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Vermogensstructuur, dividend en overheid*

1. Inleiding

Tltels kunnen uiteenlopende associaties oproegen Bij, mij riep de titel
‘Dividendp ohhekenve mogensstructuur in‘de jaren tachtiq’, die de redac-
tie mi voorh|e assoclaties op met maatregelen ter voorkoming van de
dubbele fisc eheffmgo dividenden, f|scal maatregelen ter stiulerin
van et aandelenbezit, d f|scale Vermog ens rek de arantlerege Ing Voo
Partlcuhere Bartm atiemaatsch appuen ng en) en de Maatschiapp g voor
ndustriéle Pro ee en imlp end te constateren hoezéer de
overheid, In een tijd d ere uerm oo In het vaandel van het kahinets-
belerd staat eschreven zich act|e ezighoudt met het stimuleren van ge
toevoer van ‘Tisicokapitaal naar het bedrufsleven Stellig kende de qverheid
0k in dej daren zeventig diveyse ro? flmmaso dit gebied - te denken valt
bijy. aan everlenmg an achte ges de kredieten via de Nationale Inves-
Lermgs Bank (nib) -maar In.ge jaren tachti |sh|ertochwel mbetrekkeluk
orte"tijd een zeer oPmerkehgke uitoreiding en verdieping aan % geven
Centra | staa de stelselmatige verslechterm% van vermogensstructuren,
waarmee het bednéfsl ven ot voor ort zeer Tangduri %econfronteerd 5
Analytisch doet ziCh daarbij een aantal vragen voor, a neer Is er sprake
van éen ‘slechte’ vermogensstructuur die Verbetering® behoeft? Is het ten
Ermmpale wel mogelijk om door een gericht overhe|dsbele|d Vermogens-
tructlren te verbeteren? Langs welke weg log t dan precies het redctie-
mechanisme dat tot die beoog e verbetering leidt?

Het doel van het onderhawtg opstel is hethiervoor ?eschetste overheids-
beleid en de daarbij gehanteerde (resp. desgewenst te hanterend) instru-
menten te plaatsen te%en de achtergrond van de moderne theorievorming
rong het vraagstuk van de vermogenss ructuur en dat van de d|V|dendgo
litiek, nparagraawaordt allerderst net kader geschetst dat door deze
theorie wordt gangegeven. In paragraaf 3 wordt vervolgens mqegaano
vraag wat precies een ‘slechte’ vermogensstructuur in ie context inh

en & vraag hog de overheid pestaande vermogensstrycturen kan trach ten
te verbeteren. Daarna wordt in paraqraaf4na er aandacht besteed aan de
buzondere roI die het dividend In het kader van de onderhawgie problema-
tiek s%eelt Paraa:aaf b bevat tenslotte een korte samenvatting van de

y0ornaa ste conclusies.
eze IJ]ra B IS geschreven OR pers onI ke fitel. Ga%rne dﬁﬂykdrs R. Th. Harmsen voor
zgparr]lt\%g;f%cgmm ntaar op een eerere er5|e e inhoud uiteraard geheel voor mijn
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2. Hetanalytisch kader

