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1. Inleiding

Het onderwerp van d%e bijdrage tot het bnzonder nummer |f<veelomvattend
Het(vvoord vermaatsc B glkj wekt% nrukaﬁof?rﬁnraenvan een(pro-
CEs (at In elk Tva een d vn anwijs aar g aar voorti 00K een
een uidig” ve oo[p Wanneer Aevenwe het begrip vermaatsch aépdp ijK |n |n-
\P reteren als de otalne(tvanm atsch%) ellékee 0I|t|eke |nvo en (P
l< aa Immers eundrH king van een Q/e njlée wenselijkheid dan |IA-
eze Invioeden op de onvang en enc evermo ensstromen e
o(nh het financie ssteem ree sIanq te he aaan na st Puur conomi-
emotleven fe weten rendement en nsmo R g ereen 'f studl e
emaakt eeftv%nd istorische ontW| elnge van |verse manmees
Tn IS hiermege een? De 0 hc hting van (e Ban egan |n was Li)
elijk een daad met politieke ac ?r rond (zie bipv. (,)? Velg centrale banken heb-
benvoortsreeds lan deweg g% d van com eelnstellln naarmst [lin
van openbaar nut, rzaca te oevev hetﬂna |eesst emaszo anid.
Dev orma lige Ne erlan se nde maatsc M Wer op nct oor Konln
|IIem 6" 2¢ seeE Hw qar ntie verstrekte.
de Second a e United States Inzet was va |t|ek tWIS en 2|e
f ( Politieke nv oeden mamfefteer en zich voorts b d et toelaten van staa ?
eningen op de nationa kapnaa markten van West-Edropa in ge tweede helft
van de 19 eeuw. Gemeente nle banken van ning werden ree seeuwen gele-
den opgerichi ter pestri ddmﬁ; an WoeKer | ﬁ|e )enhtrentever od heett gedu-
we %n grote Invioe

rende verschillen eef

Wat ISvoorts de Invioed van et omen van everzor ingsstaat? Men denke
zich een snvhat|e In, waarin |fdereco omisch su Aect Z JP ntvangsten en uitgaven
voor zijn gehele verwachte leven zelf 2oy moet % n, zonder een hero 1pog
derderi te"kunnen doen, en ook, desnogds via de tussenkomst van pensioenfon
sen en levensverzekeringsmaatse anpuen zelfzi SJn oude-dagverzor mg 20U mog-
ten regelen. In een dergeli Jke situatie_zou, waarschijnlijk dé verm esvormmg
er ge e%I anders uitzient dan in.een Situatie waﬁnn qde overheld allerler voqrzie-
P (P en heeft ellroffen tegen ziektekosten, werkloosheid, oude dag incluis inva-
eit, om enkele punten te noemen.

Fiscale inviogden hebben eveneens e%n overdmdellék effect. Wat is, zo kan men
vragen, de Invioed van eflscaeaftrek aarheid van de rente op vreemd vermo-
gen oe de vermo ensstructuur erond ernemm%en Leidt z toé een te groot ge
ruik van dat verino %en nelk geval heeft een Amerik ans onderzoeker de stg-
?esne gedaan om, ten einde een ongewenstgroo% ruIk van vreem vermoge

egen te gaan elgen en vreemd v rmogen In fiscaal opzicht op geluke WijzE te
behandelen (zie (6) p. 182). Leiat het feit, 0at voor de inkomstenbelasting de rente
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als een bunengewone aftrekbare last wordt beschouwd m|ssch|en tot een te %ro-

te enel%dhe| van de particylier om schulden aan te gaan? Zou voorts dezelfd
Pa iculi rmeersgflren als i gdat belastin an kon doen Als Wi wg het fiscale sys-
eem zien als een element a van unen 00

de maatsghapp J
vorming en -besteding wordt opg eleq dan isde conclu5|e reg
loofd, dat het tot een vertekenlng 7 Le
de vermo ensshromen e anders zouden ogtregen
Bij vermaatsc aggelukln% enkt men 0ok aan net verschijnsel dat de kring van
econom|]§che sutfé ten die Isdeb|teurdan wel als crediteur in aanraking komen
?t het financielé s steem e laatste jaren bl Jzonder sterk |s toegenomen En hier
va t 0ok te Wijzen o komst van'de aandelen met genng ominale waarde,
of beter ez daan%e ntwikkelin waarli te% rlwov [ e geggven e|gen Ver-
mag env nveen ljzond ergroo aantal aandelen uitstaat” Indien er oit een
tléd IS geweest dat het fmanmele s%/steem vooral functioneerde ten pehoeve van
kerkelike en wereld]i eover e e en varsten, vooraanstaande ondernemingen
en welgeste|de aFnrtl ulteren, terwi e,,klelne man’ 08 WOeKeraars was a 9
wezen an |s { tegenwoordig bei)aad?rondlg veranderd. De toenemenge 0
van eover heid |s oorts voor ieder waapneemDBaar, Er vindt, tenslotte be|nvloe-
gn/ a“qsvn e kant van acnevoereng groepenn en. Wij zul eB frachten.in
eelneid van factoren enkele hoofdlijnen te si aeren Wwaarbij wij afzien

an vermoge S-
s terstond geoor-
Iden van de omvang en de richting van

van het versArekken van ¢ gfers %emen de be erk |n en o eqd aan de omvanq
van deze ] rag%e en de moellijk e|d het ver aatsc |k|n sproces adgqtuaa
in ?eta en wee te even, De aard me het ond erwe ng 00k mee, dat h
nie %o% mogel om hetzu een sluitend apnonsnsch uctlefbet?c\)/g Pte
Zetten, hetzi) tot Fnerahs leste komeng %seer OR een qroot agnta aa He
[nln en. Eris vesleer sp[] e van een uniek, historisch procgs dnlh Bgr verschil-
waflrnemers ver% end kan worden ?emﬁe \)nre ee en ons on
een enkele plaats een bescheiden waarde-oordeel veroorloofd fgeven ons Uit
un eigenlifk ook al een waarde oordeel en de feiten zoals die door ons
s t lijk ook al d |, en de felt die d

N Waargenomen.

