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Inleiding

Bij de bespreking van het laatste jaarverslag
van dg huidige president van DNB kan niet
worden ontkomen aan een te_rugibhk 0p.zijn.
bewindsperiode en een vooruitlik op zijri nieuwe
functie. Ook in het verslaq zelf wordt meer dan
gebruikelijk aandacht besteed aan de laatste 15
Jaar, waarin Duisenberg leiding gaf aan DNB,
terwijl natuurlijk ook de aanloopperiode van het
Europese Mongtaire Instituut, waarvan hij de
eerste voorzitter wordt, aan de orde komt. Overi-
gens zou dit laatste onderwerp toch wel ter sprake
Zijn gebracht, omdat het zijn schaduw - of zo
men wil zqn licht - al vooruit werpt.

Van helang was ook de persconferentie van de
R_r_emdent_bu B presentatie van het verslag, omdat
i] daar zijn menmE kon geven over wat er na het
schrijven van de tekst intlssen aan niguwe infor-
matié beschikbaar was ﬁekomen en zich aan

nieuwe Pebeurtemssen ad voorgedaan.

_ Het ligt voorde hand, in de violgende beschou-
wingen de voornaamste tweedeling van het
ﬁarversla aan te houden en achtereenvolgens de

ederlandse en de Europese aangele?enheden_ e
bespreken. Daarin worden dus de vitfatingen in
het verslag en op de persconferentie zo goed
mogelijk verweven, met waar mogelijk Uiteraard
een aanduiding van wat uit de éne en'wat uit e
andere bron stamt. Daarbij kan niet helemaal
worden voorkomen dat ook iets van het Europese
gebeuren, voorzover dat niet op de persconferentie
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aan de orde werd gesteld, er bij moet worden
gehaald. Dat geldt voorzover hiet nacler licht werpt
0p de onderwerpen die in het middelpunt staan.
aar omdat het volgende verhaal aI__|ij<d Mmeer een
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Duisenberg over 15 jaar Nederlandse
economie

lemand die z0 lang in een monetaire toppositie
heeft meegedraaid en'in die tussentijd niet minder
dan vier ministers van Financién heeft versleten,
kijkt natuurlijk dwars door de ontwikkeling van de
Nederlandse economie op middellange termijn
heen. Aan de rand _Ia? voor hem het arbeidsmarkt-
gebeuren, dichterbij fagen de overheidsfinancién
en centraal stond het monetaire beleid.
Alles komt bij hem samen in de constatering:
'Sprak men in hét begm van de jaren tachtig over
de “Dutch disease”, de laatste tijd wordt lovend
esproken over “le miracle holfandais™ (blz. 23).
ﬁs die merkwaardige over?a_ng van Engels op
rans misschien ook een Kleine aanwijzing van de
dreEende afhaking van het Verenigd Koninkrijk?)
erst dus de arbeidsmarkt, De president wijst
Wat de gunstlge Werkln? van het arbeidsmarktge-
beuren in Nederland befreft met name op drie
factoren. In de eerste plaats is er de toenemende
flexibilisering door veel meer deeltijdarbeid en
uitzendconlracten. Het tweede punt betreft de
loonmatiging, die mogelijk is gemaakt door de
medewerking van de partijen op de arbeidsmarkt.
Ten derde zijn de stelsels van sociale uitkeringen,
eveneens met medewerkm? van de sociale part-
de kosten beter

ners, zodanig bijgesteld da
beheershaar zijn geworden. Vooral op deze
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E_ebleden komt ‘le miracle hollandais’ tot uitdruk-
ing. Kunnen we rekenen op de voortdur_m(i,
daarvan? Daarover is Duisenberg voorzichtig. Het
is vermoedelijk ook niet op,oo,rtuun, inhet open-
baar twijfel uit te spreken, In ieder geval wekken
zijn opmerkingen wel de indruk dat hij niet bg
voorbaat rekent op voortduring van hét voor ge
welvaart en de werk?elegenhem gunstige sociale
klimaat. Een |ang volgehouden hoogconjunctuur
kan het moeilijk maken loonmatiging vl te
houden. Dit valt mede te bezien in het licht van de
werking van de andere instrumenten, op financieel
en monetair gebied, waarover thans meer,

