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Dezer dagen

en wel op | maart 1978 was het veertig jaar geleden
dat Hendrik Wilm Lambers, toen 22 jaar oud, zijn in-
trede deed op het Nederlands Economisch Instituut.
Het was in 1938 reeds te voorzien dat zijn activiteiten
niet tot dit Instituut beperkt zouden blijven en dat
op vele andere terreinen een inbreng van hem mocht
worden verwacht. Deze verwachtingen werden twee
jaar later bevestigd door een cum laude doctoraal
examen en een benoeming tot hoofdredacteur van
het lijfblad van het NEI, Economisch Statistische
Berichten. Weer twee jaar later huwde hij de voor hem
ideale levensgezellin, die hem vanaf dat moment
bijstond in zijn steile carriére: lector NEH en secre-
taris NEI in 1945, hoogleraar NEH en directeur NE1
in 1947, rector van de NEH in 1950/51, 1958/59, van
1960 tot 1964 en in 1970/71, voorzitter van de Com-
missie Economische Mededinging van 1958 tot 1970,
en van 1967 tot 1971 vice-voorzitter van de Raad voor
het Wetenschapsbeleid, voorzitter van de Vereniging
tot Huisvesting van Bejaarden Humanitas in Rotter-
dam en commissaris van Internatio-Miiller, Hoog-
ovens, Estel en de Perscombinatie. Zijn publikaties
bewogen zich in overeenstemming daarmede op
het gebied van de onderneming, mededinging en
economische orde.

Het Nederlands Economisch Instituut heeft geduren-
de de afgelopen 40 jaar en in het bijzonder gedurende
het grote deel van deze periode dat Henk Lambers
als directeur optrad, ten volle van de eigenschappen
kunnen profiteren die elders de basis vormden voor
zijn eigenlijke carriére. Het genoeg hebben aan twee
woorden, het net iets sneller vooruitdenken en daar-
door de consequenties van eigen en andermans
woorden juist iets sneller kunnen overzien dan anderen,
maakt hem niet alleen tot een uniek discussieleider,
doch ook tot een waardevol raadgever, zelfs daar waar
de raadvrager uit hoofde van zijn functie eigenlijk
verondersteld kan worden de materie beter te beheer-

sen dan hij. Dit, gevoegd bij zijn uitgebreide kennis
van historische achtergronden van maatschappelijke
ontwikkelingen zowel als van ontwikkelingen in en
rond de universiteit, maakt hem tot de directeur bij
uitnemendheid van een instituut dat niet slechts
maatschappelijke vraagstukken onderzoekt, doch
ook, als onderneming, van maatschappelijke ontwik-
kelingen de weerslag ondervindt.

Wellicht hadden de genoemde eigenschappen niet
zo sterk op de voorgrond kunnen treden, als zij niet
waren ondersteund door een volmaakte beheersing
van de Nederlandse taal. In het bijzonder in korte
speeches boeit hij de toehoorder met de door zijn
levendige geest ingegeven en door een perfecte, half-
intuitieve techniek op de juiste plaats ingezette onver-
wachte wendingen, waardoor de zinnen net iets anders
eindigen dan verwacht. Wetende wat de ander ver-
moedt dat hij zal gaan zeggen, zorgt hij ervoor dat die
prognose nét niet uitkomt en verleent daardoor aan
zijn discours een verrassende en soms zelfs verwarren-
de frisheid. Zeven en een half jaar Dezer dagen in ESB
leggen van deze Mozart-achtige combinatie van geest
en techniek een geschreven getuigenis af.

De frisheid bleek ook tijdloos te zijn. Zij leed niet
onder het voortschrijden van de tijd van 1938 tot
1978. Het valt daarom moeilijk in te zien waarom voor
ons het jaar 1981 een ander jaar zou moeten worden
dan alle voorgaande waren.

L. H. Klaassen
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L. Hoffman

Van broddellap
tot weefgetouw

Eens heb ik de euvele moed gehad
Fijn is anders, het pamflet waarmee de
Industriebond NVV ten strijde trok
tegen de in Wassenaar gesignaleerde
dikbuikige kapitalist, een socialistisch
verlakstuk te noemen 1). Thans weet ik
beter, Fijn is anders was een broddellap,
het breiwerk is eind vorig jaar gepresen-
teerd: Breien met een rode draad. Hoe-
wel ook bij dit in hoge mate versimpelde
werkstukje heel wat steken zijn gevallen,
moet mij toch van het hart dat ik het een
leuk en interessant boekje vind. ledereen
die betrokken is bij het huidige systeem
van arbeidsverhoudingen zou het in een
gouden lijstje boven zijn bed moeten
hangen. Immers, ons aller maatschappe-
lijke toekomst ligt in dit breiwerk ver-
scholen, of we het leuk vinden of niet.