Het is vanuit de theorie van de ondernemingsfinanciering genoegzaam
bekend dat beslissingen m b.t. de vermogensstructuur van e ondernemlng
en m.b.t. het door %e onderneming te Voel fen dividendbeleid in essenti
Irejevant 7i an slecnts als gevolg Van speci eeomgevmgsfactoren im-
Berfecﬂes In de vermogensmark ) kng en zuiver financiéle, beslissi gen
etekenis. Tot die omgévingsfactoren béhoren de ongeli eﬂscaebe an-
deling van rente en dividend, de progressie In e m stenbelasting
een deel van de helegoers, de beat|n vrijdom b n] and ere bele g;ers trans-
achekosten faillissefiientskosten, a%enc kosten3 marktondo zmhtrg
den en daarmede samenhangende ifformatieverschillen tussen markfpar-
en enz.
Met het 009 Op het hierna volgende IS et goed wat langer stil te staan bij H
de implicaties van de irrelevaritie van finaciéle beslissingen. Economisc
8e2|en hetekent deze Irrelevantie daf In een Perfecte vermo%ensmarktzl
oor rationeel handelende. markt artuen slechts worat gekeken naar OP
brengstenstromen in qe regle sf ee De vermogensstructuur IS 1n die wereld
niets anders dan de wuzewaarog die inkomenSstromen onder verschillende
groepen beleggers worden verdeeld. Daarbij Ig eldt dat wat de een (als
vers haffer van het vreemde vermogeng meer k %gt de ander (als aandeel-
hou er m|n er krn t en andersom zonder dat hef totale bedrag dat voor
(‘;ez men gke Ve ?ensverschaf ers. beschikbaar 1s, verandering onder-
9 En zol ? dat totaal geen W|g2|g|ng ondergaat, IS er uiteraard geen
eden om ﬁan e nemen waarom d waarde van de ondernemmg Voor de
%zamen IjKe Vv rmogensverschaf ers dat wel zou doen.
uidelik “wordt nu”de rol van de met ‘marktimperfecties’ aangedmde
specifieke omgevmgsfactoren Zodra er naast de verschaffers van het eigen
vermo’gen en Qe van het vreemde vermogen een ‘derde’ in het spel komt,
die eert claim heeft op een deel van de inkomensstroom van deondernemm%
en zodra de omvan van die cIa|m wordt beinvloed door de ngze Waarop d
onderneming wor ge |nanc|er IS van Irrelevantie van d vermog%ns-
structuyr voor de ge amen ] evermogensverscha ers niet | anger sp ake
Een evident voorbeeld van zo’n derde is de fiscus. In een theoretische
wereld waarin de fiscalitelt de emge ‘marktimperfectie’vormt, zal de waarde
van de onderneming voor de verschaffers van het eqen vermogen die van
het vreemde vermo%en en de_ fiscus tezamen ujteraard weer onafnankeli Jk
zun van de wijze van financiering van de onderneming: wat ook de ver-
rqensstructuur 7], e tofale opbren(? stenstroom dje door de ondernemm
wordt gegenereerd, verandert er niet door, Waterechterwe doorverander
IS het deeI van dat Inkomen d a( gezamen a e vermog% nsverschaffers
ontvangen Aﬁ eﬂscaeaftre baarfeid van de rente op het niveau van
de ondérnemi gnontvant e fiscus minder en ontvangen de gezamenlijke
Vermo ensvers affers dlentensqevolge meer naar mate er meer met vreemd
Vermogen wor tgf Inancierd
Watv or de fiscaliteit %eldt geldt evenzeer voor falloze andere factoren.
Te denken valt aan de ntvan%ers van (e kosten b% een eventueel faillis-
sement, aan de ontvangers vall transactie- en ‘agenCy -kosten en zelfs aan
bijv. de potentiéle ‘ontvaingers’in het geval van eerf eventusel in de toekomst
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door de ond_?(rne_mm te verliezen 9er,echtel|g)ke procedure wegens Produkt-
aansprakeluﬂ heid.0 Al deze catego 1eén hebben een, veelal onzekere, claim
%Jde Inkomensstroom van de onderneming, waarvan de hoogte en/of de
ate van onzekerheid en dus de waarde affiankelijk 1s van de Opbouw van
et vermogen, al was het maar omdaj de opbouw van het vermogen
(mede)hepalend 1s vaor de kans op een faillissement. Voor al deze catego-
rieén tezamen, inclusief de fiscus en inclusief de vermo%en verschaﬁers, £\
weer gelden dat e gezamenlg e .inkomensstroom en dus e waarde van de
geza enhgke"clalm 0p het reéle inkomen van de onderneming, niet wijzigt
zolang dat reéle inkomen van de ondernemmg zelf niet wijzigt. Omda_de
vermpgensstructuur echter wel van invioed 1S op de onderlinge verdelmg
van dié inkomensstroom, kan door de keuze van__?l(e vermogensstructuur d
waarde van de onderneming voor de gezamenlijke vermo%ensversc affers
worden beinvloed. _ _
De keuze van de vermogensstructuyr wordt dan in essentie bepaald door
een afweging van de margmale voordelen voor de gezamenl\uke Vermogens-
verschaffers van het subStitueren van eigen door vreemad _ermoPen egen
de marginale nadelen. Dit vlogit voort Uit _het feit dat niet alle ove K%e
cIa|m? ep het inkomen van de onderneming op eenzelfde wgze en In
eenzelfde richting door een gegeven wijziging in de vermogensstructuur
worden beinvioed. In het megst ,eenvoudlge model vindt daarbij een afwe-
ging plaats van de marginale fiscale voordelen van het financieren me
vreemd vermogen tegen de mar%male nadelen als evolg van een daardoor
to?nemen e kans op Taillissement. Geformaliseerd kan deze benadering als
VO %t_wor en weergegeven. De waarde van de onderneming voor de geza-
menlijke vermogenisverschaffers Vs te schrijven als

