
De Nederlandsche Bank draagt een conseroatieve visie uit. Tegen beter
weten in?

jaarverslag DNlJ

Duisenberg, een kundig
acteur

Bij de presentatie van het jaarverslag
van De Nederlandsche Bank op 28
april j.l. heeft Duisenberg forse kri-
tiek geuit op het financieel econo-
misch beleid van het derde kabinet-
Lubbers. Met name over de recente
ontwikkelingen van het financierings-
tekort en de staatsschuld maakt de
president van De Nederlandsche
Bank zich ernstig zorgen. Voor de
toekomst acht Duisenberg een bezui-
niging van 23 miljard gulden op de
overheidsuitgaven noodzakelijk.
Deze uitlatingen van Duisenberg vor-
men geen incident. Ook in 1990 pleit-
te Duisenberg al voor vergaande be-
zuinigingen op de overheidsuitgaven.

In dit artikel plaatsen wij de uitspra-
ken van Duisenberg tegen de achter-
grond van de speltheoretische litera-
tuur op het gebied van monetair
beleid:Hierbij zijn wij niet geïnteres-
seerd in de vraag of de kritiek van
Duisenberg op Kok terecht of onte-
recht is1. We zullen beargumenteren
dat van de president van De Neder-

landsche Bank verwacht mag worden
dat hij ageert tegen 'Koks tandje la-
ger' ongeacht of Duisenberg .hiermee
een correcte weergave geeft van de
wenselijkheid van het door hem ge-
propageerde beleid of hiermee zelfs
zijn persoonlijke visie etaleert. Eén
en ander impliceert wel dat de uit-
spraken van Duisenberg met een
'vaatje' zout moeten worden geno-
men.

Monetair beleid en reputatie

In de laatste tien jaar zijn er tal van
studies gepubliceerd over monetaire
politiek, die het belang benadrukken
van een degelijke reputatie van mone-
taire autoriteiten2

. Een gemeenschap-
pelijk kenmerk van deze studies is
dat beleidsmakers een neiging heb-
ben om 'inflatieverrassingen' te creë-
ren, die het gevolg zijn van het be-
staan van nominale rigiditeiten. Als
bij voorbeeld vakbonden en onderne-
mingen nominale looncontraeten af-
sluiten dan dalen de reële lonen door

een inflatieverrassing, waardoor de
vraag naar arbeid stijgt.

In dit voorbeeld is het motief voor in-
flatieverrassingen het vergroten van
de werkgelegenheid. Een ander mo-
tief voor inflatiebeleid is dat inflatie-
verrassingen de reële rente-uitgaven
verlagen, waardoor de financierings-
behoefte van de overheid wordt ver-
kleind. In de twee bovengenoemde
voorbeelden gaan inflatieverrassin-
gen ten koste van de werknemers en
de bezitters van staatsobligaties. Bei-
de groepen zien hun reële inkomsten
dalen. Om deze reden zullen deze
groepen bij het afsluiten van de loon-
contracten en bij het aanschaffen van
obligaties zo goed mogelijk proberen
de inflatie te voorspellen. Hierbij zul-
len zij rekening houden met de nei-
ging van de centrale bank om inflatie
te creëren. Dus als de centrale bank
een grote neiging tot infleren heeft,
zullen er hoge nominale lonen en
een hoog rendement op obligaties
worden geëist. Simpele monetaire
speltheoretische modellen suggere-
ren dat de eisen van de private agen-
ten precies zo hoog worden gesteld,
dat de verwachte inflatie en de feitelij-
ke inflatie aan elkaar gelijk zijn. Er is
dan geen sprake van een inflatiever-
rassing en dus heeft de gecreëerde in-
flatie geen effect op de reële doelstel-
lingen van de beleidsmaker. In het
evenwicht bestaat er dus inflatie zon-
der dat deze de reële doelstellingen
van de beleidsmaker beïnvloedt. Het
is duidelijk dat deze economische uit-
komsten voor de beleidsmaker fruste-
rend zijn. In principe prefereert de
beleidsmaker een situatie waarin pri-
vate agenten er van uit kunnen gaan
dat hij geen expansief monetair be-
leid zal voeren en dat hij zich hier
ook aan houdt. Echter, deze optie is
niet geloofwaardig. Zodra bij voor-
beeld de vakbonden lage nominale
looneisen stellen, is het optimaal
voor de centrale bank inflatie te gene-
reren. In principe is de beleidsmaker
het slachtoffer van zijn goede bedoe-
lingen met betrekking tot bij voor-
beeld de werkgelegenheid.
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ven, de Volkskrant, 7 mei 1994.
2. Voor een overzicht van deze literatuur
zie A. Cukierman, Central bank strategy,
credibility and independence, MIT Press,
1992.