GezEfg ”atSaGSE‘iH&d van.invloeden welke van de maatsc uitgaan op het fi
nanuees steem en gezien (!e onmo ell ihmdgeto enbpﬁ%t tegteipenev? R
voor het eerstvan ermaatsch apﬁ E)mﬂ "sprak ewas moetean ons eeg
met een denk lfeedlg unr% Esg aartoe kiezen wij net vol g{e de. Aan de fi-
nanmeelnst Ingen 3 nwordt de ais gesteld dat zi zd e hesparingen van
ae oversc hothu L mgen naar de te orthm houdlngp nn%ere fe en mini-
male transacA|e osten |t is de els van de ,,operational efficiency”. Daarpaast
staat een andere els; de besparingen oeten aar terecht onaen Waar zjj een
maximaal rendement afwerpen. Daar het echter niet vaststaat dat een overeen-
?ekomen of In het vooruitzicht gesteld rende(ment ook in feite zal.worden gerea-
seerd eng ?even risico-aversig, moet met kwalit |tsr|5|co rekenmg word n?e
houden. De uiteindelijke formulering houdt dan ook in dat de besparl ?nmg 0-
te vrijheid doorhetfnanmeesyste m daarheen. moeten worden gelefa waar de
gtl aIF verwachte rendement/risico-combinatie tot stand komt,“waarbij het fi-
nancieel systeem een bepaalde mate van transformatie realiseert (zie (1), passim,
over het functioneren van het financiéle systeem).
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Het is bekend dat het vinden van dit punt bepaalde moeilijkheden met zich
brengt Weliswaar k?n het kwaliteitsrisico in vergaande mate”worden. geélimi-
neerd door gortefem Ievormlng Z00lat slecht? het Systematisch_risico Dlijft, en de
ee(% er aII en het raakpunt behoeft te b en tyssen zi n|nd|fferent|ecurve en
Itaalmar “A voen% hierover rznn everwel vele andere beleg-
8 % 8eI|11 hedenen eenp [{ onder groot deel van de bespanngenvoen ov -
via Oe financiéle instelli (];en n?ar de wt%mdehke tekorthm ho %%n
besturen van deze financiéle nstellingen ben ler een u| prodleem
wanneer Z|J overfmanmenn%saanvra? n moeten heslissen. Hoed|e en zmzmh te
8edragen esp. hoe gedragen 21 zich fe|te Er zit piet veel anders voor nen op,
an dat zj hun el en houd|n fatste en ten aan2|en van de mate waarin ren-
dement moet word tb% rekenin c‘n e met nnﬁo QoK 71} zullen
een bepaalde nsmoakee ehben en naar 0e ste ngen voor. .hun™ Inst Imgen
streve 20als een bePaa e Wi stgevend e||d als ede soliditeit, een en ander te
realiseren In rivalitelt met angere financiéle inste mgen en met d eeg;en Inan-
clerings- en mvestenngsmogelukh den van de Uiteindsljjxe overschothuishoudin-
?enll deze zin vind f oK In'de esnltvormm van de besturen van financiele
nstellingen waeﬁrsc |£ g gn rull™ plaats tussen rendement en risico.
Het ISniet helemaal onre ehrlkte eronderstellen datggeven equate riva-
litejt tussen de financiéle instel gen onderling, de activiteit van de pesturen en
faf van geze mstelll“ hun Speuren naar matgevende en niet al ﬁe riskante
Inancie J gsmo ell] ﬁen IE orlw binatie met deactiviteiten van ve éagrncu-
lere %el vers die rec tstreeks he e%ﬁen lenien tot een ver €|In% van d a-
nn e 033 een wnfe e voor emaaA appnafagoehe nletverva een optimym
hoeven te %%en PrOJnect le geen voldoende rendement afwer en ?
men n|et |n aanme situatie aarolq, og het eerste ?ﬁ zicht niet veel valt
aan, te merken, e%eve hetfelt at ,,kaFna N schaars arfikel Js; pro %cten
fe riskant zgnev In en 00 d?t IS gezien dezelfde overwe(_nn}]meter ezwaar-
k; projecten die wel een bepaalde, atev N rendement beloven maar niet hoo
enoeg om heta%nw 210 Ig edchte risico fe aekken, blijven eveneensonungevoe
e hier genoemde dri’redenen om financieringsprojecten af te wijze n? en
u'etﬁrﬁ?erro \(/Jgr I\Ao(%r Investeringsprojecten en wij Verwijzen naar onze opnierkin-
g In het voor?aa de vinden wij echter twee aanknogn gspunten voar beinvloe-
ding van het Inanciéle sg/stee . Wwaarln de vermogn tromen vioeien:
a Z 3n Inderdaag de af% wezen financierin en -mvestennq(ﬁrc[)]J ct%n
verwerpelijk? Zotiden er (i;een ,,maat appelijke” motieven kunrien ne-
staan ?m e ?ch tot uitvoering te brengen?
b 15 het financiéle systeem en zijn met name de financile instellingen inder-
aad wel zorgvuldig met de aanwending van de aan hen toevertrouwde gel-

Beide punten zullen wij in de paragrafen 3, 4 en 5 nader onderzoeken.
GeAézlngijalggéFténtenf/oor ovarheldsbgleld hbb d h d t
v le motieven die wij boven hepben onderscheiden gm. investerings-
ogrstellen af te wijzen, heefet het overheidsbeleid op dit geble8 hierin ook Zijn
aangnjplngspunten
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. Indien de situade zich voordoet, da[(het met stelli 0geheld te verwachten rep-
demen aqer 1S dan evermo%ens osten, staan overheid verschillende
methogen Ter beschikking om in te %n#)en Niet alleen kan zj rentesub3|d|es
Verstrekken maar zij kan ookexl eresultaten Indien van te voren u|-

delijk |sd t deze onvoldoende zu Ien 2| . aanvullen tof het nlveau waarb q(
fetre en eeconoml che nhe|d an haar financiéle verplichtin en (?n

VO oen Hler spe omst va ,,ﬁchte nop-profit-nstellingen

naar unaar osten endz en 2|n en ,quasi” non- gro |t

nstellin kgen |eat ans seneus sten unnen streven ?nbe-

an rigke rol. (Zie voor een aanta esc ouwmgeno er non- profn -Instellingen

E en derge u\l/(e subsid |e<kan 0ok %egeven worden oIp het 9ezmsmko en

V. In het Kader van de vol shmsvest AIs evolgh|e van vinden financle-

nngen Paats die and éic hterwege zog éven
Voorts kan eove] optreden als |nanC|eI|néermed|a|r In dat evaI

trekt z1j op de verschil ende Vermo ensmarkten middelen aan die 2, fgen
een Ia%e rente ofrente 00S oorgee an aarvoornaar haarmenmg in an-
merki ? komende economisché eenheden of projecten. De overneld ka
deze rol van financieel ntermedialr met %rootsuc es spelen, ange2|en vor-

deringen op de overheid_als nsn:oloos worden aangemerkt. (1

II. Het %weede motief dat wij onderschelid ?n WH beha deIen di h|er tezamen
met het derde 1S een te root r1S1C0, VO 9ens e Inzic ten van de garncullere
vermogensverschaffers ot hesturen van financiéle instellingen. Ook hier kan

de overhe|d Weer OP verschillende wize mgnénen
A ereers an Zej weer an eren als financleel intermediair vis a vis heA

eshetreffenge project en zelf. de finan |enn8 ter han nemeH e OVerhei
an het gehele project |nanC|eren 71| kan o0k een deel van de manmenng

