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Regeerprogram
“avant la lettre”
Het jaarverslag van De Nederlandsche Bank (DNB)

Prof. Dr. . Hartog

Inleiding
Heeft Dwsenber gel ehad nu zjn aarver
slag viak voor deverkiezing van de Tweede

Kamer verscheen? Ja en nee Ja, vanwege de
%rote actualiteit. De politiek maakt een nieu-
e start voor een beleid dat het 4 jaar uit moet
houden. Dan, zou men geneigd ‘zin te zeg-
ﬁen komt een doordacht nt|sch oordeel over
et bestaande econom|sc e beleid als geroe-
Aan de andere kant ook nee, warl juist
H ikt hoe wemqt gree% de president od de
meese olitici he ordlt beleed aange-
hoord, maar veel meer n|et De leidendg poli-
fici gaan weinig op zjn argumenten in. Zij vin-
den Ziin doel ellin en p0I|t|ek niet haalbaar
en aten het grotendeels daarbij. Als hij al ge-
kheeft hn] rjgt het in ieder geval niet,
an het eind van deze bespreking van het
verslag zal er nog gelegenhe|d Ziin dlt nader
te ondlerbouwen.

Eerst gaat het erom, het betoog van de preS|-

dent min of meer op de voet {8 volgen. Daar-
bij werken we van Duiten naar binnefi, met ons
eigen land als de kleinste geografische een-
he|d Omgat daar het meeste over te zeggen
valt, wordt een aantal beleidsterreinen afZon-
derlijk ter sprake gebracht.

Wereldconjunctuur

De president begint met aandacht te schen-
ken aan het verloop van de conjunctuur -
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de zin van de economische activiteit - in de
voornaamste blokken van de wereldeconomie:
Daarpi s vooral van belang het doorzetten van
het herstel n de Angelsa S|sche Ianden n
1993 Continentaal Eur é) a pas |n etwee

de helft v (an dat aartke en_dat het erg
eleden wa terwl de Japanse e¢ no
m|e 0g Steeds stagneert Overigens IS de
receSS|e in de landen die wat het herstel be-
treft achteraan komen ook later ingetreden. Dit
niet synchroon verlopen van de teruggang 2|et
Duisenberg op. zichzelf als een mat| ende ac

tor. Vermoedelijk heeft hi h|erb|$ t 00
e doorwerking van de Wereldconjunctu ro
Nederland, dal als meest open Iand van de
wereld in het” afgelopen jaar zowel posifieve
als negatieve impulsen onderging, die elkaar
i belangrike. mate, compenseerden. Hij wijst
00K op Ret feit dat in de door de rece33|e e-
troffen landen de |nf|a tie wel de neq
terug te lopen, maar dat zjj o agere n|-
veall toch voortduurt, Dit verschijnsel” is. ver-
want met een ander kenmerk van de huidige
Wereldconjunctuur waar hij eveneens op zin-
speelt. Dat Is het zod an| e verloop van de
rkooshe|d dat ZA e reces lep enode
meer stijgt dan ZIJ n{ ens de 00gcon unctuur
fl'[ Daardoor 0 tde odem Steeds h

Dit, geldt vooral voor Europa en aar

|nnen dan i sterke mate voor Nederfand.
In het verslag wordt 00K gewezen op wat wordt
?enoem hét “on-Dujtse” inflatiepei] van de
aatste Jaren. Dit wordt vooral in verband ge-
bracht met_de doorwerkmq van de “hereni-
gingsloonstijgingen” in Oost-Duitsland. Verder

Prof, tks% is oud- hoo leraar Algemene Econo-
mie aan de niversitelt Groningen.
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heett ons ogstelijke byurland te. maken met een
dgroei die de nominale stijg mg van het bry-

0 brnnen andse produkt aanmerke o’k overtreft,
Dit in aanmerking nemende, en verder uitgaan-
de van het feit dat de reéle rente doof toe-
oen van de inflatie Iager IS dan het peil van
%e odpen 10 éaar kan duidel, Ak maken
waaro desbank een behoedzaam
beleid voert met betrekking tot. het rentepell
Dursenberg zegt dan ook dat hj moeite heeft,
eqrip op te brengen voor verwiften van een

rap uits moné&tair beleid.