De bovenstaande literatuur heeft
een ommekeer gebracht in ons den-
ken over monetair beleid. Was eerst
de centrale vraag welk monetair be-
leid is optimaal gegeven de doelstel-
lingen van de beleidsmaker en gege-
ven de economische situatie, nu is de
vraag hoe we inflatie die geen in-
vloed heeft op reële doelstellingen
kunnen vermijden3. Om de laatste
vraag te beantwoorden is het van be-
lang te weten van welke factoren de
neiging om inflatie te genereren af-
hankelijk is.

De eerste factor is het gewicht dat
de beleidsmaker geeft aan het verwe-
zenlijken van reële doelstellingen ten
opzichte van het gewicht dat hij geeft
aan prijsstabiliteit. Een inflatie-averse
bankier heeft vanzelfsprekend weinig
neiging om inflatie te creëren. Het is
hierbij van belang dat private agen-
ten geloven dat de bankier inflatie-
avers is, ofwel dat de bankier reputa-
tie als inflatiebestrijder heeft. Immers,
pas dan zullen zij met vertrouwen re-
latief lage nominale rendementen of
relatief lage nominale lonen eisen. Ro-
goff pleit er in dit verband voor om
het monetaire beleid te delegeren
aan een conservatieve, ofwel een in-
flatie-averse, bankier4. Door deze
bankier onatbankelijkheid te geven
kunnen private agenten er op vertrou-
wen dat er geen inflatie wordt gege-
nereerd.

In de tweede plaats wordt de nei-
ging tot inflatiebeleid beïnvloed door
de waarden van reële doelvariabelen
ten opzichte van hun 'gewenste'
waarden. Bij voorbeeld onder volledi-
ge werkgelegenheid en bij afwezig-
heid van overheidsschuld hebben in-
flatieverrassingen weinig nut.

Ten slatte is de neiging tot het ge-
nereren van inflatie atbankelijk van
de effecten van inflatieverrassingen
op reële doel variabelen. Hoe kleiner
deze effecten zijn, hoe duurder het in
termen van inflatie is om reële doel-
stellingen met behulp van monetair
beleid te verwezenlijkenS.

Het Nederlandse monetaire
beleid

In Nederland hebben wij de laatste ja-
ren dank zij een restrictief monetair
beleid in vergelijking met andere lan-
den een relatief lage inflatie gekend.
Bovendien geniet De Nederlandsche
Bank een degelijke reputatie. Niets
wijst er op dat private agenten infla-
tieverrassingen verwachten. Tegen de
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achtergrond van onze hoge staats-
schuld en hoge werkloosheid is dit
een formidabele prestatie van De Ne-
derlandsche Bank. Wellicht is Duisen-
berg de conservatieve bankier, waar-
voor Rogoff pleitte. Dit betekent
echter ook dat de uitspraken van Dui-
senberg over het overheidsbeleid
moeten worden gezien tegen de ach-
tergrond dat Duisenberg een conser-
vatieve bankier is, die aan zijn reputa-
tie moet denken. Om deze reden
denken wij dat de uitspraak van Rut-
ten in de Staatscourant: "Aan de kun-
digheid en de onpartijdigheid van De
Nederlandsche Bank valt echter niet
te twijfelen" onzin is. Immers Duisen-
berg lijkt de conservatieve bankier
die zijn degelijke reputatie dient te
handhaven en dus uit hoofde van
zijn functie niet objectief zal oordelen
over het kabinetsbeleid.