De staatsfinancién zijn gedurende de periode-
D_u_|sen_ber(11 ingrijpend gesaneerd, maar naar zijn
visie niet steeds op de beste manier. Vroe(l;e_re
kabinetten zochten het voor een groot deel in
|astenverhoging. Daarmee kan het tekort natuur-
lijk wel worden verminderd, maar Duisgnberg
heeft er herhaaldelijk op gewezen dat dit instru-
ment nogzal aanvechtbaar s, Het roept inflatie 0
en _br_enq< het bedrijfsleven in de verdrukking. Het
huidige kabinet is Overgestapt op een uitgaven-
norm. Die werkt volgens hem niet alleen qunstig
in OE het tekort, maar is ook positiefvoorde
werkgelegenheid. In verband hiermee herhaalt hij
nog eens zijn kritiek op de zienswijze dat beper-
king van dé openbare uitgaven altijd verkeerd
uitwerkt op de werk?elegenhe|d door druk op e
bestedingen. Die kritiek geldt volgens hem ook
voor wat hetreft de ervaringen in andere landen.
Hij zegt hierover; ‘Recente empirische landenstu-
dies wijzen uit, dat sanering van het tekort via.
uitgavenreducties qunstiger is voor de economi-
sche %roe| dan eeneleid gat het tekort terug-
brengt door Iastenv_erzwarm%en._De verklaring
hiervoor is dat kortingen op Ce uitgaven positieve-
re vertrouwenseffecten sorteren dan verhogingen
van de lasten, Deze vertrouwenseffecten -~ die
|open via de inflatie, de rente en de wisselkoers -
kunnen in situaties waarin het tekort relatief hoog
5 zo_daqu ositief uitwerken op de economische
8roe_|, daf ge negatieve effecten van bestedingsre-

uctie, zelfs op 0e korte termijn, worden overtrof-
fen’ (blz. 53).

Wat het derde genoemde beleidsterrein - het
optreden van DNB - hetreft kan Duisenberg
zichzelf natuurlijk moeilijk uitdrukkelijk prldzen.
Hij zegt er wel van dat het Eencht Zijn'van Qat
beleid op stabiliteit van de koers van de gulden -
met name tegenover de Duitse mark - e inflatie
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inons land heeft teru?ged_rukt en (e rentevoet aag
heeft gehouden, zodat e internationale financiéle
markten blijvend vertrouwen hebben %ekre%en n
de qulden. Dit vertrouwen in de monetaire besten-
digheid heeft naar zijn mening mede b’ugedragen
aan de positieve ontwikkeling van de Nederlandse
economie.

Het laatste jaar

Doordat het vers_la% jaar wat het voorgaande
betreft %ro_tendeels_m et verlengde ligt van de
ontwikkeling op middellange termijn, s wat
daarover te Zeggen valt voor een deel a aan de
orde geweest, evolglende kemachu?e Zin spreekt
wat it betreft boekdelen; “De Nederfandse
overheidsfinancién ontwikkelen zich qunstig, een
opmerking die op deze plaats door weinigen zal
worden verwacht en hier ook nog niet vaak
gemaakt kon worden” (blz. 21). Maar de inkt was
nauwelijks droog toen hij deze uitspraak - op de
genoemde persconferentie - weer grotendeels
Inslikte. Hij werd na het schrijven van het verslag
namelijk onaangenaam ?_etro en door het kahi-
netsvoornemen, de gunstige ontvwkkelm(g van de
staatsfinancién voor een belangrl{k deel e gebrui-
ken voor opvoering van enkele Uitgaven en
|astenverlichting, n plaats van voor verdere
verlaging van het tekort. Alvorens hier verder op
inte gia_an, worde wat it betreft gewezen op de
eigenlijk ongelukkige ‘timing’ van het nemen van
de voornaamste hegrotingsbeslissingen door het
kabinet en de verschijning van het gaarverslag van
DNB. Het is niet de éerste keer dat dit laatste ten
dele al verouderd was op het moment van ver-
schijnen, doordat het werd ingehaald door het
voorjaarsoverleg over de begroting voor het
komende Aaar. 98 haalt om zo té zeg?en 19%
onderuit doordat het te vroeg komt. Het merk-
waardige is dat de eensgezindneid van het kabinet
OVer de voormaamste strijdpunten van de begroting
op zichzelfeen positieve aangelegenheid is. Maar
z0als gezegd moet de president dan soms dingen
rechtzetten omdat hij op het moment van schrijven
alles nog niet kon weten.

Maar nu de inhoud van zijn bezwaren te?en
het voor?_enomen ?ebrmk vai een groot deel' van
de hegrotingsruime. } _

In'dle eerste plaats acht hij het door het kabinet
gebruikte argument, dat door de voorgenomen
verruimende financiéle maatregelen de tekortnorm



voor de Economische en Monetaire Unie (EMU)
niet in gevaar komt, we_|n|9 overtuigend. Volgens
Duisenberg is dit kortzichtig. We mogten al
vooruit kB en naar de eisen van het Stabiliteits-
pact van Dublin, dal na het ingaan van de EMU
voor een land als Nederland een tekort van nul als
normaal rqeval beschouwt. Dat lag hinnen qns
bereik, als we de heschikbare financiéle ruimte
zouden hebben gebruikt voor verdere verlaging
van het tekort, L o

In de tweede plaats hegft financiéle verruiming
weinig of geen zin in de situatie waarin de Neder-
|andse economie nu en in de nabije toekomst
verkeert. We moeten volgens DwsenbergI e
mogelijkheid van het vieren van de teugels juist
beschikbaar houden voor een periode waarin de
conjunctuur weer inzakt. Als we voortijdig e
binnenlandse bestedingen opvoeren, verspelen we
een magelijkheid die we later misschien nodig
zullen hebben. ) , .