Oost-Europese economische problemen

Ondanks nog steeds hoge inflatie en werkloos-
heid vindt de president” aanleiding voor Tsje-
chié, Polen en Hongarije aan te némen dat i
de weg naar doorgaand herstel hebben ge-
vonden. Hj baseeit dit optimisme vooral 0
de sterke toeneming van de bujtenlandse, 00
de Nederlandse, investeringen In deze landen.
Ook het Internationale Monetaire Fonds. (IMF)
kon er in deze omstandigheden inspringen.
Het perspectief van een || maatschag van de
Europese Unie (EU) wordt van beslissende
bete nis geacht.
e vroegere communistische landen die
no%nret op de weg naar hersteI Zijn wordt voor-
usland enoemd als land waar een neer-
aande spiraal van ongunstige economische
ntwikkeling en politieke’ labillTeit aan de gang
S, Dursenber acht het in deze omstandighe-
den nret tere(cht dat deze rustratre zich in en
ten dele ook buiten Rusland_tegen e grote
terughoudendheid van het IMF richt. Alleen als
een zrnvoIIe bestedrng en een daarop gﬁrrc ht
overher sheleid zp] %ewaar orgd Il
voor het verstrekke va Ienrn endoor het IM
en door de Wereldbank - een goede voe-
drngsbodem aanwezig.

Europees Monetair Stelstel (EMS)

De meest belangwekkende beschouwrng van
de president over laten we zeggen niét-N
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derland gaat over de problemen en de voor-
urtzrchten van het EMS, Zoals bekend is dit in
et aqelogen aar in een ||nke Crisis geraakt.
Hoewel de spi oersen van de geldeenheden
ziin gehandhaafd, s de quctua lemarge be-
?rn augustus verruimd van 2,25 resp % tot
5% met urtzondenngDvan de verhou ing tus-
sen de qul en en deDuitse mar De beStaan-
de re?e Ing Kwam aan een zodanige spanning
bloot Te sfaan dat zij sterk moest Worden hef-
zien. Dat was ten dele de nawerking van de
herhaalde koersaanpassingen in 1992, die de
geloofwaardigheid hadden aangefast. Maar er
Was meer. Erwas nu geen sprake van overge-
waardeerde ?eldeenheden Wel ontstond “er
toenemende twiffe| aan de bereidheid van de
lidstaten de wisselkoersen te handhaven, ook
al zou dat minder goed iken ut te komen met
het 0og op de binnenlandse conjunctuyr. An
ders gezeqd: het rentewapen werd minder dan
tot dusver in dienst gesteld van de wisselkoers.
Onvoldoende werd beseft dat de inlevering van
een aanpassmgsrnstrument ho?ere eisen stelt
aan het nog overgebleven instrument.
Hoe zal het, z0 vraa?t Dursen erg zich af, nu
verder gaan met wrsse lkoersarrangement
van het EMS Zullen de nauwe mar eds weer
terugkeren? Daar twifelt hi aan. e libe-
ralisatie van de ka |taaImarkten z én de spr-
koersen namelik evoelrger gew rden. Het
wordt dus moellijker, ook als et rentewapen
Weer meer errc t wordt o handhavm van
de koersverho mgen og leuw smal e mar-
ges af te spre en.”Wanneer een vernauwin
Wweer in het zicht komt, zal er zu[ns inziens tocf
meer dan voorheen speelruimte moeten blj
ven voor het opvangen van spanningen dre
verband houden met™de toegenomen Kapitaal-
mobiliteit. Een bandbreedte Van 2,25% tussen
de meeste Tanden ziet hj dus voorlopig niet

terugkeren.
Ter eruststellm van der%;enen die het rente-
wapen liever richten o dersteunm van hun