V= Vu+ CW[bel] - CW[ka] 0

dw.z. als de waarde van de gnderneming indien in het geheel geen ?ebrmk
van vreemd vermogen zou zijn gemaakt”(Vu), plus de contanté waarde van
ebelast|r\1l9 es armtl] die optréedt ag.v. het financjeren met vreemd ver-
mo%en (CW[bel}), minus de” contante”waarde van de directe en Indirecte
kosten ih he ?val de_onderneming niet meer aan haar betalingsverplich-
tingen kan voldoen %CW[an. Het optimum voor de gezamenlijke vermo-
gensverschaffers wordt bereikt indien de waarcle van V maximaal is. Daartqe
IS vereist dat de eerste afgeleide van de uitdrukking, (1) naar de mate waarin
met vreemd vermogen wordt ?eflnanclerd 99 elijk IS aan nul, Aangezien
Vueen constante 1s, Is ae eerste afgeleide varf (2) gelijk aan nul indien:

3 CW[bel] 3 CW[kn
BJ ]" 3\} | )

dwz. indien de marginale fiscale voordelen gelijk zir!n aan_de marginale

nadelen a.g.v. de toerlemende kans op een (economisch) faillissement.7

Uiteraard 1s het voorgaande model een zeer sterk vereenvoudigde weer(Iqave
van de werkelijkheid. In meer gecompliceerde modellen gdan naast de
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genoemde factoren ook zaken als transactlekosten de eerder aan ehaalde

%enc kﬁten de kosten van informatie, de bel astmgen Ie bWe gegg
worde fqe even e.d, een_ ol spelen. Dit neemt echiter nief at

%rondpa roon door dergelijke urtbreidingen niet wezenlijk wordt aangetast
et voorgaande verandert slechts in zoverre dat de tweede term van het

rechter [id van vergelijking (1) %elezen moet worden als ge contante waarde

van de voordelen Van het finaficieren met vreemd vermogen en de derde

term als de constante waarde van de nadelen daarvan (i.e

het financieren met eigen vermogen).8

e voordelen van

3. Hetverbeteren van de vermogensstructuur

Essentigel in ce hiervoor geschetste gedachtengang is.een verondersteld
optimaliserend gedrag op fet niveau Van de ondememing. In die gedach-
tengang zijner (in evenwmhtg geen ‘goede’ of ‘slechte’ vermogensstructuren
alleen optimale. Urteraard zét deze constatering het streven van de overheid
om ver %ensstructuren In het bedrléfsleven te verbeteren op het eerste
8e2|cht In een pikant daglicht. Doord techters rake IS van gen afwe%mg
D het niveau van de ondernemmg, zal die afw "&% per def|n|t|e slecht
die factoren betreffen, die ook op micro- mveau awereg door de
ondernemm% Zijn e beinvioeden. Factoren le op macro-njveau een rol
spelen en te adnzien waarvan voor de individuele ondernemmg geen pr g
8e dt, of althans ggen van de vermogensstructuurafhankeluke ans bIH
erhalve buiten i(chouwmgm Het"is dan ook OB Fn punt dat, althans
aggh¥t|sch een aanknoping Met actief overheidsbeleid moet worden ge-
z
Het valt eenvoudlg in te zien dat, naar mate de ondernemmq een gegeven
amenstel van activa met r?l Hlef meer vreemd vermo?en Inanclert
ans op een (economisch) faillissement stijgt, omdat ten laste_van een
(Jegeven onzekere g breng t een toenemend bedrag aan vaste verphchtmgen
wordtaan% aan. gonommchg fﬁnhssementvanondernemm?enheft
onmiskenbaar maatsch pé) { %vogen waarvan de individuele onder-
nemin Fe rekenm?met falthans nie (? een door haar zelve bele|dsm?t|g
te beinvioeden wHe Krijgt %epresenteer Te denken valt aan het wegvalle
van werkgele(%en eid, adn het verlqren gaan van know how die van %rote
betekenis Voot de nationale economie wordt geacht (scneep sbouwg het
We?vallen van produktleProcessen met een m|I|ta|r stratgeglsche waarde enz.
Ve mogensstructuren dle vanurt, het stan punt van de onderneming en
haar vrmogensversc af irs Op'[lmfl Jn kunnen erhalve vanmt £en
macro-economische optiek zeer wel suboptimaal zijn in die zin dat zi ZH fe
veel risico op faillissement bevatHen Diec nstaéerm’d kan voor een overheid
aanlelqu gn pewust maatregelen te nemen die pgerlcht ZI|n Vermo-
%ensstruc uren te ‘verbeteren-In een markteconomie als de onze’is daarbH
et meest eelgende aanknopingspunt, dat de overhe|d die factoren qje |
de afw egeln gon ernemin smvea&J een rol spelen en die ZH aI? medege
rechtlg het inkomen van e onaermeming elfmde hana heeft, zoda [g
W|$Z|g dat uit de hermeuwgea egmg o(g) and ernemlngsnlveau en ve
mogensstructuur resulteert die vanuit de optiek van e overneid ‘oeter”is
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dan de oorspronkelijke. De meest in het oog Springende aanpak is daarbij
8elet og het voor aande uneraard die langs e weg van de fiscaliteit. Naast
eze heinvioeding van de verd eme\; van opbrengsten tussen belanghebben-
en ij g de uitkomst van het produklieproces, kan echter ook worder gedacht