Laat mij aangeven wat de ideeén van
Groenevelts rode bond zijn. Die ideeén
worden het duidelijkst weergegeven
door de in het boekje afgedrukte ,,con-
cept-congresstellingen 1978”. De In-
dustriebond NVV pleit voor een ge-
decentraliseerde  socialistische maat-
schappij op basis van arbeidsdemocratie.
Hoe die maatschappij eruit ziet, werd
mij niet helemaal duidelijk. 1k kreeg de
indruk dat de bond op diverse niveaus
(nationaal, bedrijfstak en bedrijf) een
soort arbeiderszelfbestuur wil instellen.
Dit lijkt mij enigszins in strijd te zijn met
de parlementaire democratie die de bond
wil verdedigen, waarover straks meer.
Desondanks presenteert de Industrie-
bond NVV zich als een constructieve ge-
sprekspartner van de werkgever. Con-
structief, omdat de bond meedenkt over
het oplossen vande huidige economische
problemen zonder daarbij prioriteit te
verlenen aan het vullen van het loonzakje
van zijn leden.

De werkgelegenheidsbevordering heeft
thans prioriteit bij Nederlands groot-
ste vakbond. Daartoe wil de bond op
nationaal, bedrijfstak- en bedrijfs-
niveau de cao-onderhandelingen uitbrei-
den met onderhandelingen over de z.g.
arbeidsplaatsenovereenkomsten (apo’s).
De Industriebond NVV zal alleen nog
maar deelnemen aan gesprekken over
herstructurering, als daarin onderhan-
deld kan worden over de apo’s. 1k vind
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het om twee redenen onbegrijpelijk dat
de centrale werkgeversorganisaties zich
hiertegen verzetten. In de eerste plaats
omdat het als een unicum mag worden
beschouwd dat de vakbeweging verant-
woordelijkheid durft aanvaarden bij het
realiseren van een zo groot mogelijke
volledige en volwaardige werkgelegen-
heid en bereid is offers daarvoor te bren-
gen.

De tweede reden heeft te maken met
de mogelijke invulling van de apo’s. De
Industriebond NVV ziet ordening van
de werkgelegenheid in eerste instantie
als een zaak tussen werkgevers en werk-
nemers. Binnen die ordening beschouwt
de bond drie belangrijke aspecten. Het
eerste aspect betreft de aansluiting van
vraag naar arbeid op het aanbod van
arbeid. Elke onderneming zou in prin-
cipe een arbeidsbevolking moeten heb-
ben die qua samenstelling overeenkomt
met het arbeidsaanbod wat betreft leef-
tijd, sexe, handicaps enz. Onder dit
aspect vallen ook scholingsprogram-
ma’s, het uitbreiden van de werkzaam-
heden der arbeidsbureaus en het kappen
van de werkzaamheden van commer-
ciéle uitzendbureaus. Dit alles om te
voorkomen dat er gedwongen ontslagen
vallen.

Het tweede aspect betreft de spreiding
van werk (of beter: rantsoenering van
arbeidsplaatsen): arbeidstijdverkorting,
educatief verlof enz. Het derde aspect be-
treft de beinvloeding van arbeidsinhoud
en arbeidsomstandigheden.  Werk-
gevers zouden dit moeten aangrijpen
om de cao-onderhandelingen in ons aller
belang af te ronden. Tot nu toe schijnt
onze te zeer gepolariseerde maatschappij
dit echter onmogelijk te maken. De over-
heid kan daarbij de helpende hand bie-
den door voor een deel de apo’s te fi-
nancieren.

Tot slot wil ik wijzen op een inconse-
quentie in Breien met een rode draad,
die vooral de progressieve vrienden van

de industriebond zal interesseren. De
bond schijnt zich te willen inzetten voor
de belangenbehartiging van zijn leden
en voor het tot stand brengen van een
socialistische  maatschappij. In de
socialistische literatuur worden deze
twee uitgangspunten als onverenigbaar
beschouwd. Zo wees bijv. G. van den
Bergh in zijn in 1924 verdedigde disser-
tatie, De medezeggenschap der arbei-
ders in de particuliere onderneming, op
een dreigend conflict tussen het groeps-
belang van de vakbeweging en het ge-
meenschapsbelang. De heer Van den
Bergh schreef dit ook nu nog actuele
boek naar aanleiding van studiereizen
die hij voor de SDAP en het NVV
maakte ten behoeve van het in 1923 uit-
gebrachte rapport Bedrijfsorganisatie
en medezeggenschap, waarin hetzelfde
conflict wordt vermeld. Beide publi-
katies willen dit conflict oplossen door
een publickrechtelijke bedrijfsorgani-
satie, waarin de Industriecbond NVV
overigens geen vertrouwen heeft. Ook in
een recenter rapport wordt van dit con-
flict melding gemaakt. In het beste rap-
port, dat de PvdA ooit publiceerde,
De weg naar vrijheid (1951) wordt ge-
wezen op het gevaar van syndicalisme
indien de macht van de vakbond zich
aan parlementaire controle onttrekt.