Vool haa reken|n nemen. In It laast val bren \gt dat mee, at eove-

held nsn:odra end vermogen fourneert |n e vorm van Igewoono Rre erent

aan eenvermo rhofac terges elge lenin en In d| eunvoe{ %
overheid kan 2|h |erunera |enen bepa Inanciele steII|n

% De overheid kan voorts garanties afgeven tegenover de geld evers zodat
9eldvragersv IIed|g{/cred|et\3/aard| worflen, die Gat zongler een der ene gda
antie n|te)|b niet voldoende zouden zin, Dezg garanties kunner weer Te
vorm hebben dat de querheid zich verplicht de “exploitatieresultaten voor
20ver nod|g 3an te vullen,
¢ Inded Blaats kan de overhe|d sub3|d|esverstrekken nge teverna-
ten mvestenn% |t?aven waar 00r deze tote n zodan orden geredu-
ceerd dat over het resteren (elnvestenngi/ e a[%; datv rrekenmge r1SIC0
¥gnW%eC anesterende eenneld komt, een Voldoende rendement mag worden
Een uiterste vorm van de hier onder | maar sPeuaaI onder Il bedoelde financie-
nngen treedt op als de overheid verliesfinanc enng gaat verzorgen Van verlies-
findnciering is sprake als un%aven lnlaats vinden, waarvan vast staat dat z1 g mmmg
zelf tot adequate ontvan%st n zullen leiden. Hieronder ressorteren all reerst e
reeds ?enoemde non-profit-instellingen, maar het, begnp verllesfmanuenn? un-
geert jn wezen In snuatles Waarin nagr een gosme endement wordt ges reefd
voor de totaliteit van de eenheid die de uitgaven verricht. Verliesfinancieringen
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van dit type moeten een zelfstandige eenheld die naar winst streeft, helgen Uit-
Eaven te vernchten waardoor de desbetreffende eenheid weer tot rendabiliteit
an k?men esihouwt men mvestennPstrOJecten als een reeks van uitgaven die
vervg %ens hopelijk ontvangsten %ene en, Inclusief adequaat rendement, \er
wijl dagrtegenov r3|m |tane f|n ugnn\g Rrogecten sta?n ontvan%sten gev?
or un aven an |s lkdme at va nnormae investeri b“ ver|igs-
|nan<:|e geens rake an ZIIn"omdat ver 16 manmenngnuns itend u Vga-
\en omvatten. Een ormae uenngso zet 1sderhalve 0 metmogel
liesfmanciering vingt plaafs Hn ingehouden winsten of cash flow; Raderhand
wordt dividen betalm wellic thervatmagrdevernchteun ave n [eiden niet tot
een winst- of dividendgroel. [s. winstinho |gn|et voldoende als bron van mid-
9&%16' %nv\%ja\zrénde overheid bijspringen op een van de verschillende hierboven
Als zodanige verllesfmanmenngen komen ook uitgaven voor fundamenteel ?(n-
derzoek naar voren V(ilgens reéman 512 hebben ondernemingen, zowel In
P|tal|st|sche als In socialjtische economleén, een te korte horizon om In erdaad
undamenteel onderzoek te verrichten zodat hier een rol voor de overnei |sweg-
%eleg r|nee peri éieva(ne onomische stagnatle VoQr efconom|e als ge-
eel nwe Voor epaa e he rn stakken treeéi e overheid wel op om In mog|-
I| khe en verkerende ondernemingen van middelen te voorzien om hen te hel-
eze periode d orte omen; anderzljds wordt financiéle hulp geboden om

en abru te, souaa niet-aanvaardhare liquidatie te voorkomen,

4. Enig commentaar

Met haar subsidies en andere steunmaatregelen voor in moeilijkhecen verkeren-

eon ernemmgen treedt de 3ver heid du? eigen nkop als , lenider in last resort”

7ie (13)). De rol die de overheid hier vervult Isechter nog moellijker te definieren

an qfe welke centrﬁle banken op zich ne]men resp. namen I perioden van fi-

nanciéle crises. Dezelfde vragen 0en zich voor.

a OE welkmome tenin we lke. mat emoetworden ingegrepen door het four-
neren van fonasen onder enjgerlei fite

b zal het mnrHPen doeltreffend 7ijn of zal er sprake an van verspilling;

C Isgen ,,n? |Ijke™ sanering van een in moeill] khe verkerende ne ngstak
g lggdnj niet beter dan een massale inzet van publieke fondsen met onzekere

d ﬁ%oldoende controle 0gelijk op de juiste besteding van de eventueel be-

khaar gestelde middelen:

Hoe moel #\ ?(|sdezevra Tntebeantwoorden zodat men mﬁ%verwachten
dat hier een forse n(? %vers mg bestaat, er IS aan de an%ere nt een g #
mate van consensus, dat etn )ve antwoord is een aanta ngnjke bedrijs-
gxk en Lnnen en korte ti|d eﬁten ondergaan Een , bestuurg’ 5 aon M
erdaad beter dan een , natuurlij anenng Proces aannemende dat erge|
Wocessen 7ich laten besLuren en dat er duidelijke criteria Pestaan Waarnaar Ver-
achte udt omsten van net ene dan wel van het andere alternatiefa priori kun-
nen worden gemeten.

