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De uittreding van het pond sterling
uit het EMS in de nacht van 16 op 17
September heeft opnieuw het Britse
monetaire beleid ter discussie ge-
steld en de onzekerheid over de toe-
komst van het pond en de rente ver-
groot. De minister van Financien
Lament heeft daarbij in zijn langver-
wachte Mansion House speech op
donderdag 30 oktober de onzeker-
heid over het te volgen economische
beleid niet weggenomen. De kans
dat de Autumn Statement, waarin de
begroting voor het fiscale jaar
1993/1994 bekend gemaakt zal wor-
den, meer duidelijkheid zal verschaf-
fen lijkt miniem. Sinds de opschor-
ting van het EMS-lidmaatschap lijkt
de enige zekerheid te bestaan uit het
feit dat de meeste verklaringen meer
vragen oproepen dan beantwoor-
den. De vraag hoe verder gestalte
zal worden gegeven aan de wijzi-
ging van het beleid gericht op wissel-
koersstabiliteit naar stimulering van
de economische groei blijft dan ook
vooralsnog onbeantwoord. Dit on-
dermijnt juist het vertrouwen en ver-
traagt het economische herstel. Wat
dit betekent voor met name inflatie,
rente en wisselkoersvooruitzichten
zal hierna aan de orde komen. Alvo-
rens hierop in te gaan zal eerst het
economische beleid van de afgelo-
pen periode kort worden beschre-
ven alsmede de recente conjunctu-
rele ontwikkelingen.

Conjunctuur
Toen het pond in oktober 1990 toe-
trad tot het EMS bevond de econo-
mic zich aan het begin van een nog
steeds voortdurende recessieperio-
de. Alhoewel de korte rente na toe-
treding tot het EMS kon worden gere-
duceerd van een pre-EMS-top van
15% tot rond een niveau van iets bo-
ven de 10% begin September, was
dit onvoldoende om de economic te
stimuleren. Reeel gezien bleef de
rente als gevolg van een sterkere te-
rugval van de inflatie onveranderd

hoog terwijl de ontwikkeling van de
loonkosten zich maar langzaam aan-
paste aan de eisen die de nieuwe
wisselkoersdiscipline met zich mee-
bracht. Pas dit jaar leek in het laatste
een kentering te zijn opgetreden.
Het verwachte herstel van de econo-
mic in de tweede helft van dit jaar
bleef evenwel uit. De industriele pro-
duktie was in augustus wederom af-
genomen en lag 0,3% onder het ni-
veau van een jaar eerder. De
werkloosheid nam daarbij de afgelo-
pen periode opnieuw fors toe en
kwam in September uit boven de
10%. De slechte concurrentiepositie
van de Britse economic maakte bo-
vendien dat de toch al beperkte
groei van de binnenlandse vraag
voor een belangrijk deel weglekte
naar het buitenland. Gegeven de om-
vangrijke schuldpositie van zowel
gezinnen als bedrijven vormde met
name de hoge rente een rem op het
herstel van de binnenlandse vraag.
Daar kwam bij dat als gevolg van on-
der meer de hoge rente de woning-
markt was ingestort en de prijs van
huizen steeds verder afnam, hier-
door de vermogenspositie van gezin-
nen nog meer verzwakkend. Ook
zonder de aangekondigde mijnslui-
tingen lijkt er nog geen zicht op een
spoedige kentering in de werkgele-
genheidssituatie. Dit werkt vanzelf-
sprekend negatief op het consumen-
tenvertrouwen en bemoeilijkt daar-
mee het aantrekken van de con-
sumptieve bestedingen. Bovendien
dreigde het tekort op de lopende re-
kening in 1993 verder toe te nemen
terwijl bovendien een aanzienlijk fi-
nancieringstekort van de overheid te
verwachten is. De spanningen in het
EMS deden dan ook de aloude Britse
discussie weer oplaaien over de zin
van een vast wisselkoersbeleid, wat
uiteindelijk culmineerde in de voor-
lopige uittreding uit het EMS.