aan d bemvloedmn van de verdeling van risico’s. De ppm-garantieregeling
vormt van dit laatste een voorbegld.
Wordt met de wetenschap van het voorgaande gekeken naar een aantal
concrete instrumenten die de overhe|d ter beschikking staan, dan vaIt het
volgen eozp te merken. Een ver] %gem%van het tarief van de vennootsch a[p
belasting Zal ceteris panbus leicen ot vermo?ensstructuren met relatief
meer eigen vermo%en het marglnae voordeel van het financieren met
vreemd Ver eemt Immer fWeI dient daarblkte orden bedacht
dat een verlagl g van et tane van de vennootschapsoelasting strikt
enomen meel” bewerkstelligt dan een simpele waardegverdracht™van de
ISCUS naar de vermogensverschaffers Het aI? gevolg van de fjscale maatrf el
veranderen van de vermogensstructuur neett1mmers op zich weer gevolgen
voor de oven ecalms op de ondernemlng Z0 zal als gevoI? van e aqe-
nomen ans og %' |jssement de contant® waayde van de faillissemen
kosten dalen, doch de contante waarde van bijv. de eeraer in dit opstel
% ememoreerde potentiéle claims wegens produktaansprakelukhmd stijgen.
I treedt derhalve een al eheI% hefverde| |n? van waarden vap claims op,
zonder dat daardoor overigens het hoofddoel van fe maatregl het verbe-
tertentvan de vermogensstructuur, vermoedelijk belangrijk zal worden aan-
etas

en tweede maatregel die in het onderhawge kader veeI wordt geenoemd en
ook In diverse landen Is doorgevoerd, IS &en fiscale aftre regelin

aankoop van (nieuwe) aandelen. Men kan in een derg g éke maatree een
verlag givan e effeCtieve aankoopprijs van een aandeél 2|en maar 0ok,
mede”qelet op het feit dat het feﬂehg)ke voordeel pas enig etn( na aankoop
van hét aandeel wordt genoten, nl. 0p het moment van afrekening met e
fiscus, het creeren van een extra o brengst voor de aandeelhouder, Dit
Iaa}ste geldé Aera rd ook vo?r faciliteitén ter m|t|qat|e van de %u ele
ner g videnden. Hoewel deze maatregelen uiteraard het absolute
voordgel Van het financieren met yreemd vermogen ongemoeld laten, ver-
minderen zj het relatieve voordegl ervan. Aldus’valt egnvoudig In t€ zien
dat zij in de afwe?mg van margingle voordelen van het financieren met
vreenid vermogen egen de marginale nadelen ervan %waaronder het verlo-
ren gaan van Qe voordelen van“het financieren met eigen vermo eng een
bi gdra e leveren tot vermogensstructuren met relatief meer eiger vérmo-
%19]0 ok de fiscale vermogensaftrek heeft in principe geen andere wer-
|

