdurend roept dat er éen wolf aankomt, Omdat
de wolf steéds unbhéft wordt hem tenslotte geen geloof meer geschonken.
Toen men er niet meer op verdacht was, kwam ¢ wolf
Dig Is er nu nog niet, maar valse gerustherd zou toch riskant znfn Die gerust-
heid zou kungien ontstaan doordat de onderliggende reele steer zich toch
redelijk ontwikkelt. Er valt blijkbaar met een"groot financieringstekort te
Ieven Z0 kan zich een zekere ezmmgmgsmoe eid vastzetten, “uitgaande
van egledachten?an 0. het heIpt toch iel en het geeft niet ook, M3ar het
%eetwe De W?[ g(tlwog steesog de logr.

msenberg geert enkele punten aan waar bezorgdheid op haar plaats

InJ e eerste plaats lopen wij inzake het fmanmenngstekort Mmeer en meer ujt
de pas. Dat kan moellukheden gevenst% g de toenémende openheid van de

Westeurog se economie die thans oep esta
In g twe plaatsz Anaverechtsegvol(r;ntot usverung ehleven omdat de
Internationale conjunctuur mee zat. Daar kunnen we niet Op bl Hven rekenen.
Maar zoals het nu'is biedt de begrotmg geen enkele mogelijkheid, een eco-
nomische mzmkmg te bastnhd
We IoRen 00K langs de 3 grond wat beéreft het bunenlanﬂse vertrouwen in
ons la den |nve and darmee bevindt ons rentepeil zic mPevaar Mede
door In de komende {aren ho%? aflossngsver I|cht|n en loopt de financie-
nngsbehoefte van he ng)k ste oet dan voldoende vertrouwen be-
staan In onze wil en m eukhe| flnanmeel orde op zaken te stellen.
Dit betekent dat er naar het oor ee van de pre3|den veel meer zal moeten
worden bezmm% dan nu In de politieke sfeer |s voorgenomen.
E|genl|$k Is.er hel emaa nognlet ezuinigd, Het is dan dok niet toevalhg dat
tedenwordig gespro en wor tvan ‘ombuigen’ |pv bezuinigen, De Over-
mdsmtg&ven S Ag% n alleen minder sterk “dan anders het qeval 20U z%n
8eweest enke| erekenm leert dat den#ksun aven in delaatste 10
neveer3maa 20 Spel. zijn 8estegen als het nationaal Inkomen_(cijfers
terwn toch wel niemand staande zal houden dat wn In 19770 gdlt
?n nog als apen in de bomen leefden. Zo qemen moef er ook wat de
(ﬁ & den voor bezuini mg betreft nog heel wat te vinden znjn
IS dit eén stanaje voor de mirmister van Financién? Die heeft het in 1eder geval
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niet 20 opr%evat want hij heeft naar aanleiding van het jaarverslag verklaard
dat hij het standpunt van de president over Te trage Sanering van de over-
heidsfinancién beschouwt als een steuntje in de rlig.

De eerst%enoemde vat de priemende vinger van Dursenberg dus op als over
Zijn hootd heen ?errcht 0p de ‘spending departments’ 'en meer in het
algemeen op de politiek, wa rdemrnrstervanFrnancren als enige waakhond
teglen de wolf brnnen het politieke am voortdurend moet binden.
Tot zover lijkt het betoo van de(gresr en niet voor betwrstrnr{;v thaar. Op
eengunt IS echter een k trsce ttekenrn% mogelijk. Dat betreft zijn visie
op Jastenverljchting. Hij wil voorlopig alle ombdigingen en mogelijke mee-
vallers gebruiken voor bestrijding van het financierin stekort en constateert
urH dien hgofde met éor g dat rurmfZ(nrh{ard Uit zogenaamde. eastrn mee
vallers gebruikt wordt voor astenverc g Krachtens het in het voorjaar
van 1988 gesloten akkoord, Wi m?n Inderdaad lastenv rIrchtrn? da Oet
er b ka rvolgens hem In diezelfde mate extra worden bezy nrrq

Ort) déze w gze wordt bestrrré Ing van het frnancrerrng tekort vrgwe veraso-
|yteerd. Dat gaat toch wel g er. Vooral lastenverlic trn% In dé persoon| eJk
sfeer spaart | onstngrn uit & Is daardoor nstr? voor g8 werkgelegenheid.
NU loonbeheersing Tiiet meer in aanmerking komt is lastenverli trng erRNn-
I%k nog het enige nstrument dat de centrale overheid heeft voor de’ve
nIerrn? van verdere loopmatiging.