Ver%elgkb re vragen doen zich voor bij nj het uitgebreide systeem van subsidies
en premiés dat is opgebouwd niet alleert om e investeririgen te bevorderen -
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z0als Kleinschalighéid, bevorderin van de werkgele |nnovat|e ruimte g
keordenm e.d. Over de dogltreffendheid van d&ze maatregelen vatapnon niét

veel te z%g en: het Is dwdellkdat hier f\)/lolltm aan het werk eweest 2| e
spireerd door hun sgem le emot|even en mag hopen, dat éen aantal |n este-
nn?s roge ten die zonder subsidie net niet ot stand zoudenw rden. gebracht, pu
we estreeP worden 9etrokken al i r4kt het wel waarschi I{ dat zonder
constructies als vervroggde afschri vm%en Investeringsaftrek, nu vervangen door
een systeem van premies, er bH vigerende belastingtarieven nog minderzou wor-
en geinvesteerd. (Zie voor Engelse ervaringen miet vergelijktare instrumenten

laar natuurlijk, de overhe| geeft en neemt. De prem|es en subsidies wor-
den gegeven aah een te daarvoor naar h?(t oordeel van de bestuurs r% -
nen van de overheid o volgensbe aalde wettehlj e voorschriften In aanmerki g
komen nadat de bewuste edrag N via het eastlnnfsgsteem eerst aan ander
eenheden zgn onttrokken -of midschien wel aan dezeffde! Indien ermeergema-
t|g e tanev N van vennootschaps en Inkomsten eastlng zouden estaan dan
uden de resulteren ebespanngen over het financiéle }/ ogi dan wel
ﬂsmge houden winst In de onderneminge an|ven De overheid beperkt zich der-
alvenjet tot de rol van f|nan(:|?e |nter e |a|rmete| en normen, maar vernin-
dert ook dat ondernemingen of particulieren bespann en tot stand brengen dig
via het financiéle systeem zounlen worden g f(e| Vol gens de daar heersénde ei
?n r?ndement en‘risico, In plaats daarvan omen d8 desp éreffende bedragen
s belastingo brengst blg de overneid terecht om over mjddelen vragende C.,
Investerende er]hﬁ en t& worden verdeeld. B'J deze verdeling s B N réndement
en risico geen ro m een rentever 511 mglt vraqf_n
Ve va eate g

overi Tns al moeﬂgk genoe? smaar deze 0ok nog een b%alde richdng te, ev?

et gaatune aard niet ﬁan
over bv, O zg, WIRPemles N abstra eren nier (ﬁemaks

aanweznge de'motiverende IP an hoge ynar ale beastln farieven
Finan |enn% van non- ro f-Instel |n en e| ero tota wen Ing van
Vermogen Ifn rden

en Wi ezai edoo}q tflnanclele V\)/stgem e 0letzouw
eéntameerd, Socia wense fte activiterten worden door dit overheidsin-
efgen mogel r%;e aakt, stelll een grno% eeLvan de bevol |n terecht
[ waar Ilﬁe grenzenvnd| es In"Zijn beschouwingen over et OVer-
neid smgrnpe op de vermogensstromen mer t Van Home "het volgende op:
;However, seldom are the social and economie costs. ofaprog am (te Weten ge-
richt OP somale allocatie van fondsen, W) evaluated in thelr tofality. These costs
not on mvoveteoutofPocket }nth ?overnment|nadm|n|senn9thesub-
|d b asoteoP ortun the restrictions imposed on the effm%nc of
manma markets rtunltg cost of Iessenedeonom|e gro]yv \nf In
turn result rom d|rec savings towards_projects on the basis of social return
as 0pposed to economie Teturn; %ne(S ;218 en 219; accentugnng In ge
tekst). Daarb|$ komt dat het vertragen van d econogmfeh roel - deze aatste
ove gens VoOr ve en nauwelijks me rnastr%venswaar slechts met %rote moelte
IS waar {e nemen, het een uneraar niet petekent dat zj niet %ptr edt. Er kan
2681 vee woLden Vers |dvon e bevol %gt morren. In hoeverre speler]
voorts %o Iiti emot|ev zos et wdnn nva e Vo gende \{erk|e mg een ro
Ré ler %SJ)ro en beleid? dseconoom B a moeH Penoeg
eft met het bepalen vanverwa cht rendement en risico, bevindt zich nier'in ee
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wereld, waarin criteria worden gehanteerd von(r bestedtn van middelen die hem
In principe vreemd zi Zd Moet™h | een ontwikkeling vo r2|en waarbgl er door
de overheld naarwortgestree o een zo gering Mmogelijk ae[tg een 70
groot mogeIHk?e oUW v nPremtes sub5| |es env rdere ,,verTle anmennrgen
te houwen? Is een der?el ke ontwikkelin onontkoomgaar In een democ atte
aarhij de poI|t|e e partijen tegen elkaar moeten ophieden met subsidies e.d.?

5. Maatschappelijke beinvloeding van het financiéle systeem als zodanig

Het financiele systeem, gevormd door de financiéle mstelhnqen en markten, ver
vult een b%zon er belangngke taak in iedere ontwikkelde volkshyishouding. H
trekt verm ensstromena n en verdeelt defe Weer, na ze te hebbr] etransf or
meerd waa ?or zowel aan de eisen en ver angens van de uitejnde evermg
gﬂenévragersasaan die van de uitein eltéke aanbieders beter |svo Jaan. In de
odern flnanuenngstheone wordt gro to(n Ogemaa tvap het efficient f unc
tloneren vam) frect vermopensma elt dat de ar Jo%e Ieéerwelhc td%n
at I met nanmeles steem nletﬂ een.niets aa IS maar at
Sprake. IS (Yan een ?<n derdegl van de volkshui d;hougtnﬁ dat de economisch esu-
cten in |epe dank moeten aanvaar en An erzijds fierinnert hi éZICh misschien
%Jaan e Tinanciele crises en neem een e eel van toem hthoudende In-
sta fles waar (Vereni mg voor (e E ec en an eI de Nederlandsche Bank, qe
Verzekenn%sk mer, diverse mlnl?ten S en anqere organisaties) die dit flnagmg
systeem in gen net van voorschriften hebben ingesponnen en argwanend de be
Wegingen van het gevan en monster volgen.
. et Inanciéle s teeme zovalttebet gen een destabtltserend poentleel
In zich waardoor et In staa de V0 kshm oudtn aan %n%ewensesco Ken
en schommelingen bl tteste en verW| zen ar e pundel ,,Ftnanmal -
SES. vermel IN"noot 6en In het ZC ern ar rag}e daarin van Mins
etiteld , At eory ofs tem|c fra nhet eheel van aatre eIen o\?ter Sp
%ench deze potent eeI destab e|nv eden tegen e ntsa ereer
roeP van ?atrege en te on er?? elden, waarvan w nen z(fgzgeen da
zn]ﬂ anc eIe |nste||ngen tegen zichzelf moeten bescherme Immers |nste-
en zouden In hun“verla gen naar expansie en winstgevendheid bepaalde be-
ariftseconomische desiderata urt het ogd kunnen gaan verliezen, ten adeeun-
elndelték van. de samgnlevm waarin i functioneren. Uit de veelheid van voor-
schriftén dje i dit ka erﬁkun engw ra nungevaardlgdnoemenvn de volgende;
a voorschriften ten aa 2|env eobouw van dé passiva en met na evan
het handhaven van een ad e%aever ou mqtussen et%eln e n? aanera el J
vermogen enerzijds en de totaliteit van de Toevertrouwde middelen anaér-

b vg)orschnften betreffende ge actiyaportefeujlle der financiéle instellingen:

adeétuate goevee neid liquice midaglen, spreiding in e uitzettingen, toe icht
g e aard van deze yitzettingen ed;