Ik ga er voorlopig vanuit dat de In-
dustriebond NVV dit wel beseft, maar er
bij het schrijven van zijn rapport niet
aan heeft gedacht. Ik zie daarom met
belangstelling uit naar zijn volgende
rapport, Van broddellap tor weef-
getouw.

1) In ESB van 9 april 1975.
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De ontwikkelingshulp aan Suriname

en de indeling

van investeringsprojecten

In de besprekingen binnen de CONS (Com-
missie Ontwikkelingssamenwerking Nederland-
Suriname) over de verdeling van de ontwikke-
lingsgelden over verschillende investeringspro-

. jecten worden de investeringen ingedeeld in
produktieve investeringen, infrastructuur-inves-
teringen en investeringen in sociaal-educatieve
projecten. Vervolgens wordt aan elk van deze
categorieén investeringen een zeker percentage
van de totaal beschikbare gelden toebedacht.
Prof. Klaassen, president-directeur van het
Nederlands Economisch Instituut, acht de ge-
noemde indeling van investeringsprojecten vol-
strekt onjuist. Zij leidt tot een verkeerde beste-
ding van de ontwikkelingsgelden.

De indeling in produktieve investeringen, infrastructuur-
investeringen en investeringen in sociaal-educatieve pro-
jecten is in feite een dubbele tweedeling, nl. die in produk-
tieve en niet-produktieve investeringen en de tweedeling
van deze laatste in investeringen in infrastructuur en
in sociaal-educatieve projecten. Daarbij worden de eerste
geacht bij te dragen tot een verhoging van de materi€le
welvaart van het land terwijl dit voor de laatste niet
wordt aangenomen. In het volgende 1) zal worden ge-
tracht deze opvatting nader onder de loep te nemen
en zal in tweede instantie worden ingegaan op de vraag
in hoeverre de bijdrage tot de materiéle welvaart van
het land het enige criterium voor de beoordeling van
de urgentie van een investering dient te vormen.

Infrastructuurprojecten

Eén van de essentiéle kenmerken van onze huidige
maatschappij is de intensieve interactie tussen individuen
onderling, tussen bedrijven onderling en tussen bedrijven
en gezinshuishoudingen. Deze interactie vindt plaats door
middel van de z.g. fysieke infrastructuur waaronder uiter-
aard tevens begrepen de specifieke infrastructuur benodigd
voor telecommunicatie. Zij bestaat uit het zich bewegen
van de woonplaats naar het werk, het transport van
goederen van het leverende bedrijf aan het ontvangende
bedrijf, uit de levering van goederen en diensten door
bedrijven aan gezinshuishoudingen en uit alle activiteiten
van de leden van gezinshuishoudingen waarvoor verplaat-
singen noodzakelijk zijn (schoolbezoek, recreatie, sociaal
contact met anderen, winkelen, artsenbezoek enz.). Al
deze verschillende interacties, die een essentieel onderdeel
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van het menselijke bestaan vormen, zijn alleen mogelijk
indien en voor zover een adequate infrastructuur daartoe
de mogelijkheid biedt.

Nu is het duidelijk dat de mate waarin de interactie
plaatsvindt, niet onafhankelijk is van de kwaliteit van
de infrastructuur. Hoe lager de ,afstandsweerstand” in
de interactie is, des te intensiever de interactie zal
verlopen. Waarderen we nu de interactie zelf als een
positieve factor — en het zou erg moeilijk vallen dit
niet te doen — dan betekent dit dat een tot een verhoging
van de kwaliteit van de infrastructuur leidende investering
een intensiever worden van de interactic met zich mee-
brengt en daardoor een duidelijke bijdrage aan de welvaart
geeft.

Een verkorting van een wegverbinding of een verbetering
van de kwaliteit van een weg die een tijdsbesparing
inhoudt voor het daarop plaatsvindende verkeer zal niet
alleen aanleiding zijn tot een tegen lagere algemene kosten
verlopende bestaande interactie, doch tevens tot een uit-
breiding van de interactie met die activiteiten waarvoor
vroeger de transportkosten prohibitief waren.

Dit betekent voor bedrijven, dat bestaande markten
goedkoper kunnen worden bediend en nieuwe markten
kunnen worden aangeboord. Leveranties tussen bedrijven
kunnen goedkoper plaatsvinden waardoor de kosten van
grond- en hulpstoffen dalen en arbeiders kunnen op gemakke-
lijker wijze hun werk bereiken, hetgeen tot de regelmaat
van hun aanwezig zijn op het bedrijf bijdraagt.