binnenlandse conJunc uur dan o n havin
van de wisselkoersafspraak voe t hi aaraa
toe dat de invioed. van. de Korté rente O\ﬁ
economische activiteit in het algemeen wordt
overschat.
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Wat dit betreft kan men dus zonder veel ge-
vaar meer betekenis toekennen aan de wis-
selkoersstabiliteit als doelstellrn? Deze zrens
wijze spoort met zin  feeds eerder
%esr naleerde ondersteunrng van het rente-
eleid van de Bundeshank.
Nu we het toch over Duitsland hebben zjj nog
vermeld, dat hij $ de nauwe fluctuatiemargé vah
2,25% alleen h udbaar acht tussen Iand n met
een zod anige onderliggende ontwikkeling en
een dermate q(lukgerr cht beleid dat aanpas-
sing. van hun “koerSverhouding niet meer no-
drg is. Dat slaat dus voor het ogenblik duide-
I 0|o de monetaire verholiding tussen
Nederland en Duitsland. Een oproezp aan an-
dere landen om zich eveneens deze drs%g
ne eigen te maken wardt hier niet aan ver
den, ‘misschien om niet de schoolmeester ut
te hangen. Maar deze impliciete gedachte 15
toch  ddidelijkgenoeg.

M aastricht 1994

Og 1 januari 1994 is de tweede fase van het
Verdrag van Maastricht in werking getreden.
Dat brengt met zich mee dat de afgesproken
conver e tiecriteria met betrekking “tof de fi-
nanciéle soliditeit harder zullen gdan knellen,
Drt temeer doordat er.in de eerste fase (1992
belangr éke gunten veeleer een
drveraNn le dan ee conv rgentre S opgetre
moeten dus In de”tweede fas
vendien nog inhalen wat we in de eerste fase
hebben fatén liggen. Dat zal hoge eisen stel-
len"aan de onderlinge toenader,
Zoals gezeqd wordén de verplichtingen van
Maastrrcht van fase tot fase stringenter. Van
belan voor de nu in etreden tweede fase Is
vooral” dat een procédure in werking wordt
ested brbburtens orige frnancrele overhejds-
(e orten aarb 2 Criteria. Een tekort
IS buitenspori r? at urt aat boven 3% van
het bruto binrien ands produkt. Het wordlt ook
urtenspong % eacht als het b een overherds
schuldquot groter is dan 60% van het
bruto brnnenlands produkt. niet budraagt aan
een significante vermindering van dezé quo-
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te. De hetrokken landen zijn verplicht op te
treden als zjj niet aan deze maatstaven vol-
doen. Sancties zjn er in de tweede fase no
niet. Deze financiele eisen gaan vra ver, Het i
dan ook veelzeggend dat Il van de 12 Ieden
thans niet aan d€ eisen voldoen. Het gaat dus
niet echt goed met de verwezenlijking van de
MaastrichtSe taakstellingen. Op monetair ge-
bied ziin er enkele organisatorische veran e
rrngen die nauwere samenwerking inhouden.
Om e centrale banken wat betreft hun be-
voeg heden op een lin te brengen hebben
eden zrch ver Ircht in de tweede fase een
Proces op e brengen dat moet leiden
t onafhan eré heid van elke centrale bank.
De emst van deze aan ee enheid wordt thans
wel ingezien door de fandén dre het aan aat
doordat zi van de rec nte va utacrrses
ben eleerd dat gelpotwaardigheid vap een
centrale bank kan bijdragen  tot een effectief
monetair beleid en daarmee tot stabiliteit van
hun geldeenheid.