Welke maatregel het meest effectief is, js op voorhand mogilijk te ze?gen
Alseerste benadering kan wellicht de stelling dienen dat, zoIan de con ante
waar e van det door de overheid te brengen offer maar on tere gmaatre?
dezelfde |s e maatregelen in egmsel aIeevene ectle Zouden moefen
zijn. De basis voor een deren( stell mg kan worden qevon en In het
hiervoor reeds uitvoerig besproken g N dat de bedoglde maatregelen
de reéle inkomensstroom van de onderneming ongemoeid laten en sfechts
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van invloed zijn op de verdeling van dat inkomen; daarmede wordt het offer
van de overhéid ?eIHk aan (e meero bren%st voor e _?ezamenluke _ovenge
Rammpanten. Slechts indien de maatregelen een uiteenlopende invloéd

ebben op de,_verdeIm% van die meeropbrengst onder de ovenge %artlm an-
ten, zullen zij een verschillende mate van &ffectiviteit kunnén hebben. In
de hierna volée_nde paragraaf zal dit [aatste aspect nader aan dg orde komen,
Aandacht verdienen tenslotte ook de eerder genoemde mo ehﬂk_heden voor
de overheid_ in de sfeer van de risico-overdrachten. Essentieel in de waar-
dering van inkomensstromen door risico averse belegqers IS niet alleen de
hooge van dig stroom, maar tevens het risico, %eme en als de mate van
onz kerhfl_d. Op grond vap dit ge?even behoeft 08 overheid niet per se een
maatregel in de'sfeer van de verdefing van het inkomen van de qndememing
te nemen; wanneer bij een gellékbluvende verdeling van het inkomen he-
paalde risico’s om niet of altfan tegen een prijs beneden hun marktwaarde
door de qverheid worden afgedekt treden voor de gezamenlijke vermo-
ensverschaffers soortgelijke ‘waarde-effecten op_als in het geval van een
Iscale maatregel. Van~de ‘toepassing van dit beginsel is sprake bij bijv. de

ppm-garantierégeling.

4. De rol van het dividend

Een zuivere beschouwing van de rol van het dividend vraagt dat het uitkeren
L T S
Vi Ing W ui van winst gev

een aar?&eveneﬁnssle or eenzevtsge bed_[a? en ehet mh_ouéerg vangwmst.
Worat dif laatste niet gedaan, dan vergelijkt men twee 5|tua_t|e%waar|n het
In de onderneming voor mvesterl_nig_en eschlkbire bedragmet etzelfdg S,
Als %evo_g hiervan kan de ver,%elu Ing gemakke %k vertroebeld raken door
Inve te_rmgﬁeffecten die op zith niets & maken hebben met de dividend-
beslissing . -

Bekijkt men te%en deze achtergrond de dividendbeslissing, dan zal het
we|n|g betoog behoeven dat het uitkeren van dividend in de theoretische
wereld van de perfect vermogensmarkt nigt meer dan een. “rogkzak-
vestzak aangelegenheid zonder enige relevantie is. Het al dan niet uitkeren
van dividen krugt Ipas relevantie op het moment dat de beslissing daartoe
gevolgen heeft voor de omvan(I; van de claims van derden, wa rbl{ dan
voorn_amelpk aan de fiscus moet worden gedachtl_DaarbH gaat het ditmaal
niet in eerste instantie om de belasting die bij de ord&meming wordt

eneven, doch om de belastingheffing bij de heledger.
%et gegeven dat uit ef<eerdeg deiwdegndg_n %ﬁ) ve_? bele?gers ten volle als
Z1) omdat er ggen

Inkomen worden belast en vermogenswinstén niet (he
vermogenswinstoe astm(l; Is, hetzi]” omdat het tarief daarvan Ia?er 15dan
dat van de inkomstenbe astmgz leidt uiteraard op zich bij die bele qers tot
een 3terke voorkeur voor. 20 | %moggl_lgke d|V|éJendwtker|_ng§n. |?ffect
wordt echter In pelangrijke mate gemitigeerd door net feit 0at er tal van
mogelijkheden zijn om de belasting op dividenden te vermijden of naar de
verfe toekomst t€ verschuiven. D,aarblé kan worden gedacht aan het heleg-
gen via Intermediairs met een bijzondere fiscale status, aan het opzette