Ook “heert Dursenber% weinig goede woorden over voor het Nederlandse
streven, meer in de paS te konter met de Europese helastingtarieven. Anders
dan het werkgele%enherdsar%ument vermeldt hi g dit wel, maar hrg wijst het
af, WH Zijn daartog volgens hem niet in staat, ofalleen door op andére dunten
uist nog'verder ujt d& pas te geraken.

aast de qverneidsfinanciering vraa%t deze keer ook het frnancrerrngspro-
bleem van het bedrijfsleven de-aandacht. In de loop van de Aaren tachtig zrg
de rendements- en vermogensverhoudingen fors Verbeterd door oonma -

. dalende rente, financiéle rnvesterrn sfaciljteiten en betere afzet-

er pectieven. Onderdezeomstan rg ﬂe rv\})dernv sterrngsactrvrtertvr tJ
terk op en konden_bovendien no% nulden ordenag 0st.Aan deze ont-
wikkeling is in 1987weer een eind_ gekomen. Op transactiebasis kampt het
bedri éfsleven zelfs weer met een frnancrerrngst kort. Er moet dus een toe-
nemen eroeP externe financiering worden gedaan. Daar komt men dan
vooral de staa tegen, als nog steeds g Izrge Kapi aaIvra%er Hij ze%t net niet
met zoveel woorden, maar en zou lertiif kunnen lezen dat hij nrge zorg
Koestert over de verdere ontwr kkell rn van het rentepeil. Wat ditbetréft ka
als een ze ere erustste rngn gel en dat in zijn beschouwrng Qver het
monetaire bel erd melding ? aakt wordt van de beslrssrng, vo 198 gJeen
Deperkingen meer voor te stellen voor de groer van het netto-geldsch g ende

nedriff van de hanken. Dat staat natuurlitk niet los van de qunstige ontwik-
Wgtné van e tr)nﬂatre In onsﬁand J Ut

etreft e afschaffing van de %I emenge toeslag krachtens de Wet Inves-
teringsrekening krrrqt men yit de béwoordingen van de president de indruk
dat het van hem niet hag gehoeven maar hlj legt er zrch wel bij neer ny het
vrijkomende geld %eheel aar het bedrijfsleven terugvloeit. Z0 ver zijnde
begroet hij H In_het hele pakket toch ook de toenaderrn% tot het huitenland
InZake hef tarief van de vennootschapsbelasting, de vereenvoudiging die per
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saldg wordt bereikt en de daling van de arbeidskosten doordat het rijk de kin-
derbijslagpremie overneemt.

Slotopmerkingen

In zekere zin schrijft de president in de laatste jaren merkwaardige jaar-
verslagen. Hij d 1S i eerste aanleg.nauwelijks meeroezorgd over de zaken die
in hetDi IJzon er aan an hoede zuntoevertrouwd Zelfs elqu|d|te|ts uote
die tevoren nog tot lichte ongerustheid aanleidin Ea 15 nu wel in het gareel
gekomen Met VFI%WG| verdwenen inflatie, een stérke gulden, een niet weg te
randen overschot op de betalingsbalans op lopende rekenmg, een herhaal-
delukverlaagd disconto, een kapitaalmarktrente di zelfs mede door het
vooremen tot een voorheffing op rente-inkomsten in de Bondsrepubliek -
o]pldﬁz de Westduitse is gekomén, zou Duisenberg zich vinger en duim moeten
aflikken.

Alle econom|sch qroothedi waar hu vooral verantwoordjng voor draaglk
doen het 70 goed als maar kan. In de’monetaire_beschouwingen is dan 00
%een enkele Wanklankte vinden. Toch is het hele Jaarversla% eBn stuk waarin
et wenkbrauwironsen overheerst, omdat de pret op afstand wordt bedorven
door het hardnekklge financieringstekort, Op zichzelfkan hg zich dat nog van
et |Iéf houden door het, behoudens in voorbi ggaande gevallen, niet mee te
fman |eren maar doordat alles met alles samerihangt, zeker op monetair en
manuee r%;e bied, vormt het grote overhejdslek een yoortdurende bedrenl;m
vaor de di rg e nu juist v?or e president van de centrale t')ank z? el
zgn Wat e evenaI5| de reeesee og monetalrgeb|ed noP lemaal goe
8at ] meegen?men maar het | verre van Vel |g gesteld, Deze com-
Inatie van goed én slecht is, in eter%enwoor Ige omst nd|gheden 00K alle-
maal z0 specifiek Nederlands, dat oe|I|kdenk aar 1 hoe een Eyropese
centrale bank hiermee uit dg.voeten zou unnen Maar, gelijk gezegd, zover
Is het naar alle waarschijnlijkheid nog lang niet,
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