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r zijn belangrijke economische argumenten waarom de centrale bank niet aan de

leiband van de politiek moet lopen. Anderzijds is bet monetaire beleid te belangrijk
om volledig buiten bet democratische besluitvormingsproces te blijven. In dit artikel
wordt beschreven boe bet dilemma tussen centrale bank autonomie en democratische
controle in Duitsland, Nederland en Nieuw-Zeeland is opgelost. Volgens de auteurs
schiet de democratische controle op de op te richten Europese Centrale Bank te kort.
Dat is niet alleen om politieke, maar ook om economische redenen ongewenst.

Ondanks de brede steun in ons land voor verdergaan-
de Europese integratie maken velen zich zorgen over
het zogenoemde 'democratische tekort van Europa’.
Hoewel de bevoegdheden van het Europese parle-
ment in het Verdrag van Maastricht belangrijk zijn uit-
gebreid, is de rol van het parlement zeker niet verge-
lijkbaar met die van de Tweede Kamer. Het 'Europe-
se democratische tekort’ was voor veel Nederlandse
Europarlementariérs zelfs een reden om tegen de toe-
treding van Finland, Noorwegen, Oostenrijk en Zwe-
den te stemmen. Hiermee legden ze het nadrukkelij-
ke advies van de Nederlandse regering om deze
toetreding te ondersteunen naast zich neer.

Het Verdrag van Maastricht bepaalt dat het Euro-
pese Stelsel van Centrale Banken (ESCB) onathanke-
lijk dient te zijn van de politiek. Noch de Europese
Centrale Bank (ECB), noch een nationale centrale
bank mag instructies vragen of aanvaarden van wel-
ke instelling dan ook. Krachtens artikel 108 van het
Verdrag moet elke lidstaat ervoor zorgen dat de natio-
nale centrale bank een onafhankelijke positie heeft,
uiterlijk op de dag van de oprichting van het ESCB.
Het is opvallend dat vrijwel niemand zich zorgen
maakt over de democratische verantwoording
(accountability’) van de ECB.

Dit artikel analyseert hoe centrale bank autono-
mie en democratische verantwoording in drie landen
(Duitsland, Nederland en Nieuw Zeeland) zijn gere-
geld. Vervolgens wordt de democratische controle op
de ECB besproken. Onze conclusie is dat de "accoun-
tability’ van de ECB te wensen overlaat. Ook de eco-
nomische theorie omtrent centrale bank autonomie
leidt tot deze conclusie.

Centrale bank autonomie

In de economische literatuur zijn diverse argumenten
naar voren gebracht voor een onafhankelijke centrale
bank!. Landen met een onafhankelijke centrale bank

hebben op langere termijn een lagere inflatie dan lan-

den waar de centrale bank onder sterke invloed staat

van de regering. Bovendien gaat de onafhankelijk-

heid van de centrale bank niet ten koste van een lage-
re economische groei. Een belangrijk probleem is
echter hoe een onafhankelijke centrale bank zich ver-
houdt tot democratische besluitvormingsprocedures

(accountability’). Het is opvallend dat deze vraagstel-

ling voornamelijk in de Angelsaksische landen in de

belangstelling staat. Monetaire politiek is naar onze
mening te belangrijk om volledig buiten het democra-
tische besluitvormingsproces te blijven. Een centrale
bank dient op enigerlei wijze onderworpen te zijn
aan democratische controle.

Centrale bank onafhankelijkheid en democrati-
sche verantwoording kunnen op verschillende manie-
ren worden geregeld. Aan de hand van drie onafhan-
kelijke centrale banken — de Deutsche Bundesbank,
de Nederlandsche Bank en de Reserve Bank of New
Zealand — zal dit nader worden toegelicht.