Monetair beleid in Nederland

Met de besprekrn% van he t monetaire beleid
komt Dursenbe n de kern van de activitel-
ten van D aar |uist niet? Wat er 0
dit %ebred |n 1993 ﬂe eurde was namelik zeer
weinlg. opzienb are Dat IS overl ens en
goed teken. De of ficile” rentetarieven werden
in verschrllende etappes verlaagd. Dat kon
%ema kelrhk in de windstilte van de Duitse
mede in aanmerking nemende de ho-

ere inf atre In Duitsland. Wel nam de binnen-
n se |qurd|te|tenmassa sterker toe dan In
2 en ook tegen de achtergrond van de
trend Dat was vooral een aangelegenheld van
toestroom van middelen uit het buitenland, die
het vertrouwen in de giulden tot urtdrukkrng
brachten. Vrees voor Toenemende inflatoire
spanningen hehoeft drt niet op te roepe(n ten
dele juist onder Invioed van de lagere ortere
rente; Daardoor IS het aanhouden van liquide
reserves immers minder duur geworden De
zwakke conjunctuur brengt ook’ in de bedri-
ven terughoudendheid bjj de bestedingen met
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zich mee. De enige expansiehaard aan de
bestequskant was de sterke toeneming van
het hypothecaire krediet aan particuliergn.

Financieel beleid in Nederland

Het echte centrale onderwerp van het versla
was dus niet het monetaire, maar wel het f}-
nanciéle beleid, dus het op freden van de m|
nister van financién. Daar haaIt de_president
scherp ult. HA || ziet de financiéle politiek In het
laatste jaar Nelemaal onderuit é)aan en ont-
werpt Oaartegenover .een taaksteling voor
bezwmgm? en terugdrin |ng van het flnancie-
ringstekort die vee verde aat dan_de pro-
rammas van de grote Pm gart J)
de eerste aplaats hekel }J]hett 0l Voor-
stellen van de daling van het fmanuenngste
kort door het versned |nnen van belastirigen,
het opl % en van ver 00gde vooro ige aan
sla en @ rg;ebrw en van de opb en st van
everkoo varl staatsdeelnemingen. In Qe bei-
de eerstrc[Jenoemde gevallen wordt de proble-
ma lek alleen maar vooruitgeschoven en in het
(aa fstgenoemde geval is de daardoor bereikte
van het ekort slecnts “eenmalig”. Dit
alles ‘speelt vooral In de laatste tjd. Daarmee
wordt het vré I| solide beleid van tot voor kort weer
helemaal verbeurd. Juist nu belangrijke ande-
re landen erin sla en hun f|nanC|e|e gedrag te
verbeteren, zakt Nederland weg in he moeras
I] d|t alles valt te bedenken at wat er in het
fgelop en kab|netsbe|e|d IS bereikt voor een
ﬁ root ee kon worden verwezenlpkt door ver-
oqing van de collectieve lastendruk dus een
zedr aanvechtbaar en voor de werkgelegen-
heid schadelik instrument.

Wat moet er dan volgens hem wél gebeuren?
é Hi bezi éet dat met name Uit het ?gegpunt van
verdragsverplichting  uit hoo van
Maastrichtse afSpraken. Lettende op. de els
van een overhel stekort dat, ook velligheids-
have rU|m eneden 3% van het brut Innen-
lands é)ro Ukt moet | |I%; gen, met als randvoor
waard de taakse |g voor de_overheids-
schuld en in verband "daarmee de druk van
de rentelasten, becifert hij dat uit dezen hoof-
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de tot 1998 on%eveer f 9 miljard moet worden
ezum| Bovendien is er a in de meerjaren-
Gl ers van het kabinet een bezuiniging van
mi lJar é)genomen die nog niet isin evuId

erder Is het"volgens hem van groot Delang,
de stjging, van de collectieve lasten van de
afgelopen jaren ongedaan te maken. Dat komt
overeen met ZA) van het bruto binnenlands
rodukt en om da te ere| gn S nog eens een
ezuml Ing.van [ 9 mi éar nodig.” B elkaar
wil hi us in de komende aar mi r%ard
bezuinigingen. Pas dan kunnen de staat3| an-
C|en als esaneer worden beschouwd. Dt Is
20als ree S op?emert elangrik meer dan in
en| olitiek programma wordt voorgenomen.
dan Is het nog slechts een minimum, want