¢ voorschriften ten aanzien van de minimumrente in rekentn te brengen aan
deblte ren en mammumrente te vergzoeden aan crediteuren, w%a door er
een adequate rentemarge of |everg eqd rendementsmarge’ gehandhaafd
blijft, omdat excessieve prijsconcurréntie”wordt voorkomen:
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Deze maatre(gelen vaak aangeduid als bedrijfsecongmisch ioezwht hebben tot

oe te voorkomen daf door fie |ntermed|a|r van de f|nan<:|e e Instel Imgen de to-

taliteit van h tkwallteltsnsn:omde voIks I 3 ouding wor tver?root ET zou zich,

wanneer in dit opzicht niet opgetreden wordt, eenz akke stee T het gehee| van

flnanmee re atles kunnen ontwikkelen en ?emen de Importantie van het finan-

clél e s%%%rrv]] zgue r:t tot onaangename gevolgen voor de Volkshuishouding als ge-
leid

Een verder potentieel desltablhseren effect zou kunnen optreden als de finan-
C|eIe |nsteI||nrﬁen aan het publiek - dit “PO p te vatten In de ruimste zin van
het woord, 0 vattende ondernemlngsbes en overhe|dsmstant|esen particulie-
re gezinshuishoud mgen In te grote”mate middelen zouden fourneren, yaartoe
dit systeem n staat Is door zijn I|(iU|d|te|tsver rotend vermogen. Onderllnge rl-
valjteit en de begeerte om zaken te doen zouden tot een te grote en te emak-
kelijke cre |etve ening. kunnen voeren met als eventuele onaang ename ﬂevo-
gen |anat|e pnjso dri gvmg op hepaalde markten ovennvestenn?en tens ofte

gl door een financiele’en ec%nomnc ecns|s Men sr,oreekt er veea van
ciaal-economisch toezicht, gericht op het realiseren van een gezonde conjunctu-
rele ontW|kkeI|n De lezer denke in dit verband ookaan de voorschriften gericht
geen eeerS| gvan de consu mptieve kred| tverenln Hier worden maatre-

enomen om het pub | en zmhze hérmen.

Een erder terre|n van ove ntro e op |nanc|ele sys(Jeem ligt | |n het
vo?r omen van (et ontstaan van on ewenste machtsposities hif de |nanC|ee|n-
ste Ingen. Ason rdee van dezec mponent van het beleid wordt toezich H%e
oude (w het tot stand komen van fu5|stussen nanmelemstelhngen onder|%
asmee org metnamede bank\x;] bel emmenhd In etnemen Va rpartmlpatle
In niet |nanC|eeon ernemingen. Wij noemen_hier ook de voorschritten inzake
de maximum- eerentes bn onsumptlefcred|et Het publiek wordt hier tegen
ae f|n%n0|ele instellin en] ac ermd.

einvl oe In et |nanC|ee systeem negmt dmdelnk een belaﬂnnjke

Paats In In et gte ee van maatreq en Wwaardoor de samenleving, |ero ver-
enwoordlg oor de overneid, nvoedmtoe(ento N de omvan ‘en enchtm?
Va de verm ggsstromen Er 15 hier zoals be end nigt erake an recente ont-
wikke mgen reeds geruime tijd e]n maatregelen vgn het hiervoor weeygegeven
gyrﬂe ove wo?en In evoe verbeterd en ui nebre| en slechts zelden f}f eschatt,
de stabiliserena® invjoeden en ongewens e machts rﬁ)osmes te voorkomen die
ng[n %OB rong in het geheel van financiéle instellingen en markten zouden kun-

De d%efstelllng dat het fmanmele systeem een qrote ,,o erational” en aIIoca
tlonae uenev aan e da ? eggen, komt echter lic tmﬂr% d met de doel-
stell mgen die e?ver e|? algemenier, toezicht oudende lichamen nastreven
solidlitéit van het financiéle systeem, een be?renzm%van e pro uct|evan cred |§
en een ,gezonde” structuur van de be ng ak waarin de 0 derI|n enva |te|t e
bekende ze enlngen afwerpt. ,In the m anﬁlme the Encmg Eo Ic an g&vtom
selection offinancial intermedi danes especial J' of the banks,”is coristrained by va-
rious monopolistic or cartelise Practlces and to an even greater extent v]dlrec Oon
roI imposeg! on them by the authorities. Such restrictions t(fnd to reduce the vo ume,
raise t %gnceo intermediation, causing welfare losses to the communit
Aldus Goodhart in (16) p. 249: accentuering™van ons. Een kosten/batenanalyse
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van het toezicht og het fmanuele soysteem is mogilijk op te stellen, Zullgn de fi-
nanciéle instelli mg n, aan zich zelf overgelaten, een wedren naar de on er%an%
begmnen zu enzi Ult e| en belang de doeIsteIIm en toch wel nastreven di
de over eid hun nu opl g le et weet ma% net ze%genmaar een toezichthou-
dende instantie die zich eIfoverbod| verklaart is een zeldzaamheid, ook al be-
rusten haar bezigheden althans voor een deel op de vaagste gronden.

6. Invloeden op zeggenscha

Hebben WIj In para raaF 2 verondersteld. dat in principe de ?(esrParln en daar-
heen VOGI% aar 2 een. mammaa | rendement afwerpen, reke gqh
met risico, hier br ggnwléeer(]an eruﬂgan guntn a vo nenwe g -
te dat aan degene(n)die risico raaend Vermogen ter beschikkin ste en ok een