De juridische kaders met betrekking tot het mone-
taire beleid moeten in ieder geval duidelijkheid
scheppen omtrent de volgende zaken™:

* De uiteindelijke doelstelling van het monetaire be-
leid. De Reserve Bank of New Zealand kent een
zeer enge doelstelling: prijsstabiliteit. De Bundes-
bank kent een vagere taakstelling, namelijk "die
Wihrung zu sichern", maar dient daarnaast het al-
gemene economische beleid van de regering te on-
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dersteunen. Deze laatste doelstelling 1s overigens
duidelijk ondergeschikt aan de eerste’. De Neder-
landsche Bank heeft als doelstelling de Nederland-
se geldeenheid op zodanige wijze te reguleren als
voor ’s land welvaart het meest dienstig is. Deze
doelstelling betekent in de praktijk dat het mone-
taire beleid zich tegenwoordig vrijwel volledig
richt op de koppeling van de gulden aan de Duit-
se mark.

¢ De concrete invulling van de uiteindelijke en inter-
mediaire doelstellingen van het monetaire beleid.
De Nieuwzeelandse centrale bank dient met de re-
gering een concreet gespecificeerde inflatiedoel-
stelling overeen te komen. De Bundesbank kent
niet de verplichting om concrete doelstellingen te
openbaren of zich daaraan te houden. Wel maakt
de bank sinds 1974 de nagestreefde (doelzone
voor de) geldgroei bekend. Impliciet zit hierin een
doelstelling voor de inflatie. Overigens is de fede-
rale regering verantwoordelijk voor beslissingen
omtrent deelname aan en veranderingen in een
wisselkoerssysteem. Dit heeft in het verleden ge-
leid tot conflicten tussen de Bundesbank en de
Duitse regering4. Sinds de tweede helft van de ja-
ren tachtig hanteert de Nederlandsche Bank
(DNB) geen intermediaire doelstellmgen meer
voor het geldhoeveelhexdsbeleld

¢ De juridische basis voor onafhankelijkheid. Terwijl
de gouverneur van de centrale bank in Nieuw-Zee-
land met de regering overeenstemming moet berei-
ken over de doelstelling van het beleid, is de cen-
trale bank bij onze oosterburen onafhankelijk van
instructies van de regering. De Nederlandse Bank-
wet kent dienaangaande geen bepalingen.

¢ Mogelijkheid om de bank te dwingen een ander
beleid te voeren. In Nieuw-Zeeland kan de gouver-
neur van de centrale bank worden ontslagen, in-
dien aan het einde van de contractperiode mocht
blijken dat de gespecificeerde doelstelling niet is
gerealiseerd (persoonlijke verantwoordelijkheid).
De uitzonderingsclausules zijn duidelijk omschre-
ven. In Duitsland kan de regering maatregelen van
de Bundesbank tot maximaal twee weken uitstel-
len. Alleen door verandering van de wetgeving
kan de Bundesbank worden ’overruled’ door de re-
gering. In Duitsland is de Zentralbankrat verant-
woordelijk voor het beleid (collectieve verantwoor-
delijkheid). Artikel 26 van de Nederlandse
Bankwet van 1948 geeft de minister van Financién
het recht om de Bank een zogenoemde aanwuzmg
te geven omtrent het te voeren monetaire beleid®.
Via deze constructie draagt de minister parlemen-
taire verantwoordelijkheid voor het monetaire be-
leid en kan hij door het parlement ter verantwoor-
ding worden geroepen.

e Procedures voor de benoeming van directieleden.
Zowel de minister van Financién als de directie
van de centrale bank hebben bij de benoeming
van de gouverneur van de Reserve Bank of New
Zealand het recht van veto. De andere directiele-
den worden door de minister benoemd. In Duits-
land vormt de Zentralbankrat het beleidsbepalen-
de orgaan van de Bundesbank. Naast het zoge-
heten *Direktorium’ maken de presidenten van de
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Landeszentralbanken deel uit van de Zentralbank-
rat. Het Direktorium wordt benoemd door de presi-
dent van de Bondsrepubliek, op voordracht van

de regering in Bonn. De presidenten van de Lan-
deszentralbanken worden benoemd op voordracht
van de Bundesrat op voorstel van de regering van
de betreffende deelstaat. De president en de secre-
taris van DNB worden benoemd door de minister
van Financién, op basis van een aanbevelingslijst
van twee personen die is opgemaakt in een geza-
menlijke vergadering van de directie en de raad
van commissarissen van de Bank. De directeuren
worden eveneens door de minister benoemd, op
basis van een voordracht van drie personen, eve-
neens op te maken in een gemeenschappelijke ver-
gadering van de directie en de raad van commissa-
rissen. Toezicht op de handelingen van de Bank
wordt uitgeoefend door een Koninklijke Commis-
saris, de door de minster wordt benoemd.