Beperken we ons tot de bedrijven dan betekent dit
dat een uitbreiding resp. een verbetering van de infra-
structuur voor een bedrijf een effect sorteert dat vergelijk-
baar is met een interne verbetering van de efficiency
van het produktie-apparaat.

Het doet met deze gedachtengang voor ogen vreemd
aan dat toch al eens, b.v. in de door de Commissie
Ontwikkelingssamenwerking  Nederland-Suriname, blij-
kens recente persberichten ook nu nog gehanteerde indeling,
de infrastructurele verbeteringen tot de niet-produktieve
investeringen worden gerekend. Vooral met betrekking
tot een land als Suriname is dit vreemd, daar het hier
in een aantal zeer belangrijke gevallen, zoals b.v. in
West-Suriname bij de aanleg van de spoorweg en enkele
wegen, niet gaat om infrastructurele verbeteringen, doch
om de aanleg van een geheel nieuwe infrastructuur in
een gebied waar in het geheel nog geen infrastructuur
is. Een infrastructuur dus die een conditio sine qua
non vormt voor de exploitatie van de aldaar aanwezige
natuurlijke hulpbronnen.

Het bouwen van een elektriciteit leverende dam plus

1) De tekst is ook opgenomen in het Jaarplan 1978 van het
Surinaams Planbureau.



de ontsluiting van een mijn en de bouw van een aluin-
aardefabriek en een aluminiumsmelterij kan als een vol-
strekt zinloze bezigheid worden beschouwd met een produk-
tiviteit gelijk aan nul, indien de voor deze activiteiten
zelf, voor de afzet van de produkten en voor het woon-
en werkverkeer, benodigde infrastructuur niet wordt aange-
legd. Deze infrastructuur vormt een essentieel onderdeel
van het produktieve complex West-Suriname en is daardoor
in beginsel even produktief als alle andere bedrijfsmidde-
len of -onderdelen van het complex.

De enige eis die men aan de infrastructuur moet stellen
is die welke aan ieder ander onderdeel van het complex
moet worden gesteld, nl. dat de infrastructuur geschikt
is voor het doel en noch te beperkt is, noch te uitgebreid.
Het kan niet worden ontkend dat in een aantal ontwikke-
lingslanden infrastructuur van een zodanige kwaliteit
wordt ontworpen en gebouwd dat een deel daarvan als
nauwelijks meer produktief moet worden beschouwd doch
de wijze waarop de voorbereiding en goedkeuring van
het betreffende project in Suriname wordt behandeld,
geeft een goede garantie dat, zo het hier en daar eens
mocht gebeuren, dit toch wel tot de zeldzaamheden zal
behoren. Voor West-Suriname geldt het zeker niet. Daar
geldt dat er in het geheel nog geen infrastructuur aanwezig
is en de exploitatie van de aanwezige hulpbronnen uitge-
sloten is, indien deze niet wordt geschapen. Deze exploitatie
valt of staat met het al dan niet aanwezig zijn daarvan.

Naast de elementen van infrastructuur-die direct essentieel
zijn voor de produktie, zijn er ook infrastructuur-onderdelen
waar dit verband wellicht minder direct ligt, doch waarvan
het produktieve effect, hoewel moeilijker meetbaar, toch
geenszins geringer hoeft te zijn. In de Mobilisatie van
het Eigene heeft de Surinaamse regering een visie gepu-
bliceerd die erop gericht is de potenties van het land,
waar dan ook aanwezig, tot ontwikkeling te brengen.
De uitwerking van deze ideeén leidde tot de aanwijzing
van concentratiegebieden daar waar deze potenties het
grootst leken te zijn.

De bedoeling van deze aanwijzing is natuurlijk nooit
geweest in een aantal concentratiegebieden geisoleer-
de ontwikkelingen te doen plaatsvinden die geen enkel
verband met elkaar zouden vertonen en die ook niet
van wederzijdse interactie zouden kunnen profiteren. De
bedoeling was wel een interacterend en communicerend
systeem van concentratiegebieden te creéren dat de drager
van de toekomstige nationale ontwikkeling zou dienen
te zijn. Doch een systeem kan slechts een interacterend
systeem zijn, indien er geen grote bottlenecks in het
landelijke infrastructuur-netwerk voorkomen die de inter-
actie belemmeren.

