Centraal Planbureau
breekt met traditie

In de Macro Economische Verken-
ning (MEV) 1991 die vorige week ter
gelegenheid van Prinsjesdag ver-
scheen, breekt het Centraal Planbu-
reau, althans op een onderdeel, met
een traditionele analyse. In die traditio-
nele analyse werden de inkomens ge-
splitst in twee componenten: arbeidsin-
komen en kapitaalinkomen. Impliciet
dan wel expliciet werd dat kapitaalinko-
men zo nu en dan vereenzelvigd met
winst'. De analyses die op deze wijze
werden uitgevoerd kregen daardoor bij
tijd en wijle een enigszins merkwaardig
karakter”. Het is daarom verheugend
om te constateren dat het Centraal
Planbureau in de MEV 1991 een analy-
se geeft waarbij niet het ruime begrip
kapitaalinkomen, maar het meer be-
perkte begrip winst(quote) centraal
staat. Vanuit analytisch cogpunt bete-
kent dit een stap voorwaarts. De be-
langrijkste reden daarvoor is dat kapi-
taalinkomen heterogeen van samen-
stelling is. Naast winsten, die in het
algemeen bevorderlijk zijn voor investe-
ringen, omvat kapitaalinkomen ook ren-
telasten die juist remmend kunnen wer-
ken op de investeringen en de werkge-
legenheid.

Het nieuwe denken van het Centraal
Planbureau komt tot uiting in de volgen-
de citaten uit de MEV 1991: "Invioed op
de investeringen wordt ook uitgeoefend
door de ontwikkeling van de winstge-
vendheid van het bedrijfsieven. De ka-
pitaalinkomensquote (het complement
van de aiq) is hierbij in beperkte mate
indicatief, omdat deze naast winst ook
rentelasten en belastingen omvat. Een
gestegen rentevoet gaat gepaard met
hogere financieringskosten van inves-
teringen en hogere rentelasten op het
bestaande vreemde vermogen. Dit kan
ten koste gaan van het winstaandeel in
het kapitaalinkomen. (...} De stijging
van de lange rente met 1,5% die dit jaar
is opgetreden, leidt op den duur bij on-
gewijzigde solvabiliteit tot een toename
van de rentelasten met circa f 4,5 mrd.

en tot een stijging van de rentelasten-
quote. Gevoegd bij de geringe stijging
van de geraamde aiq impliceert dit voor
1990 een daling van de winstquote. Vol-
gend jaar zal vermoedelijk nog een ver-
dere daling ervan optreden. {(...) Met
uitzondering van de schepen en vlieg-
tuigen ligt de groei van de investeringen
volgend jaar bij alle investeringscatego-
rieén Iager"a. De figuur geeft inzicht in
de ontwikkeling van de kapitaalinko-
mens, winst- en rentequote.

Figuur. Ontwikkeling kapitaalinkomen
niet-financiéle bedrijven
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Bron: CPB, MEV 1991, blz. 92.

Het gebruik door het Centraal Pian-
bureau van de nieuwe term winstquote
markeert een breuk in het economisch
denken. Voorheen werd het kapitaalin-
komen (impliciet) gerelateerd aan kapi-
taalgoederen, terwijl nu kapitaalinko-
men gesplitst wordt in componenten,
waarbij de aard van het ingezet vermo-
gen als criterium geldt (winst als op-
brengst van ondernemend vermogen
en rente als opbrengst van vreemd ver-
mogen). Kortom, het accent is verlegd
van de debetzijde (de produktiemidde-
len) van de balans naar de creditzijde

Tabel. Groei van werkgelegenheid en netto-investeringen (88 beurs-NV's; gemid-

delden per jaar in de periode 1972-1980)

Rentabiliteitsklassen >216% 12%-<16% 8% -<12% 0% - <8% <0%
Groei werkgelegenheid 3% 2% 0% -2% -8%
Groei netto-investeringen 2% 2% 1% 0% -2%
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(de wijze waarop een onderneming ge-
financierd is). Het gaat dus om meer
dan een terminologische kwestie.

De volgende stap

Zoals gezegd, betekent de hantering
van het begrip winstquote vanuit analy-
tisch oogpunt een stap voorwaarts.
Toch kan de analyse van het Centraal
Planbureau nog aan diepgang winnen.
Men zou daartoe de winst niet alleen
moeten relateren aan de som van ar-
beidsinkomen en kapitaalinkomen (sa-
men de netto toegevoegde waarde):
men zou de winst ook moeten uitdruk-
ken in een percentage van het onder-
nemend (eigen) vermogen. Kortom, het
Centraal Planbureau zou ook een ana-
lyse moeten geven in termen van renta-
biliteit. Bij wijze van voorbeeld zijn in de
tabel uitkomsten vermeld van een der-
gelijke analyse4.

Voor een analyse in termen van ren-
tabiliteit zou het Centraal Planbureau
met vrucht gebruik kunnen maken van
de Database Non Financial Enterprises
in SPSS-X (Danflex) van het Centraal
Bureau voor de Statistiek.

Besluit

Het Centraal Planbureau heeft een
belangrijke stap voorwaarts gezet in de
analyse van de relatie tussen winstge-
vendheid en investeringen. Het gebruik
van het beperkte begrip winstquote
markeert een breuk in het economisch
denken. De nieuwe analyse zou nog
aan diepgang kunnen winnen indien
het Centraal Planbureau gebruik zou
maken van het bedrijfseconomische
begrip rentabiliteit van het onderne-
mend vermogen. Het verdient aanbe-
veling dat ook in de eerstvolgende mil-
joenennota, in navolging van het Cen-
traal Planbureau, een meer beperkt
winstbegrip wordt gehanteerd. Boven-
dien is het gewenst dat het nieuwe den-
ken in de macro-economische literatuur
ruime aandacht krijgt en het kapitaalin-
komen niet meer wordt aangeduid met
de term profit of winst.
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