Uit tabel 1, die het voorafgaande samenvat, kan de
conclusie worden getrokken dat het begrip centrale
bank onafhankelijkheid in een democratie heel ver-
schillend kan worden ingevuld. Nederland heeft wat
dat betreft een zeer unieke positie. De vroegere presi-
dent van de Nederlandsche Bank, Holtrop, was van
mening dat de centrale bank de rol moest hebben
van een loods die op het schip van Staat de kapitein
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Tabel 2. Onaf-
bankelijkbeid
van de ECB

ter zijde staat’. Hierbij blijft de kapitein de uiteindelij-
ke verantwoordelijkheid dragen. Een dergelijke con-
structie is in het Verdrag van Maastricht echter niet
langer toegestaan. In de derde fase van de EMU, die
volgens het Verdrag van Maastricht uiterlijk in 1999
van start moet gaan, zal het aanwijzingsrecht komen
te vervallen. Ook het toezicht door de Koninklijke
Commissaris zal verdwijnen.

Europese Centrale Bank

De Europese Centrale Bank (ECB) wordt verantwoor-
delijk voor het monetaire beleid in Europa. Mede om
de onafhankelijkheid zoveel mogelijk te waarborgen
heeft de ECB eigen rechtspersoonlijkheid. De statu-
ten van de ECB zijn in een apart protocol vastgelegd,
hetgeen een solide juridische basis impliceert, omdat
op deze manier de statuten alleen kunnen worden
veranderd bij verdragswijziging.

De hoofddoelstelling van het ESCB is handhaving
van prijsstabiliteit. Zonder afbreuk te doen aan deze
primaire doelstelling, dient het ESCB tevens het alge-
mene economische beleid in de Europese Unie te on-
dersteunen. Binnen de EMU heeft de Raad van Minis-
ters de verantwoordelijkheid zowel voor het afsluiten
van formele wisselkoersovereenkomsten tussen de
ecu en niet-communautaire valuta’s, als voor het in-
voeren, wijzigen of afschaffen van ecu-spilkoersen
binnen het kader van een dergelijke wisselkoersover-
eenkomst. Over het sluiten van formele wisselkoers-
overeenkomsten dient de Raad te beslissen met een-
parigheid van stemmen, ofwel op aanbeveling van
de ECB, ofwel op aanbeveling van de Commissie en
na raadpleging van de ECB en het Europees Parle-
ment. Bij afwezigheid van een formele wisselkoers-
overeenkomst kan de Raad algemene beleidslijnen
vaststellen voor het wisselkoersbeleid. Deze zijn ech-
ter juridisch niet bindend en laten de primaire doel-
stelling voor de ECB van prijsstabiliteit onverlet.

De ECB zal worden bestuurd door de Raad van
Bestuur en de directie. In de Raad van Bestuur heb-
ben de leden van de directie en de presidenten van
de nationale centrale banken zitting. De Raad neemt
de besluiten over de hoofdlijnen van het monetaire
beleid en besluit hierbij met gewone meerderheid
van stemmen. Bij het staken van de stemmen, brengt
de president de doorslaggevende stem uit.
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De directie bestaat uit de president, de vice-presi-
dent en vier andere leden. De directie voert het mo-
netaire beleid uit overeenkomstig de richtsnoeren en
besluiten van de Raad van Bestuur en geeft daartoe
instructies aan de nationale centrale banken. De di-
rectie wordt benoemd door de Lidstaten zonder dero-
gatie op het niveau van staatshoofden en regeringslei-
ders, op aanbeveling van de Raad van Ministers, die
het Europees Parlement en de Raad van Bestuur van
de ECB heeft geraadpleegd. Directieleden worden
voor een periode van acht jaar benoemd en zijn niet
herbenoembaar.