In de derde plaats wijst de president op één van
de gevolgen van het koppelen van het monetaire
beleid aan dat van onze oosterbuur. Daar is het
|aag houden van de rente van belang voor het
stiuleren van de haperende economische groel.
Wij hebben dat niet nodig, maar als we het peil
van de Duitse rente ovememen hebben we dit
instrument niet of nauwelijks meer beschikbaar
voor beteugeling van de economie als dat wense-
I|gk Z0u zijn, Daardoor komt het meer aan op de
staatsfinancién en moeten we daar behoedzaam
mee omspn_ngen. o

Natuurlijk wordt het voorgenomen financiéle
kabinetsbeleid mede ingegeven door de naderende
verkiezingen. Het is een paars oogstjaar, maar
daaraan heeft Duisenberg natuurlijk geen bood-
schap. Sterker nog: hierin weerspiegelt zich nog
eens het belang van een Iangie ambtSperiode, zoals
die van de zittende presiclent. H% kan een continu
heleid voeren, maar het kabinet heeft om de vier
jaar te maken met politieke overwegingen die het
meest wenselijke economische en vooral finan-
ciéle beleid kunnen doorkruisen. Maar daar is in
een democratie nu eenmaal niets aan te doen. De
presicent heeft slechts beperkte instrumenten en
verder alleen maar woorden en het kabinet kan
wel maar wil niet altijd. .

. Een punt dat verder eigenlijk weinig verband
hield met de rest, betrof het onverhoeds aangekon-
digde plan van het kabinet, te gaan denken over de
invoering van een belasting %P gerealiseerde
vermogenswinsten. De president kon daar net nog
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grote twijfel over kWI{t, door te wijzen op de
Slechte ervaringen met dit systeem'in Engeland en
de Verenigde Staten. Hij ging er verder niet OF n,
maar hij heeft aan éen Kant wat dit betreft we
gelijk. Het spoort natuurlijk wel met het recht-
vaardigheidsgevoel, maar waar men in de twee
%enoemde Angelsaksische landen mee worstelt is

et diffuus worden van vermo?ensobjecte_n door
het verloop van de tijd. Op hef eerste ?ez_mht lijkt
het eenvoudig, zeker wanneer men het wil heper-
ken tot koerswinsten. De fiscus meet namelijk het
verschil tussen aan- en verkoopkoers van een
aandeel en heft daar belasting over. Ja, maar hoe
als er in die tussentijd claims worden verzilverd,
koerswinsten in aandelen worden uitgedeeld, al
dan niet uit de agioreserve, aandelen worden
opgesplitst, aandelen worden omgeruild bij
overnames of als er vererw{\/g tussen zit? Hoe doet
men dat in Engeland en de Verenigde Staten? Heel
gebrekklg en aanvechtbaar. Waarom slikt men di

elasting dan niet in? Omdat van een door de
meerderheid van de bevo_I_km? als rechtvaardig
beschouwde belasting vrijwel nooit meer af te
komen valt. Men rekent de uitkomst niet, maar telt
het doel alleen.

EMU

Het is opmerkelijk dat Duisenberg, juist nu de
EMU eigenlijk al op de deur klopt, daarover
te_r_ughoudender IS dan in zijn vorige Aaarverslag.
Hij Desteed natuurlgk aandacht aan de convergen-
tie'van de aslmrant- eelnemers in e richting van
de vastgestelde EMU-criterua, maar neemt geen
standpunt in over de actuele controverse tussen
toch doorgaan als alles niet helemaal klopt of
uitstel tot alles wel klopt. Aan te nemen valt dat
Zijn positie van - op dit moment - komende
voorzitter van het Europese Monetaire Instituut
(EMI) maakt dat hij zich moeilijk daarin kan
mengen. Het ﬁrobleem speelt immers vooral voor
Duitsland en het zou weinig opportuun zijn als hij
0p deze manier ineen interne Duitse discussie
verzeild zou raken, Na het schrijven van het
jéla_rverslag is 0ok in Frankrijk e politiek tussen-

eide %_ekqmen door het uitschrijven van vervroeg-
de verkiezingen. Op Engeland moest op het
moment vian'Schrijven eveneens nog worden
gewacht door de komende verkiezingen.