LR e

reenun angs-
00r 661 proces van ,vermaatscha lezen, stellig s er ? -
P|o egeeweest \Pvaarm het houderschap EQ rJS|cgdragende en (iusgoevoegg< (f
verlenende t|tes Ingd er aad v rote betekems Was, en beBerkt fot een Ie|ne
roep ,, a italisten”. Iéi In aandelen bracht een Paal e vorm van
acht F \Aéuzullen ezem cht met nfame zoekeg in situa swaar g oprich-
ters en familieleden van oprichters resp. erfgenamen ezeaan elen hielden resp.
houden en hetaandelenli 2|ten de da rb ehorende macht derhalve %econcen-
treerd was op een bepaalde onderneming. Het Is echter evenzeer hekend, dat de
ny-vorm een middel Is geweest en nog 15.0m de kring van aandeelhouders sterk
uit te breiden, daardoar middelen mobiliserend die”anders niet risico dragend
zou e(n zZijn rgemvesteer d. Maar hjerdoor werden en warden met n?me beleggers
ere| hooq esth(e In net begrip d|ver5|f|cat|e Iag dpg?es otep. Was et
daard oora moeilljk voor geze ,nieuwe groe en aandeelh gemen hun ge-
rm[%e e7it Per ondernemlng regle invioed op het beIe|d UI'[ te o&fenen, de ge-
#ne nspanmng van Ondernemingsbesturen -via de al mteggnwoor?
besc ermingsconstructies -en van wet% er en rechtspraak hebbendeze Inv
voor 20 Ver no |§i nog, verder verzwakt, Als gevolg daarvan is de positie van de
orsne% -aandeelhouder terugg bracht tot dle van een crediteur met een niet-
wmg are 3arb spraak op een deel van ewnFt eg 0{) een evenredig deel van
een ha ?? 0 Dij een evenmin afdwing ?re uidatie.
De details van tproces datevenzeerveedec nnia aan ge anP Is, behoeven
|er me(t te worden wtee gezet Het aandeel Is ,,vermegetsch "In de zm
at e krin vanandee uders aanmeank IS Verruimd en evrmaas
elijking Is ge aar aan met een ze esc apserogje. Bij vele grote ter eure
enoteerdeo derne en IS het aan enc certrficatenbezit over een groot
antal houders e]seprem ndaarln unnen wi zoma? worden aangenomen dne
roe pen onderi den, te weten fam|l|ebezf In be ekems afnemend: bezit v ?
?nmee Inste lngen en voorts de ep rticuliere aandee ?u er niet sfechts rela
tie %Frm?e portie aanqelen De deshetrettende fmangle Inste Imgen én zelf
00k als refatieve nieuwe mgen te beschouwen en men denke hier aa vens-
verzekenngsmaatschappue de pensioenfondsen en de beleggingsinstellingen.
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Wa begeft deze |nftell|n%en onderscheiden wu twee kenmerken:
et bezit I1s veela geco centreerd op zg. ,,b een proces dat uitvoeri
IS bestudeerd in I|teratuurenW| Verwi|zen na ISQ HlerFOOH de beken-
e,,two er-mar et ontstaan Er estaa ntuur eclaal met etrekkm
toett ee?ﬁ eggln%seocn Isgn e nodige uitzon enng n'op deze concentratie va
h fwe de" |aats kunnenvv| zeqaen dat de instellingen zich nauwelijks met
het%elelg vaR ondernemln% (rlgren mIaéen Voor %o ver dit al be|JnvIoe
baar is maet;emene vergade mgen van aandeelhouders; z| conformeren 2IC
ﬁ%enoe eeds.aan dé voorstellen van. de Ie|d|ng Dit Isde zq, Wal Street-
rule: zie (18). Indien de gan? van zaken in een ond ernemln% qunsn
|aat’ aanz zaI de deshetre fende Instelling veeleer het aan eIenbez afst-
ten |§ %aat er evenwel een prev nt|eve Invioed uit op_de voorstellen
|e eon ern mln%sbesturen doe |n eagemene vergaderingen van aan-
deelhouders en o% Ate voeren beleid.
V|ad|rect en |nd|rect ouderschap van aandelen isdus de kring dergenen die als
risico dragend r%;e |dverschaffer hi bl-l het wel en wee van een ongerneming zijn be
trokken danzienlijk uitgebreid. Helaas ontorexen recente onderzoekingen”voor
wat betreft Nederland: WI{ verW%zen evenwel naa S
Het proces van vermaatschappelijking dat 2|chh|e heeft voltrokken heeft dus
de volgende drie kenmerken:
Z6 genschagserosm b% aandeelhouders;
b spréiding van het aan elenbezit tot ver buiten de kringen van de aanvanke-
ljjke oprichters en hun families;
¢ de opkomst van he gaalde financiéle |nstﬁII|n en als aan eelhouders van im-
\}J?rt ntje, maar met een passjeve opste mg %enover et estuur
ﬁle |(\;/he|dshalv noeme éhet Irecte én Indirecte aandelennezit hij de
over % (?%e omenasg %van sanenn%f( Pera les.
It verban rmelden wij tenslotte met een e 0ord o(? het verschijn A
seI dat et aantal econom|sche subjecten die als deblteur of cre |teurb
mo?en voomenmg OJn betrokken eraataanmenhéklsvergiroot etanta e(
derfanders dat te% nblj of sch den aan flnancl le Instell mPen heeft Is ster
[oe enomen. Men denke slechts agn hygot ecaire ?re letver enmc{l et elgen-
Ik consumgheve tfre let en de ta oze spaar- en hetaafrekeningen. Stelli %mo en
d|t proces ook als vermaatschappelijking van het financiéle”systeem beschiou-

Heeftd ze enschapserosie kwalijke consequenties? Leidt de verzelfstandi-
gmag \{AE ernemmgen \Qs a VIS de aande Igouders AOt en reeks van he-
Wdar e] e gevolgen? Dez zon en h|enn moeten eStfl at de ondernemings-
pestur nhun elgen beIanQen aten greva eren mgtvo 0ende kostenpewust zijn,
aag renderende of te riskante ro!) cten tot sfan brengen of%xcesn fwinst |n-
en en deze winst niet nut? estecen, Ook hier IS weer net probleem
on erzoeker njef twee scenarfo’s meé duide]ijk mestbare enmerken naast eI-
kaar an g gen Hn]ls aangewezen on( emethode van het casual empiricism”
evorm re|g ene ndrukken en dan |i IJnkthet wel mee te Vallen; of
é) non etogén vol ens welke het veronachtza en van winstmaximalisatie
leidlt tot economische bezwaren van het tyge Z03ls die in net hiervoor gegeven
citaat van Van Home worden genoemd: vertraging van de economische groel.
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7. Maatschappelijke groeperingen
Het vormen van waarde oordelen IS niet een buzonder mspannende bezi held
metnamewanneerz% H] van anderen etreff% ar een ethiek ge
seerd og comEromwsnsec ts ewgen bekoort, hebben deze oordelen eeal
een ver bsolutering in zich van hepaalde standpunten. Het woord , radicaal” doet
ﬁ? Dit asPectwordt no% versterkt door dg n ? steeds doorwerkende Chris-
t rJn Joodse ethiek die ook |et wars IS van abso %ebo en. Zo verhjeven en
effen taIn;ke maatscha pe VJ ke roegermgen hun Stem en houden de onder-
nemm shesturen en est% an financiéle instellin nnormﬁnev? wtsgra en
voor aaraan zgzmh hehben te houden HierDi| cj voedaen zich kerkeli %am-
T(sop z0ek naar een nieuwe rol. Links en rechts - ?iundrukkm en nie ﬁ -
itie tiedoed nam men vanuit Nederland verwerpe g ereglmes Wwaar in 5
uitenland, wa rsg (? van mensen- en va bonéisr chtenRaats ond en de
conclusie was dat er? B regimes verstoken zoyden moeteh worden van In
vestermgen en nanc er| en meta een zouden deze regimes niet zelf In aan-
merkin mogc?n omena?% ag(frsmaarookmste Ingen en ondernemm en
\%leve tigd In edesbetref? de landen zouden piet meer van mid eIen mogen
? voorzien. Het impliciete scenario yan deze gr oeﬁermgen IS aarb|é ?(t
ze den tamellkwree Immers. door\g;een financi€le middelen meerter beschl
gcte stellen en. zelfs aanwezice Investeringen terug te trcf ﬁsn dzou eecorl)o-
mls he ?ntW| keling verty a% orden het f n tot on evre enheid zou leiden
de bevolkin Deze Z0U zich dan 0ok na verloop van tjd, desnoods met geweld
van de verwerrPeI\)ke reg|mes ontdoen waaroP vervol ens een toestand"zou In-
treden meerin g ereeB temmm% met d Fwaa S(f asYaﬁ de actievoerende
gr?e eringen d|e daarbiy ujt het 0og verloren dat de menseli eervarmé; me(J ?(
volutles In heLa gemeen niet erg? nstig Is geweest. Men wekt z(f e Indru
be rIR te hebben vo rhe onlv en van eén directeur van een dochteronder-