Toekomstig monetair beleid
Inflatiebestrijding is geen doel op
zich zelf, zoals Norman Lamont stel-
de en groeistimulering staat voorop.
Gegeven de zwakte van de Britse
economic zal het monetaire beleid
voorlopig vooral op het laatste ge-
richt zijn. Minister Lamont liet in zijn
toespraak de mogelijkheid voor een
verdere rentedaling nadrukkelijk
open en naar alle waarschijnlijkheid
zal reeds op zeer korte termijn de
'base rate' met nog een vol procent-
punt verlaagd worden tot een ni-
veau van 7 procent. De korte rente
zal hierdoor verder onder het Duitse
niveau zakken en daarmee een neer-

waartse druk op de wisselkoers blij-
ven uitoefenen. Alhoewel benadrukt
werd dat in het licht van de inflatie-
beheersing de wisselkoers nauwlet-
tend in het oog gehouden zou wor-
den, heeft Lamont geen uitspraak
over mogelijke niveaus gedaan.
Het is evenwel waarschijnlijk dat
men de deur naar het EMS zal willen
openhouden en zal trachten een al
te sterke val van het pond te voorko-
men. Hernieuwde toetreding van het
pond in het EMS zal evenwel op zijn
vroegst pas begin 1994 plaatsvinden
en mogelijk later. Voor de sturing
van de rente betekent dit dat men in
de loop van 1993 zal trachten het ne-
gatieve ecart met Duitsland weer te
verminderen. Hierdoor zal na een
daling met een vol procentpunt dit
jaar, de daling van de 'base rate' in
1993 beperkt blijven tot 0,5 a 1 pro-
centpunt. Het negatieve korte-rente-
ecart met Duitsland zal hierdoor in
de loop van het jaar bij een verdere
versoepeling van het Duitse monetai-
re beleid geleidelijk weer iets afne-
men.
Dat de koersontwikkeling nauwlet-
tend in het oog gehouden zal wor-
den, neemt niet weg dat het pond
reeds met 17% gedeprecieerd is ten
opzichte van de vroegere spilkoers
in het EMS en de komende tijd ver-
der weg zal zakken. Pas in de twee-
de helft van 1993 zal de koers bij
een duidelijk herstel van de Britse
economic en een vermindering van
het negatieve rente-ecart met Duits-
land opnieuw aantrekken. De koers
ten opzichte van de gulden kan daar-
bij in de eerste helft van 1993 een
dieptepunt bereiken van circa/ 2,55
en zal niet boven een niveau van
/ 2,65 het jaar uitgaan. Eventuele
hernieuwde toetreding tot het EMS
zal dan ook geschieden tegen een
aanzienlijk lagere spilkoers dan voor-
heen, waarbij een niveau van/ 2,65
aannemelijk lijkt. Ten opzichte van
de vorige spilkoers betekent dit een
devaluatie van meer dan 20%.

Vooruitzichten in 1993
De gevolgen van de vrij aanzienlijke
monetaire versoepeling en deprecia-
tie van het pond voor de reele eco-
nomic zullen op korte termijn be-
perkt zijn. Economisch herstel zal in
eerste instantie moeten komen van
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een aantrekkende consumptieve
vraag en importsubstitutie. Pas in
tweede instantie zal dit gevolgd wor-
den door een volumegroei van de
export en de bedrijfsinvesteringen.
De belangrijkste impuls die van de
depreciatie van het pond uitgaat op
redelijke korte termijn zal de vermin-
dering van de groei van het
importvolume zijn. De export zal
daarentegen in het licht van de zwak-
ke conjunctuur van de omliggende
landen weinig verandering onder-
gaan. Bij een afzwakkende volu-
megroei van de import zal er desal-
niettemin in 1993 sprake zijn van
een licht positieve bijdrage van de
externe sector aan de economische
groei. Ook het effect van de rente-
verlaging zal in dit stadium van de
recessie beperkt zijn. De verlaging
werkt weliswaar direct door in een
verhoging van het beschikbaar inko-
men van de gezinnen, maar dit zal
deels teniet worden gedaan door
een verdere toename van de werk-
loosheid. Daarnaast zal een deel van
de additionele ruimte gebruikt wor-
den voor een versnelde afbouw van
de schuldpositie van gezinnen. De
effecten op de huizenprijzen zullen
eveneens voorlopig klein zijn, daar
het aanbod van huizen de vraag nog
verre overtreft. De extra groei die
voortvloeit uit een lagere pondkoers
en rente zal in 1993 niet meer dan
naar schatting 0,25 procentpunt be-
dragen. De inflatoire druk als gevolg
van de lagere koers zal mede hier-
door vooralsnog beperkt zijn. Daar-
bij maakt de situatie op de arbeids-
markt het onwaarschijnlijk dat
opnieuw over de reeds afgesloten
loonakkoorden zal worden onder-
handeld. Het gevaar voor een loon-
prijsspiraal is dan ook voorlopig be-
perkt. Op dit moment liggen de
gemiddelde lonen 5% boven het ni-
veau van een jaar eerder, terwijl dit
aan het begin van het jaar nog ruim
7% was.
De nieuwe inflatiedoelstelling, waar-
bij de inflatie zich mag bewegen bin-
nen een range van 1 tot 4%, lijkt
voorlopig niet te worden overschre-
den. Daarbij is in het kader van het
verschaffen van meer helderheid toe-
gezegd dat de Bank of England in
een nieuwe maandelijkse publikatie
de monetaire situatie zal toelichten
en er per kwartaal door de Bank of
England een overzicht zal worden
verschaft omtrent de realisatie van
de inflatiedoelstelling. Een grotere
onafhankelijkheid van de Bank of
England lijkt echter voorlopig niet in
het verschiet te liggen.