De recente uitspraken van Duisen-
berg sluiten nauw aan bij de bovenge-
noemde factoren die de neiging van
centrale banken om inflatie te creë-
ren bepalen. Natuurlijk dienen in de
ogen van Duisenberg de staatsschuld
en de werkloosheid te worden terug-
gebracht. En natuurlijk laat Duisen-
berg terloops bij de presentatie van
het jaarverslag vallen dat beide doel-
stellingen het best bereikt kunnen
worden bij stabiele prijzen (zie de
tweede en laatste factor uit de vorige
paragraaD. Duisenberg maakt hier-
mee duidelijk dat private agenten
ook in de toekomst niet hoeven te
vrezen voor inflatieverrassingen.

Zeer recentelijk hebben wij in de
context van een simpel monetair mo-
del het gedrag van een centrale ban-
kier bestudeerd, waarin private agen-
ten onzeker zijn over de perceptie
van de bankier ten aanzien van de
werking van de economie. In dit
model streeft de bankier naar lage in-
flatie en hoge werkgelegenheid. Er
bestaan twee modellen van de econo-
mie. In het eerste model hebben infla-
tieverrassingen geen effect op de
werkgelegenheid en in het tweede
model hebben inflatieverrassingen
wel effect op de werkgelegenheid. In
dit kader kan worden afgeleid dat als
de bankier voldoende belang hecht
aan zijn reputatie hij zijn beleid (en
zijn uitspraken over de werking van
de economie) zal baseren op het eer-
ste model van de economie, ook al
gelooft hij heilig in het tweede model
van de economie. Met andere woor-
den, de centrale bank heeft er belang
bij economische ontwikkelingen een-

zijdig te belichten. De intuïtie achter
dit resultaat is eenvoudig. Een centra-
le bankier die gelooft dat inflatiever-
rassingen invloed hebben op de
werkgelegenheid heeft er gee~ enkel
belang bij om zijn visie te etaleren.
Dit zal immers slechts tot gevolg heb-
ben dat vakbonden rekening gaan
houden met inflatieverrassingen, het-
geen leidt tot hogere nominale loonei-
sen.

Ons theoretisch model kan eenvou-
dig worden toegepast op Nederland.
Duisenberg heeft een degelijke repu-
tatie en heeft er alle belang bij deze
te handhaven. Om deze reden confor-
meert hij zich terecht aan een conser-
vatieve visie op de werking van de
economie. Dit betekent echter geens-
zins dat Duisenberg de correcte visie
of zelfs zijn persoonlijke visie ver-
woordt. Gegeven dat Duisenberg nog
steeds lid schijnt te zijn van de PvdA
lijkt het laatste zelfs onwaarschijnlijk.
Immers, het voorstel van Duisenberg
om 23 miljard gulden te bezuinigen
op de overheidsuitgaven staat in
schril contrast met het gewenste be-
zuiningsbedrag dat genoemd wordt
in het PvdA-verkiezingsprogramma,
en gaat ook verder dan de voorstel-
len van andere politieke partijen. Het
verbaasde dan ook niemand dat
slechts de VVD zich aansloot bij de
voorstellen van De Nederlandsche
Bank.

De kiezer heeft zich door de uit-
spraken van Duisenberg niet laten
misleiden. In vergelijking met de opi-
niepeilingen die zijn gehouden voor
de uitspraken van Duisenberg toon-
den de verkiezingsuitslagen geen
plotselinge verschuiving naar rechts.
Van Duisenberg worden extreme uit-
latingen blijkbaar verwacht en zij wor-
den (gelukkig) niet te serieus geno-
men.
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