Een goed voorbeeld van een gewenste infrastructuur-
verbinding in deze zin vormt de weg van Apoera in
West-Suriname naar Nickerie, de verbinding dus tussen
een nieuw, arbeidskrachten vragend en potentieel groeiend
gebied en een bestaand, wat stagnerend, doch reeds aan-
zienlijk ontwikkeld tweede concentratiegebied. Is reeds
om deze reden de weg van belang, een aantal bijkomende
voordelen, zoals de mogelijkheid simultaan met de weg
een irrigatiekanaal aan te leggen en de aanwezigheid
van grote potenti€le landbouwgebieden in de nabijheid
van kanaal en weg, maken dat de aanleg van de weg
met grote voortvarendheid ter hand dient te worden
genomen. Zo ergens, dan speelt hier de ontsluiting die
door de weg kan worden bewerkstelligd en die belangrijke
produktieve effecten kan oproepen, een uiterst belangrijke
rol.

Stellen we na het voorgaande de vraag of de infra-
structurele projecten derhalve een deel van de produktieve
effecten uitmaken, dan dient het antwoord daarop zonder
meer bevestigend te luiden onder het proviso dat bij
de infrastructuurprojectenbeoordeling dezelfde eisen worden
gesteld als bij andere projecten.
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Sociaal-educatieve projecten

De vraag rijst na het voorgaande of, indien het begrip
produktieve projecten wordt uitgebreid met de infrastructuur-
projecten, het begrip improduktief project uitsluitend zou
moeten slaan op sociaal-educatieve projecten. Na enig
nadenken rijzen een groot aantal bedenkingen tegen een
dergelijke overhaaste conclusie.

Arbeid vormt in ieder bedri)f een van de meest essen-
tiéle produktiefactoren. Wat b.v. eerder gezegd werd met
betrekking tot West-Suriname, nl. dat zinvolle produktie
onmogelijk is zonder infrastructuur, geldt evenzeer voor
arbeid. Zonder arbeid is er evenmin produktie. Nu zal
niemand willen ontkennen dat dit zo is, maar toch bestaat
er hier en daar de neiging voorzieningen in de sociaal-
educatieve sfeer, die o.m. bijdragen leveren aan de kwali-
teit van de arbeid als niet-produktieve voorzieningen
te beschouwen. Waar echter geschoolde arbeid vereist
is, is onderwijs en scholing van arbeiders tot geschoolde
arbeiders essentieel, waar management vereist is, dienen
managers te worden opgeleid en waar het jaarlijks aantal
produktieve dagen van een arbeider belangrijk is voor
de produktie — en waar is dit niet het geval — is
het alleen al economisch vanzelfsprekend dat de arbeider
een goede gezondheidszorg geniet. Als zodanig wijken
deze voorzieningen in hun betekenis voor de ontwikkeling
van de nationale economie dan ook niet af van de
eerder genoemde bedrijfsinvesteringen of infrastructurele
investeringen. Zij vormen een onderdeel van de uitrusting
van een goed en efficiént functionerende maatschappij
en verwaarlozing ervan wordt niet alleen met menselijk
leed, doch ook met produktieverlies gestraft.”

Hoe we het ook bezien, ook hier is het niet alleen
ongewenst, maar zelfs gewoon fout om zonder meer
van improduktieve voorzieningen te spreken. De indeling
in produktief en niet-produktief komt daarmee in haar
geheel te vervallen.

Welvaarts- en welzijnsdenken

Met het voorgaande is nog lang niet alles gezegd.
De omwenteling in het maatschappelijk denken die in
de afgelopen decennia haar beslag heeft gekregen, is die
geweest waarbi) het centrale begrip in of, zo men wil,
de hoofddoelstelling van het beleid van de overheid verlegd
is van de bevordering van de materi€le welvaart naar
die van het welzijn.

In de praktijk heeft dit betekend dat sociale doelstellingen,
liggend op het terrein van het milieu en de ruimtelijke or-
dening, een wezenlijk groter gewicht hebben gekregen dan
voordien het geval was. Wellicht de grootste omwenteling
heeft zich voorgedaan op het gebied van de inkomensver-
deling waarbij thans veel meer dan ooit tevoren wordt ge-
streefd naar een redelijker of sociaal meer aanvaardbare
verdeling. Als logisch uitvloeisel hiervan ziet een aantal
landen, waaronder Nederland, erop toe, in zoverre dit
uiteraard in hun macht ligt, dat de ontwikkelingshulp zoveel
mogelijk aan de arme lagen der bevolking ten goede komt.

Een min of meer logisch gevolg hiervan is dat thans ander-
soortige projecten op de voorgrond komen dan vroeger het
geval was en zelfs sociale projecten op het platteland zowel
als in de steden onder de normale ontwikkelingshulp gaan
vallen. De voorzieningen in de z.g. verzorgingsgebieden
van Suriname vormen hiervan een voorbeeld. Van deze pro-
jecten kan men vaak niet zeggen dat ze bijdragen tot de
materiéle produktie van het land, doch wel degelijk dat ze
welzijnsbevorderend werken. Ook om deze reden is het niet
altijd verstandig het al dan niet produktief zijn van een
investering als beoordelingscriterium te handhaven.