De centrale vaststelling van het monetaire beleid
in de derde fase van de EMU brengt met zich mee
dat ook de democratische controle op het monetaire
beleid een Europese dimensie zal krijgen. Een soort-
gelijke constructie als de Nederlandse is door Delors
ook voorgesteld voor de ECB. De Beaufort Wijnholds
meent echter dat dit niet goed mogelijk is, omdat er
geen sprake is van een duidelijke tegenvoeter voor
de ECB. Zo zou bij een conflict volgend op een aan-
wijzing de ECB niet tegenover één minister van Fi-
nancién staan . De oplossing is vooral gezocht in een
grotere rol voor het Europese parlement. In het gewij-
zigde EG-Verdrag wordt hierin onder meer voorzien
doordat de ECB-directie door het Europees Parle-
ment kan worden gehoord. Het Parlement zal ook
worden geraadpleegd bij de benoeming van directie-
leden. Voorts kunnen de voorzitter van de Ecofin-
Raad en een lid van de Europese Commissie deelne-
men aan de vergaderingen van de Raad van Bestuur
van de ECB. De democratische legitimatie van het Eu-
ropese monetaire beleid behoudt ook een nationale
dimensie, doordat het parlement de minister van Fi-
nancién ter verantwoording kan roepen voor zijn aan-
deel in het overleg tussen Ecofin en de ECB’. Tabel 2
vat een en ander samen.

Uit het voorafgaande is gebleken dat de democra-
tische verantwoording ("accountability’) van de ECB
alleen is geregeld via een beperkte betrokkenheid
van het Europees Parlement. Ook ten opzichte van
de Duitse Bundesbank is de accountability minder,
doordat alleen via een verdragswijziging het mandaat
van de ECB kan worden gewijzigd, hetgeen eenstem-
migheid vereist. De Bundesbank daarentegen moet
altijd rekening houden met de dreiging van een wets-
wijziging. Hierdoor wordt een beleid gevoerd dat op
de langere termijn kan rekenen op brede politieke in-
stemming. In Nederland ontstaat de politieke instem-
ming weliswaar op een iets andere wijze, maar ook
in ons land geldt dat de centrale bank een beleid
voert dat kan rekenen op brede ondersteuning. Men
kan zich dus met recht afvragen in hoeverre de demo-
cratische verantwoording van de ECB bevredigend is
geregeld.
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De theoretische onderbouwing van
centrale bank autonomie

Ook de economische theorie levert een belangrijk ar-
gument dat de politiek een mogelijkheid moet hou-
den om de (in principe autonome) centrale bank te
‘overstemmen’. Dit hangt samen met de theoretische
onderbouwing van centrale bank autonomie. Deze
vloeit voort uit het zogenoemde 'time inconsistency’-
probleem. Dit probleem doet zich voor wanneer het
voor de overheid optimaal is om in de loop van tijd
een niet-consistente politiek te voeren. We kunnen
dit eenvoudig illustreren aan de hand van een voor-
beeld dat is ontleend aan Kydland en Prescott'’. Het
voorbeeld heeft betrekking op patenten. Het is opti-
maal voor de overheid om op het moment dat een
uitvinder bezig is iets nieuws te ontwikkelen hem be-
scherming van zijn uitvinding in het vooruitzicht te
stellen. Hierdoor blijft de uitvinder gemotiveerd om
door te gaan met zijn werk. Zodra echter sprake is
van een nieuwe vinding, is het voor de overheid opti-
maal om niet langer bescherming te bieden, zodat
meer mensen kunnen profiteren van de uitvinding.
Een soortgelijk probleem doet zich voor bij het mone-
taire beleid. Wanneer beleidmakers erin slagen om
een bepaalde inflatieverwachting bij het publiek te
creéren, kan het vervolgens optimaal zijn om een ho-
gere dan de verwachte inflatie te genereren. Aldus
kan de economie worden gestimuleerd, waardoor de
werkloosheid zal dalen, hetgeen bij voorbeeld om
electorale redenen aantrekkelijk kan zijn. Het pro-
bleem is echter dat het publiek deze rekensom ook
kan maken en zijn inflatieverwachtingen opwaarts bij-
stelt. Door nu een onafthankelijk instituut te belasten
met het monetaire beleid kan de geloofwaardigheid
(credibility’) van de monetaire autoriteiten worden
versterkt. Immers, een centrale bank die in voldoen-
de mate onafhankelijk is, hoeft geen rekening te hou-
den met de prikkels waaraan de overheid bloot staat.
Het publiek kan ervan uitgaan dat de centrale bank
zal streven naar een lage inflatie. Vakbonden zullen
bij het stellen van looneisen geen rekening hoeven
houden met een onverwachte, door de overheid ver-
oorzaakte, prijsstijging. Beleggers hoeven geen extra
vergoeding (Crisicopremie’) te eisen in verband met
een mogelijke reéle waardevermindering van hun ac-
tiva. Wanneer de verwachte inflatie aldus lager
wordt, zal ook de feitelijke inflatie lager uitpakken.