er is geen rekening gehouden met mogel ll
tegenvallers. Maar“die zijn er tot dusver” aliid

géweest,

Werkloosheid in Nederland

Was het nu nog maar zo dat de verslappm?
van de flnanC|ee |nspann|ng een unst%e
el

eenCtdea(avel#( %elpj vePdere hV;XSr eeaen ron-

en, dan zou er toch iets te enover ebben
estaan. Maar het omgekeerdg was het geval,
uist toen de financiéle discipline sterk Ing
afnemen schoot ook de werkloosheid omhoog:.
Daaraan is het kabinetsbeleid niet geheel on-
schuldig. De inflatie werd vooral gevoed door
de opvoering van de collectieve™ lasten. Dat
sleepte op haar beurt de lonen meer omhoo
dan anders het geval zou zijn geweest. In
aren 90 kwam dé loonstjjging dan ook weer Uit
oven de stiging van de oduknvnen en dat
heeft 00K |n et vereden alt u ongunsng inge-
werkt o[) de_werkgelegenheid. De president
vermed in dit verband de uitkomsten' van een
berekening die leert dat de stu?mg van de werk-
loosheid in de | \aren 90 geheel aChterwege zou
zun ebleven als de Ioonstuglng gedurende die
H Oe pas zou hehben gelopen met de toe-
emlnq van de Produknw eit. Boven len zou
dit niet ten nadee Zin gegaan van het reele
inkomen per werkende.
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Van belang bu de bestnjdmg van de werkloos-
heid acht hij “ook beperking van et toepas-
S|ngsbere|k van Ioona prak n en verdere flexi-
||sennﬂ van de. arbeidsmarkt.  Tevens
zinspee hu op her r4]k|ng van de Weraartsstaat
zonder daarover meef i bizonderheden te
treden. Hier acht hij blijkbaar de rens bereikt
van het gebied waarover hj conCrete aanbe-
velingen “wil doen. Maar de teneur van zijn
betodg is ook dan duidelijk genoeg.
Met €en stug volgehouden beleid™van finan-
Ciéle gezondmaking, een beheerste loonont-
W|kke||ng een monetair beleid dat encht S
p rqeen of slechts een zeer gerin e Inflatie
é de weg %ebaand tot erv ttm% van
sta ielé groel en daarmee van terugari gmg
van tde werklooshe|d en stijging van de We
vaar

Slotbeschouwing

Z0als in de |n|e|d|ng reeds, geze?d stellen de
olitieke leiders heweI Z:Jn dog Dwsenber
m 20 te zeggen in hun hemd zin gezet aar

weini een argumenten tegenover ZQ Ziin

MISsC |en ang dat de president dan ook hun
hemd nog uittiekt.

Hun horizon_ s gewoon korter dan die van de
president. Zij kn) en wat het algemene econo-
mische beleid Detreft maximadl 4 (J)aar vooruit

en zelfs dat meestal niet. Als er voor een sa-
nerend beleid offers moeten worden ebracht

schnkt de politiek daarvoor overwe? d terug,
zelfs als aanneme IJk IS dat een beleid op lan-
9e zicht voor ledereen beter is.

oorzover er nog enig gepruttel is tegen de

ZlenSWILZG van de president worden™ vooral

fwee punten naar voren gebracht.

In de eerste plaats Is er door degenen die n|et

onder het juk van Dwsenbergn oor willen,

steld_dat we hier te_maken ebben met een
eenzi d|ge bank|erSV|S|e De re5| dent van de
centr le”"bank 1s volgens dit standpunt nu een-
maal o&dn spek gebonden krachtens zijn taak-