neming van een mu tinat |onEa)
oK'al waren voor de despetreffende bevolkmg aan dg mvestTrmgen van de
cteren e kerke hk e?n univer-

mu tmat|onﬂls voordelen verponden, 2|chz%lf res
ﬂp %envqg de aa enln%-
edoe e groep ermgen ’1
e

sitaire Instellingen wTr en C?JJ?ero en zic A
dernemm en die, volgens g€ Tnzichten van
%ge?nt thetinh tzadglhoudenvanv ?chlllend verwe Jke e |m§
en van ezeon memingen dan w

anm gn%?ggglgan%%?algglrﬁggnm aa%n een erwerpelijke daad. Verantruste vak
V | was een verwerpeli uste vak-
bondsije en f<wamen voorts tot de conc‘iusw datr% tjvak ondsge 8en eigenlik

00k geen Nederlands staats?ghrgatlis mochten wor en aangesc aft, Het r g
Van'A tW|egfeI sluisge de gelae west|e|mmerf] gorna I de zojuist %en em
dgnosnvgépem ngen waarvan men net de aandelen had afgestoten ofkocht er wa-
p Was en is hier no% sprake van besteding van middelen op onowbare n{ze vol-
Rens de Inzicht % chonken aan de gehoemde ?roe eringen, het is {
|er|n nog verder mqal( (Qok al was op de feite I]ke ele %mgen niets aan
mer en. men kon gentakkel deeverderevraag stellen.ofin gnevezm edmste
ﬁlm%en wel werden gestreefd Zouq gensmenf ? enll) F
middelen Niet moeten onderBrengen In proje ecten met een duidell ,,somae
strekkm% zoas?oede en goedkope woningen? Was het streven naar een maxi-
maal rendement voor zover compatibel met risico, eigenlijk niet een veel te be-
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ijrufseconomnche bena%enn% die vervang%/en 20U moeten Worden door de ,S0cla-
¢’ enadenng waarh Iél et nut ofbelang Van de gemeenschap of een helangrijk,
liefst ,,ged r|V|I| eer &edeelte daarun voorog stond? In ditzelfde vlak Iigt de
omstan |g de ve ? van onroerend huizen en winkels -door de
Rnksgost paarban en net A emeen BurgerIHk ensmenfonds aanleiding was tot
uItvoeri evraqen In de Twegde Kamer. Ge gem e Instell mgen actiefop zoek
naar maximaal rendement, lieten, aldus werd beto gd dg nanmee belgngen
der hyurders niet voldoende meewegen. Een en ander leidde er zelfs toe gat tif-
dens de kabinetsformatie In 1977 stoén no g gtr efd werd naar een coalitie tus-
sen CDA vdA en Do - overeenFe omen at de Centrale Bele gmgsraa
het b evoeﬁq eorgaan om te besfissen Inzake de bele gmgen van A
slechts adviserende taak zou overhouden en dat € hes |ssm9en omtrent de
eeggmgen door eM|n|stervan Financién zouden moeten worden ?enomen
e éindeloze_discussie d|e ler, gezien de aard van de probleemstelm mo-
gel r{k IS willen va ons niet b eﬁeven maar vvn ebben wel sympathje vo I het
fa d unt dat de bestur nvan nanC|eIe|nsteI| gen alsta k hen nde hel an en
van evermo1gensversc af ers en van de Instelll g YA an| te behartige \9
besturen van nanueemste mgen en n|et f|nan iele instellingen zH ordat
doel ,,ingehuurd eker%aat he niet aan de banken er een verW|tva te make
Indien i in Situaties van econfiture he(t nodige doen om hunvo enngen Vel é;
te stellen. Men ver? geonzeo % en |népn r%Jraa 5|nza? £°20 N0O

ake n{ke gezonde structuur van et ank Ezen anciéle |Fste Imgen in het
q een. Maar wat moet een werknemer by eenmut|nat|ona waarvan de aan-
de en door zi J” vakhond om etgnche ronden worgen af?est?(tjen
Over de(ﬂ antitatieve invloed van dg hier besproken verme 2%%eépi)%nngen
valt we|n|? ezeggen 7 worde evenwel_niet onderschat. In noot é en'w
emg rncate iaal vermeladat ons van pas is gekomen bij het opstellén van deze pa-
ragraa