Het voorgaande kan in principe in de te hanteren termi-
nologie tot uitdrukking worden gebracht door in plaats van
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te spreken over: produktleve mvestermgen een’ neutralere_~

‘term te gcbru1ken nl. mvestermgen in bedrijven; waarbnj dan
uiteraard een: tweedeling kan worden gebruikt. naar soort
van bedrijven (b.v.-landbouw en overige) zowel als naar be-
drijfsinvesteringen in de part1cul|ere Sector. dan wel in de
“sector van de overheid.

Een kwa ntitatief criterium? .

Uit het voorgaande vloeit de vraag voort’ in hoeverre

de gegeven beschouwingen leiden tot een antwoord op de
vraag welke verdeling van de beschikbaar komende midde- -
len over de drie categorieén redelijk kan worden geacht. In.

beginsel is het antwoord hierop moeilijk te geven, omdat
het van de aard van het land zowel als van de potenties van
het land afhangt welke investeringen zullen worden geénta-
meerd en wat in deze investeringen (b.v. een industrieel com-
plex) de behoefte aan infrastructuur is.- Niettemin lijkt een
a priori verdeling van 50%, 25%, 25% niet onaanvaardbaar.
_Deze geeft in ieder geval een garantie dat er vo}doende in
“de sociaal-educatieve sector wordt geinvesteerd. De ver-

“houding 50%—25% tussen bedrijfsinvesteringen en infrastruc-.

tuur-investeringen is, zoals reeds unt het eerder betoog
volgt, wat twijfelachtiger.

Bij dit alles dient te worden bcddcht dat le een grondlge
prOJectvoorberudmg deze zaak uiteraard in detail wordt
voorbereid en het kan niet worden 'verwacht dat overdadig
veel in infrastructuur kan worden gemvestcerd .Daaris het

gevende land niet mee gediend, doch in féite het ontvangende”

land, 7eker wanneer, zoals voor Suriname, eén vast totaal-
bedrag voor de onlwnkkelmgshulp ter beschikking’ staat,
nog veel minder. N

Een punt dat wél van betekenm is. is de perlodc waarvoor
een beoordeling van.de hoogte der percentages dient plaats

te vmden De opbouw van een mdustneel complex zoals b.v.
"dat in"West-Suriname' neemt vele j jaren in béslag, waarin'de
verschillendé' investeringen elkaar op logische- wijze dienen .
- op te volgen: Het eerste wat daarbij aan bod komt is de infra- .
structuur.. Zonder deze is een normale opbouw .van het
complex uitgesloten. In deze. beginjaren is'dan ook te ver-
wachten (en deze verwachting wordt door de cijfers voor
1977/81 bevestigd) dat het percentage van het totale inves-
terinngedr'ag uitgegeven aan infrastructuur relatief hoog
zal zijn. Zowel het percentage bedrljfsmvestenngen als dat -
‘van investeringen in de sociaal-educatieve sector zijn dan
laag. In de daaropvolgende periode waarin de opbouw van
bedrijven’ plaatsvindt zal het percentage bedrijfsinvesterin-
gen scherp stijgén en dat van de infrastructuur scherp dalen.
Het percentage sociaal-educatieve investeringen blijft laag

«tot op het moment waarop de investeringen in voorzie-

ningen urgent beginnen te worden. Dit moment is uiteraard
bepaald door de komst van de arbeiders met. hun gezinnen
die in de elgenlnjke produktie zullen worden te werk gesteld :
Op dat moment zijn de investeringen in de bedrijven en in de -
infrastructuur nagenoeg voltooid en begint de opbouw vande"
woonplaats. van de arbeiders met.alle voorziéningen die
daarbij horen. In . deze fase zillen de socnaal-educatleve
investeringen de boventoon gaan voeren.-

Uit dit voorbeeld - moge blijken dat een berckenmg van het

" aandeel dat ieder-van de investeringscategorieén in het to-

taal uitmaakt, zal dienen te geschieden over de gehele penode

van opbouw van het industri¢le complex met allés wat
daarmee direct of indirect verbonden is. Een beoordeling kan

alleen op grond daarvan plaatsvmden en zeker niet.op grond " -
van ‘de-gegevens -van -een enkel jaar of zelfs van een periode
van 5 jaar.'Daaruit zou men een volkomen scheef beeld van-
de feneluke verhoudingen krljgen
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Een verdeelmodel voor liquide activa

De overheveling als voorbeeld van

toegepaste economie

Na aandacht te hebben geschonken aan de
omzetting van spaartegoeden in termijndepo-
sito’s, onderneemt schrijver een poging om ver-
schuivingen in de samenstelling van het liquide
vermogen ten gevolge van wijzigingen in de
onderlinge renteverhoudingen te analyseren op
basis van een verdeelmodel voor het liquide
vermogen. Hiermede wil hij het overhevelings-
vraagstuk plaatsen in het perspectief van een
algemeen portefeuillemodel. Vervolgens geeft hij
het model bij wijze van voorbeeld empirische
inhoud.