0
Dpt IS bé nacder inzien toch niet helemaal juist.
De beléidsdoelstelling die aan DNB is opge-
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dragen ligt niet op financieel, maar op mone-
tair “gebied. De Bankwet 1948, die de organi-
satie, de werkwi éze en de taak_van_ dit over-
heidsorgaan regelt, draagt in artikel 9 de Bank
op, de Waarde Van de Nederlandse geldeen-
heid te reguleren op zodamge wijze “als voor
's-lands welvaart het meest diepstig is, en
daarbi| de waarde zoveel mogelik t stabili
seren.” Natuurlijk bestaat dagfbij een nauwe
verbondenheid met de financiéle olitiek, maar
daarvoor, IS de minister van_Financien verant-
woordelijk en niet de president van DNB.
lets dieper graaft de zienswijze dat het voor
de werkgele?enhad beter is,” voorran te
ven aan" verfaging van de collectiev as en
hoven verlaging van het financieringstekort.
lk denk dat™Diisenberg, als d|t rechtstreeks
aan hem zou worden voor?e egd, ten naas-
tenbij het volg ende zou an woor en.
Natuur| S e werk Peegen eid gebaat o]
verla |n van de collectiéve lasten. Als ver-
er d es mee zit Ig\n 20 o,o het tcg)punt(van e
noo?corgunctuur e werkloosheid sterk dalen.
wanneer daarbl{ vermindering van het

inancieringstekort grotendeels wordt verwaar-
oosd, kan™noqit eén bli évende oplossing van
et Werkloosheldsproble m worden bereikt. De
onderl |ggen e ongezondheid van de econo-
m|e wordt dan na ep]k niet verholpen en dus
zal de hoge werkloosheid weer terugkeren als
de conjunctuur wat inzakt.
Wat Duisenberg in zn]n verslag naar voren
brengt kan misSchien het beste™worden gety-
Beer oor een vriimoeglige variatie op”een
ekend. Bijbelwoord: zoek eerst financiele ge-
zondhe|d en alle andere dingen zullen u wor-
den toegeworpen.

In ieder geval'is het niet eenvoudig, de argu-
mentat|e van de \}Preadent te ontkrachten
Maar als we met vrij grote zekerheid weten hoe
het e|gen||1[k ZOU mogten en we ¢loen het toch
tn|et S dat dan wel een bevredigende situa-
ie?
Daar is soms over nagedacht en hierbij is ge-
speeld met verschillende scenario’s.

of. Pen heeft wel eens - qverigens in een
van hem bekende sneelse bui - de figuur van
een welwillende dictator ter sprake gebracht,
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die volled|% volmacht heeft de gestoorde eco-
nomie Op het juiste spoor te zetten. Dit doet
natuurlijk denken aan het oude Romeinse ,sg{s-
teem van aanstelling van een tijdelijke dicta-
tor als alles in het. Honderd gelopen was. .
Meer recent is de idee opgedoken van het bij-
een brengen van een groep krachtige “cap-
tains of industry”, die een grote invioed moet
krijgen op het "economische overheidsheleid,
Van heide “oplossingen” kan worden geze?d
dat zq niet sporen mét het Nederlandse’staals-
bestel en dat zj dus niet uitvoerbaar zin.

Maar er is een precedent dat blijkbaar wel kan.
In 1952, toen de werkloosheid tot schrik van
velen de 100.000 naderde, werd een rege-
nngscomwssans voor de werkgelegenheid
behoemd. Het was de bedoeling™ daf” hij als
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een krachtige figuur van buiten de verkoker-
de en trage bureaucratie snel orde op zaken
zou stellen. Hj kreeg echter toch niet de be-
voegaheden die hem dat mo eIHk maakten en
20 Dleef deze doorbraak stéken in een half-
hartige ingreep in de bestaande “policy ma-
king”. Maar zoals gezegd: het kan dus wel,
De "~ werkloosheidsproblématiek is  bovendien
vee| [qroter dan toen en de situatie wordt in
snel fempo slechter. Dus toch iets om eens
over na te denken? ,

Tenslottle nog een laatste opmerking. Is de
volgorde waarin de beide ambten -~ minister
van' Financién en president van DNB - wor-
den bekleed wel goed? Zou alles niet beter
verlopen als de betrokkenen eerst president
en daarna minister zouden worden?
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