Een belangrijk nadeel van volledige centrale bank
autonomie is echter dat er volstrekt geen flexibiliteit
meer bestaat voor de overheid om te reageren op
een onvoorziene economische schok. Er is dus een
afruil tussen ’'credibility’ en flexibiliteit. Lohmann con-
cludeert daarom dat een gedeeltelijke overdracht van
de verantwoordelijkheid voor het monetaire beleid
aan de centrale bank te preferen valt boven een volle-
dig autonome centrale bank!!. We kunnen dit aan de
hand van figuur 1 verduidelijken.

In de eerste fase neemt de regering een besluit
over centrale bank autonomie. Wanneer de centrale
bank een onafhankelijke status krijgt, heeft dat een
gunstig effect op inflatieverwachtingen. De centrale
bank kent echter relatief weinig gewicht toe aan sta-
bilisatie van een aanbodschok. Wanneer de inflatie-
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verwachtingen zijn verwerkt in de nominale loonvoet
(fase 2) en zich vervolgens in fase 3 een schok voor-
doet, staat de regering in fase 5 voor een keuze. In
de vierde fase heeft de centrale bank het monetaire
beleid bepaald. De regering kan kiezen: accepteer dit
beleid, met als gevolg dat de schok mogelijk niet opti-
maal wordt opgevangen, of accepteer het niet, het-
geen natuurlijk bepaalde kosten met zich meebrengt.
In deze constructie kan de regering de centrale bank
dus terugfluiten en dat levert een betere uitkomst op
dan wanneer een dergelijke mogelijkheid absoluut
niet bestaat'.

Ten slotte

Het streven naar centrale bank autonomie staat op ge-
spannen voet met *accountability’. Op de korte ter-
mijn lijkt er een soort afruil te bestaan tussen centrale
bank autonomie en "accountability’. Op de langere
termijn kan van een afruil echter geen sprake zijn.
Een centrale bank die voortdurend een beleid voert
dat niet kan rekenen op brede politieke steun zal
vroeg of laat worden ’teruggefloten’. Dit geeft tegelij-
kertijd aan hoe belangrijk het is dat centrale bank au-
tonomie en het door de bank gevoerde anti-inflatie-
beleid kan rekenen op brede maatschappelijke
steun. Sommigen gaan echter veel verder en menen
dat alle besluiten omtrent de monetaire politiek,
evenals beslissingen over andere instrumenten van
economisch beleid, genomen zouden moeten wor-
den door democratisch gekozen volksvertegenwoor-
digers. Een dergelijke benadering impliceert naar ons
oordeel echter een veel te grote betrokkenheid van
politici bij de vitvoering van het monetaire beleid.
Het parlement is uiteraard wel verantwoordelijk voor
de centrale-bankwetgeving. Aldus worden de ’'rules
of the game’ (de doelstelling van het beleid) langs
democratische wijze vastgesteld, maar het ’spel’ (het
monetaire beleid) wordt overgelaten aan de (onaf-
hankelijke) centrale bank. Naar ons oordeel is het
echter zowel vanuit de economische theorie, als van-
uit het perspectief van democratische verantwoor-
ding verstandig om de politiek de mogelijkheid te la-
ten om in bepaalde situaties in te grijpen. In dat
opzicht schieten de statuten van de ECB te kort.
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sen en maat-
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