Wie schrijft wenst te worden begrepen. Uit een recente
kritische aantekening door Drs. H. S. van der Knoop, opgeno-
men in de rubriek geld- en kapitaalmarkt van ESB, heb ik
geleerd dat in ten minste één geval deze wens niet in vervulling
is gegaan. In de bedoelde aantekening vat Van der Knoop
mijn in het kwartaalbericht van De Nederlandsche Bank
verschenen uiteenzetting over de verplaatsing van spaargel-
den naar termijndeposito’s samen en stelt hij een alternatief
voor 1).

Ik vermoed dat de kritische opmerkingen door Van der
Knoop voortvloeien uit onvoldoende inzicht in het theoreti-
sche kader dat aan de gewraakte analyse ten grondslag ligt.
Liever dan specifiek te reageren op Van der Knoop wil ik

daarom in het volgende wat dieper ingaan op de portefeuille--

theorie en aldus een generalisatie van mijn eerdere analyse
geven. Naar goed wetenschappelijk gebruik bouw ik daarbij
voort op bijdragen uit de literatuur. Hiermede hoop ik
duidelijk te maken dat de hierna volgende analyse recht-
streeks aansluit bij in ruime kring aanvaarde economisch-
theoretische uitgangspunten en dat mijn eerdere uiteenzetting
van de methode inderdaad een vereenvoudigde versie is van
de macro-economische portefeuilletheorie.

De overheveling

Omdat in Nederland termijndeposito’s deel uitmaken van
de liquiditeitenmassa en spaartegoeden niet — behoudens het
kwantitatief niet zo gewichtige oneigenlijke spaargeld —,
leidt omzetting van spaartegoeden in termijndeposito’s meest-
al tot een toeneming van de liquiditeitenmassa. Aangelokt
door de relatief hoge rentevergoeding op termijndeposito’s
heeft zich gedurende de afgelopen jaren op vrij grote schaal
een dergelijke omzetting voorgedaan. Het is daarom van
belang bij-de beoordeling van de actuele monetaire ontwikke-
ling aandacht aan dit verschijnsel te besteden en de samenstel-
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ling van de liquiditeitenmassa mede te bezien in het licht van
de feitelijke rentestructuur.

Vertekening van de liquiditeitenmassa ten gevolge van
verplaatsingen tussen spaargelden en termijndeposito’s is
louter een uitvloeisel van de gekozen begripsafbakening.
Uitbreiding van het liquiditeitsbegrip met spaartegoeden bij
geldscheppende instellingen lijkt daarom de meest voor de
hand liggende oplossing. Hiertegen zijn verschillende bezwa-
ren aan te voeren.

In de eerste plaats valt niet goed in te zien waarom spaarte-
goeden aangehouden bij geldscheppende instellingen princi-
pieel zijn te onderscheiden van dergelijke tegoeden bij spaar-
banken. Mitsdien zouden de spaarbanken bij een dergelijke
verruiming als geldscheppende instellingen moeten worden
aangemerkt. Daarnaast kan de vraag worden gesteld of bij
spaartegoeden het motief van de vermogensvorming niet
belangrijker is dan bij de termijndeposito’s die immers vooral
door bedrijven worden aangehouden welke, anders dan
gezinnen, de vermogensvorming niet als een op zich zelf
staande doelstelling plegen te beschouwen. Verder is het
denkbaar dat, in geval een verruiming is aanvaard, zich
andermaal vertekeningen aandienen, b.v. doordat het pu-
bliek op grond van aantrekkelijke renteverhoudingen zijn
spaartegoeden rechtstreeks gaat beleggen. In dat geval zou de
oude problematiek opnieuw opduiken, de gewijzigde statisti-
sche definitie ten spijt.

Een andere, meer bij de bestaande praktijk aansluitende en
daarom aantrekkelijke, oplossing wordt verkregen door aan
de niet-zakelijke deposito’s zodanige vormvereisten te gaan
stellen dat het verschil in behandeling met de spaartegoeden
grotendeels verdwijnt. In dat geval laten verplaatsingen
tussen spaargelden en termijndeposito’s de omvang van de
liquiditeitenmassa vrijwel onberoerd, zonder dat hiervoor een
radicale breuk met de in het verleden gehanteerde statistische
definities noodzakelijk is.