_Hoe dit alles zij, nu Duisenberg zich niet heeft
uitgelaten over het mogelijke dilemma van met
moeite doorgaan of wachten tot aan alle voor-
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waarden door voldoende landen op betrouwbare
wijze is voldaan, ligt het niet op de weg van dit
arfikel, daar verder op in te gaan. Daardoor zou
onks betoog te ver van het jaarverslag verwijderd
raken,
Van belang is voor ons doel wel de op de

Bersconferentle vermelde intentie van de centrale

anken, al ruim voor de invoering van de Euro de
Eurokoersen van de deelnemende valuta’s vast te
leggen en mee te delen, Dat verkleint namelijk de
periode van onzekerheid, voorafgaande aan de
voorgenomen mvoenn(fl_ van de muntunieop 1
januari 1999, Voor de financigle markten zal dit
Mmeer houvast geven en moqeh jke speculaties
kunnen indammen. Hier zal Duisenberg uiteraard
in Frankfort nog uitvoerig mee te maken krlggen.
Hij is om z0 te zeggen zijn borst dus al vast aan
het nat maken.

Internationaal Monetair Fonds (IMF)

Er was ook monetair gebeuren buiten Europa.
Dat speelt zich vooral af n en rond het IMF,
Duisenberg bespreekt met name g verbetering en
intensivering van het beleidstoezicht op de landen
die een beroep doen op hijstand van het IMF. Nog
altijd spookt e herinnering aan de financiéle
crisis in Mexico na, die een aantal opkomende
|anden flink achterop zette door toegenomen
wantrouwen. Het IMF tracht, door Strengere
re%els omtrent informatie vooraf, te voorkomen
dat de financiéle wereld onaangenaam verrast kan
worden of zelfs in paniek kan raken als het

ebeuren in Mexico zich elders dreigt te herhalen.
en wil van te voren gewaarschuwd zijn,

Ook de Grer van Tien, die bestaat uit de
economisch sterkste landen, als een soort directo-
rium, heeft zich in het verslagjaar bezig gehouden
met moderne ontwikkelingenen ervarln?en in het
internationale financiéle verkeer, ten dele even-
eens nog als nawerking van de Mexicaanse crisis.
Het bedrag dat beschikbaar is vioor noodhulp bij
een serieuze bedrel mg van de internationale
stabiliteit is verdubbeld, waarbij het aantal landen
dat daartoe een bijdrage levert is uitgebreid.

Verder is een onderzoek gestart naar de
mogelijkheid tot herziening van de statuten van
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juist he

het IMF in de richting van het sche?pen van
bevoegdheden op het gebied van internationale
kapitaaltransacties. \/an huis uit is het IMF
bedoeld voor bewaking van het geldverkeer en de
kredietverlening op korte termijn. Nu dit alles
verweven is geraakt met internationale kapitaal-
stromen kan er reden zijn, het Fonds ook op dat
terrein bevoegaheden te geven. _

In de derde plaats is een werkgroep in het
leven geroepen die zich bezighouat met de vraag
hoe financiele systemen in opkomende econo-
migen kunnen Worden versterkt,

Ten slotte zal aandacht worden geschonken
aan de gevolgen van het toenemende gebruik van
elektronisch geld en aan de opstelling en publica-
tie van statistieken over derivatenactiviteiten

. De globalisering van het internationale finan-
ciéle verkeer laat dus ook het IMF, als spin in dat
WweD, niet onberoerd.

Bank voor Internationale Betalingen (BIB)

De BIB, gevestigd te Bazel, was tot nog toe
een samenwerkingsverband tussen de centrale
banken van de Westerse landen. In het verslagjaar
Zijn voor het eerst ook de centrale banken van
negen opkomende economiéen uitgenodigd lid te
worden, Dat betreft Brazilig, China, Hongkong,
India, Korea, Mexico, Rusland, Saoedi-Arabié en
Singapore.

Slotopmerking

Bij deze beschouwing over het laatste jaarver-
slag van Duisenberg komt nog even de herinnering
boven aan wat hij opmerkte toen voor het eerst de
schepping van één Europese munteenheid in het
gezichtsveld verscheen. Hij zei toen: ‘Dat zal ik
niet meer meemaken.” Van Frankfort was toen nqg
lang geen sprake. Hij moet dus hebben bedoeld: i
zal 0aar niet meer bij zijn. Het opmerkelijke is dat
die uﬂsPraak nu eneizijds uitkomt en anderzijds

emaal niet uitkomt. Hij is er immers in
Amsterdam niet meer bij betrokken, maar in
Frankfort zoveel te meer. Een markante figuur
gaat weg, maar komt versterkt terug.
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