10/11-531



van constrycties met ﬁeleend geld, met verzekeringsconfracten met een
bi gzondere fiscale behardeling enz., al naar gelanq de Specifieke omstandig-
héden van het [and dat men in ogenschouw neemt. Mifler en Scholes %19
hebben aangetoond dat onder de omstandigheden dat dit soort transfor-
maties v% Ividendinkomen in vermogenswmsten resp. dit spart constryc-
ties met bijv. levensverzekeringscontracten mogelijk zijn, de dividendbeslis-
smg In essentie irrelevant blij
r IS echter nog een belan? r{ke omstandigheid die niet onbesproken maﬁ
|,ven en dat’is de omsta dgheld dat “de over dividenden te betale
astmgen niet voor alle beleig(;g rs even hoog is. Een. deel van de beleggers
articulieren, heeft te makén met de p ro[qresme in de mkomsten -
een ande[] deel v, mls)tl utionele be ers neef dl %t ans m
in het geheel nief met astmﬂen tem at et vermu
van bel astln%en op de hiervoor omschreven wuze m et algemeen tal van
tr nsactiekosten met 2|ch mee zal brengen zuIIen beleqoers deze koi en
eq en tegen de te benalen belastm voordelen. Als gevolg van verschillen
|n de 00 evan de hefflnrq zal (eze fwegln nletvoor |ed re $part|cullere)
q ger etze Ifde uitvallen. Daarenbovén kunnen zowel pa t|cu lere ala
mst Utionele beleg Jers zeer Ieﬁ;meme redenen hebben om van ti A tot i
contante onren fen van hu beleg%m en te hebben, hetgee 0p zigh,
E%even het feit dat ook het realisersi van vermogenswinsten transactie-
fen met zich meebrengt, zal kunnen Jeiden tot eeh voorkeur voor contant
dividend. Gecombineerd”lejden deze effecten erfoe dat sommlge bele gers
een. duidelijke voorkeur zullen hebben voor aandelen met een relatief oo
dividend en andere beleggers gmst voor aandelen met een relatief laa
gé\rlll eelrgﬂ hetgeen zal reSulterén In clientele-effecten in de markt voor
Het voor%aande heeft twee belangrijke_ consequenties voor een overheids-
heleid dal gericht is op het aantrékkeli err maken van aandelen om Iangs
die weg de"vermogensstructuren |n he bedrgfsleven te verbeteren. In (e
eerste “plaats kan op grond van. het voorgaande terecht een vraagteken
worden gezet achter d re?elmatlg te beImsteren steIIm% dat de dbbele
heffm(t; Edlwdenden de grote boosdoener is als het gaat Om de vermeende
onaantrekkelijkheid van fiet aandelenbgzit. Dlegene die deze steIIm ver-
dedigen, zullep toch tenmmsedmdeluker moe naang Ven o we e rg
sum t|es zg ZIch aseren Dj eto bouwen van % achteng e
tweede plaats. leidt het voorg aand tot de conclusie dat als gevogvan de
gtrede de chentele effecten f|scale maatregelen ter mitigati# van“de d u
hele heffin ?ﬁls een verre enm%sste Ise| Of een ﬂehele of %ed eItqu
dividendurijstelling slechts een zeer specifiek gedeelte van de arkt zul
bereiken. Voor de Overheid kan dit e narr?ument Zijn ?m de keuze op een
ander, meer algemener werkend instrument te laten”vallen.

5. Besluit

In het voorgaande is betoogd dat tegen de achtergrond van de moderne
theorievorming rond de vermo?enss ructuur yan ondernemingen van een
Slechte” vermogensstructuur sfechts sprake kan zijn vanuit“een macro-
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optiek, omdat volgens deze theorie e vermo ensstructuur op het niveau
van de individyelé onderneming optimaal mogt worden geacht. De diver-
gentle tussen de twee opt|eken moet worden ezocht |n factoren die o
ndermnemingsniveau geen rol 1 het afw e%m% rocesseen doch die o
macro niveau wel vanbelang z Hn en die ook door de b sllssm en van alle
ondernemingen. tezamen op dlat niveau worden beinvloed. oor de (veelal
fiscal e% claim die_de overheid zelf o de mkomensstroom van de on erne
ming heett, te wijzigen kan de overheid het atw egm%sgroceso p ona erne
mingsniveau Zodanig bemvloeden dat dit lejdt tot ver giensstructuren Ie
beter aanslunen bl# de doelste Imgen van die overheid zelf. Daarhij kan als
gron gedachte wo den gehanteerd dat, zolang de confante waarde van het
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