8. Slotbeschouwin
In dit artikel heb%en w een aantal in onze ogen beIan?n easpecten van een
vermaatschappel nJ SProces de revue laten passeren, te Weten.
a deact|V| eitert van de overheid |Ed|en het financile systeem op de eigen mo-
tieven niet tot financiering wil komen:
h ggnlnvloed van toezichthotidende Instanties op het financiéle systeem als zo-
|
" vageden og zeggenschag in combinatie met de unbre|gl|n van het aantal
economische su ectendtm aanrakm komt met het financiele systeem;
de actjviterten van maatsch aﬁP g epenne
neen andere benadenngswu etéov rwegen alt, zog gezocht kunnen wor-
dgnaar de vermaatsch g hm an e herkomst: en ested gvan ondsen
n emaatschaﬁm \/ermaatscnap elnnmg van (e herkomst zou dan onderzognt
kunnenworde evraa wig:7l eunemeléke OVersc othmshoudln
8en en gan.zou men waars Jn nlukvm en gat eze {) gvan Qverschoth vlshou
Ingen s ung ebreid. Men eke 00k aan de rentestbsidies bl{stnaarrege mgen
WIns dellng egehngened \ermagtschappeli [Jklng van de beste |qzou In Oeze
optiek gezdcht'moeten worden in de sterk urtgebreide kring van geldnemers en
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|n de fmanmennq van nrend%bele P ? jecten in de ruimste zin van het woord.
Daarbij zou de rol van de overheid als financieg| intermediair van een bijzonder
? oeten word en estudeerd. Ho? be(a? leen dergelijke benadering ook
Saasdin gl e
VOOIts Wi 7l v
(asvermaatscnapdne ufnng ﬁan word ejn aangedmd?l gs]tnéken Afzon Jer?uke
aandacht zou ook in'deze beradering nog moeten worden hesteed aan de evo
gen van eze%%enschaﬁseroae en de daarmee fs men angende verze fstandi O%lng
van de onder mmg tegenover eversc afters van risico d ragene fon
Toch ho gen Wi In déze g rage tot het on erwerp al s het In eefste aanzet, een
aantalb %%njke aspect nt hebben belicht
Voorts nebben wg ons betoog in een nationaal kader geplaatst Er is echter
e A e B
%'evté?v'&?%ea ; gyrs&ctle \}an afzonderfijke naties vallen. De be|ang§%e?% Jﬂ Tezer
di IV\/\(arr IS| dg;]t %%e arA|keI behoort ook een blik in de toekomst, die nog ondui-
etv rmaatschappe?&kmgsgroces dat ?nderwer IS van d|t artikel, heefé als
belangr ecom[fonent af naast of in d aatsvg nanue ren gmentan ere
motieven een 0 a elen. Deze tendens wordt aange 00T een naar
onze menmlg steeds ate taanweznTJe atkeer van ,rende ents enken misschien
In het kader van een |epte sych o |e er massa terug te voeren OR net rente-
verbod. Moeten wij ons doorgeld een plicht laten og [%gen om repdement te
kweken Waar chn |IAk willen vvnfons aan deze ,rendements eersch &p J ont-
worste en or% dan bewust 0 bewv}st terstond |n te WISS? en voor andere
Rlchten é omt de, onverzadl? egeerte, in de samenleving aanwezig,
aar stee S Det r,,voomeanen eqere reqenng zal daar sterk re) emn% mee
Bn?eten nouden en% litici zuflen.er op in wi Ienseen In deze V|3|e IS Nt van
eang besparingen buiten evrne bestedingsmodgelijkneid van ond ernemmgs
nestu en e hou en maar 0ok buiten die yan den articulier. Deze laatste zaI Z6 er
zg % q niet verstand Vq esteden: de ondernemingen znnat ans nog no |
eén Geel van hetgraag i Qak al wordt higt d'nll len fich ngﬂec arqeerd, smOP
tomen van een erg i eV|3|e z%n zeer dul V\) waarnee baar an rijst de
Vraag naar hetverd re Verloop van dit proges. Wel e renzen asvn a\onaan
ena ewo?r even mogen %brme -Ziner a tvermaatsc eli mhq
roces, gesteld? [s het de reeds hier en éiaaro tre ende belastlngrevoe g et
e bankiers van het IMF, die hun orthodoxie aan een volkshuishouding, gpl
als de betalingsbalans he unelndehdk begeeft? Hoe dat ook zj, erg duid Injk zg
renzen niet, Hoever an men de markteconomie, terug dringen voortat
[0 emen ontstaan En, zodezeera Zijn, kunnen zpnlet In‘eerste aanleg althans
or en op gae lost of verschoven d%or nog weer verder te gaan op het sub3|d|e
remiepad? Natlonal|sat|e van net fin r(]meesysteem -\igar het rendementf-
en en no stees omm ert - IS og steeds voor 5% en? velen? een i0eaa
an Bas kunnen em|| (E( |tsseem to ZICn treKx, op.,, ]UISE( ewor-
en Desteed. De prob ematlek omt ver unen e op zetvan dit‘arti eIt
Maar wagr halenvn onze criteria voor de verdeling van ebesRannﬁaen van aan
als het niet langer (alleen) het verwachte rendement mag zijn? Milieu, gezond-
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heidszorg, onderwijs, cultuur, stadssanering, verkeer (misschien, maar in elk geval
8enbagrvervoerjvolishmsvesttn hulpgaan ongerontmkkelde ?anden sgmafl
voorzieningen, rivaliseren steeds met elkaar en met de mvestennnen die een be-
ren men moetenawer en In financiéle zm In elk geval 1s he (S ewaad
este Ing te verkondigen dat h tvermaatschapéae |gk|n%spr ces spoedi zae -
%en of|nmtensnettvermtnderen e% ven de on Rre sde verl angensmetgen
samenl evm en In de werelg 9geven ondmde etdofhetﬁt ftan oVer-
tuIgingsk ra t van het a priofi betoog dat de samenleving er tetnde K beter
aan t08 s als 7i terugkee tot een grote mate van [ ndements enken, e?even
e omstand heldd en in

t velen niet la g r een duidelijk welvaartstekort \ioe

ersogn { ke bestaan al astw t dit [aatste betreft grote be cheldenhetd
voor atva to %;enera aties mogen komen, met name w nneer eze hun oor-
srong en n het denken van hen die het reeds oe% hebben.

de andere kant staan nor%; steeds ebegnpRen rijheid en ook economi-
sche vnjheld hoﬁg genoteerd en verwachten yelen, naar onze m ntng terecht,
van een dergeIH Ijneid meer zegentngen dan van een ,subsidie-economig”.
Hetaan2|en va Ada Smith onder?( onomen is de IaatsA Haren aanzienlijk
estegen. De wraanwemgevraagstu en vinden.o.m. bestu gtn £ £cono-
1C ewe vaartst eonee W|,ve Wi zennaardeltterat urvermel In ZMaar
nier valt in elk geval aan teslutenbtgde |nIe|d|ngtotdA Azondernum e ener-
zgds komt e,,om%evmﬁ met tal van eisen tot'de onder emlng en vraaﬁt eze
daar rekentng ouden: ap erzn ds ma ec hter van eh,,omg eg eg
vraagd wordén dat 2 begnp heeft voof de problematiek van hét onderngmen.
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