De overheidsfinancien
In zijn Mansion House speech stipte
Lament enige accentverschuivingen
aan in de begroting van volgend
jaar, waarvan de concrete invulling
in de Autumn Statement bekend zal
worden gemaakt. De belangrijkste
accentverschuiving lijkt de verminde-
ring van de lopende uitgaven (met
name in de sfeer van gezondheids-
zorg, onderwijs, sociale zekerheid)
ten gunste van infrastructurele inves-
teringen. De totale geplande uitga-
ven moeten echter onveranderd blij-
ven. Ook zonder accentverschuiving
lijkt dit een nauwelijks haalbare
kaart. Zo ligt de werkloosheid inmid-
dels ruim boven de 2,4 miljoen waar-
mee in de berekening van de uitga-
ven rekening is gehouden. Naar
verwachting zal reeds in december
van dit jaar de drie miljoenste werk-
loze geregistreerd kunnen worden.
Dit alleen al betekent een extra druk
op de uitgaven van circa & 2 mrd. De
geplande loonmatiging voor over-
heidspersoneel zal eveneens op de
nodige problemen stuiten, gezien
reeds gemaakte afspraken. Daarom
zal men over de gehele linie toch te
maken krijgen met een loonstijging
die circa 1,0% boven het inflatieni-
veau ligt. De onlangs aangekondig-
de loonstijging van 4,9% voor de
brandweer is wat dat betreft een te-
ken aan de wand. Daarnaast is er
ook nog volop discussie over de in-
voering van de zogenaamde 'council
tax'. Van alle kanten ziet het er dus
naar uit dat de regering het komend
jaar te maken zal krijgen met aan-
zienlijke budgettaire overschrijdin-
gen, die aanpassingen noodzakelijk
zullen maken. Voor een werkelijke
stimulans door een verhoging van in-
frastructurele investeringen lijkt dan
ook weinig ruimte. De aankondiging
dat eveneens nader uitgewerkt zou
worden hoe de particuliere sector
meer betrokken zou kunnen worden
bij overheidsprojecten is mooi, maar
daarvoor is het noodzakelijk dat het
bedrijfsleven vertrouwen heeft in de
rentabiliteit van deze projecten en
juist dat vertrouwen ontbreekt voor-
alsnog.

Aanhoudende onzekerheid
Gegeven de weinig rooskleurige
vooruitzichten op een herstel van de
Britse economic was wellicht de be-
slissing om het pond voorlopig te la-
ten zweven een van de minst slech-
te. Het komend jaar zullen de reele
effecten van een lagere rente en wis-
selkoers beperkt zijn. Zij zullen ech-
ter wel bijdragen aan een afname

van de schulden van gezinnen en
een begin van een herstel van de
huizenmarkt. Ook leiden zij tot een
verbetering van de concurrentieposi-
tie. Het beperkte groeiherstel in
1993 zal hierdoor in 1994 versterkt
voortgezet kunnen worden. Het be-
langrijkste risico in deze is niet zo-
zeer dat het pond mogelijk voor een
langere periode buiten het EMS
blijft, als wel het ontbreken van een
duidelijk beleid om de inflatoire ef-
fecten van een stimulerend beleid te
beperken. Dit zal een herstel van het
vertrouwen vertragen en daarmee
aanzetten tot verdere monetaire ver-
soepelingen om de economic uit het
slop te halen. Het pond zal hierdoor
verder onder druk komen te staan
en daarmee een verdere toename
van de inflatieverwachtingen veroor-
zaken. Dit maakt de kans op een her-
nieuwde loonprijsspiraal groot en
zal de aanpassing naar een niet infla-
toir groeipad aanmerkelijk vertra-
gen. In de korte sfeer zal de rente
dan weliswaar voor langere tijd on-
der het Duitse niveau blijven, maar
de toegenomen inflatieverwachtin-
gen zullen in de lange sfeer een
sterk opdrijvend effect hebben en
juist leiden tot een toename van het
ecart met Duitsland.
De sleutelfunctie van de overheid
ligt in het herstellen van het vertrou-
wen en het verschaffen van duide-
lijkheid over het te volgen beleid, be-
nadrukte minister Lament terecht in
zijn Mansion House speech. Of de re-
gering hier ook in zal slagen blijft
vooralsnog de vraag.
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