Overigens doen overhevelingen zich evenzeer voor binnen
een bepaalde liquiditeitsconceptie. Een voorbeeld vormt de
door de rente-ontwikkeling aangemoedigde verschuiving van
girale tegoeden naar termijndeposito’s in 1969 en 1973 en de
omgekeerde beweging in 1972.

Het voorgaande illustreert dat de overheveling — zoals in
de verslaggeving van de Bank ook bij herhaling werd gesigna-
leerd — een veel ruimer terrein betreft dan alleen de spaar-en
termijndeposito’s. De rest van dit artikel is een poging ver-
schuivingen in de samenstelling van het liquide vermogen ten

* De schrijver is als directie-assistent voor wetenschappelijk onder-
zoek werkzaam bij De Nederlandsche Bank.

1} M. M. G. Fase, Spaargelden, termijndeposito’s en renteverschil-
len: een econometrische analyse, Kwartaalbericht De Nederlandsche
Bank, 1977, no. 1, blz. 34-44. H. S. van der Knoop, Overheveling
tussen spaargeld en termijndeposito’s, Economisch Statistische Be-
richten, no. 3122, 21 september 1977, blz. 928-930. Zie ook M.M.G.
Fase, Verruiming of verschraling, in: Selecte Studies, Rabobank
1975, in het bijzonder blz. 20-22.
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gevolge van wijzigingen in de onderlinge renteverhoudingen
te analyseren op basis van een verdeelmodel voor het liquide
vermogen 2).

Een verdeelmodel

_ De financiéle portefeuilletheorie leert dat de verdeling van
het vermogen over verschillende vermogenscomponenten
plaatsvindt met het oog op de verwachte rentestructuur en
risico’s. Deze theorie richt zich dus op het vermogensbestand
en de verdeling daarvan. De hierna volgende analyse beperkt
zich om praktische redenen tot het liquide vermogen en de
verdeling daarvan over een aantal liquide activa. Uitgangs-
punt is dat het door het publiek op den duur gewenste of
optimale aandeel m*(i) van het liquide vermogen dat wordt
aangehouden in activum M(i) afhangt van de onderlinge ver-
houding der relevante opbrengstvoeten T We postuleren
derhalve:

M) = (@0 + JayrM ()

meti,j=1,2,..... , .

Deze functie is homogeen lineair in het liquide vermogen,
M, met M = X M*(i); derhalve kan (1) ook worden her-
schreven in de aandelen m*(i), met Zm*(i) = 1.

We nemen voorts aan dat er redenen zijn — b.v. de tijd en
kosten gemoeid met het transformeren van het ene activum in
een ander — om onderscheid te maken tussen de optimale
verdeling of verdeling op lange termijn en die op korte
termijn. Dit wordt tot uitdrukking gebracht door het volgen-
de gemodificeerde parti€le aanpassingsmodel:

M() - MG)_ , = A [M*(G) - M(G)_ ] +v,AM @)

Formulering (2) laat zien dat de feitelijke aanpassing per
activum op uniforme wijze wordt bepaald door het écart
tussen gewenst en feitelijk bestand alsmede door de toename
van het liquide vermogen, welke invloed in beginsel niet gelijk
is voor de onderscheiden activa. Op deze wijze wordt bewerk-
stelligd dat er een zekere wisselwerking mogelijk is tussen
onevenwichtigheden bij de verschillende activa, terwijl tevens
recht wordt gedaan aan de omstandigheid dat een verande-
ring in de beleggingsportefeuille in beginjeh meer moeite
vraagt dan de belegging van nieuwe middelen. Substitutie van
(1) in (2) levert na herschrijving in aandelen:

mi)=(1 -\ mi)_, +Ney + Toyr] +rM )
. i

met m(i) = MG)/M; m(i)_ ,= M()_ , /M;
M=AM/Meni=1,2,..... n.

Omdat steeds moet gelden dat TMi = M of Zm(i) = |, is het
stelsel (3) onderworpen aan een'aantal beperk‘ingen, waarmee
bij de schatting rekening dient te worden gehouden. Deze
beperkingen zijn:

Za;o=1—-X;Zy;=1~X; Zoy; = 0 voor alle j.
i i i

Bovenstaande analyse sluit in grote trekken aan op de reeds
genoemde ,,pitfall”-analyse van Brainard en Tobin. Aange-
toond kan worden dat het in formulering (3) gerepresenteerde
stelsel vraagvergelijkingen resultante is van een algemeen
model voor een optimale portefeuillesamenstelling onder
onzekerheid ten aanzien van de opbrengsten bij risicomijding.
Het Zou te ver voeren in het bestek van deze beschouwing
hierop dieper in te gaan. We volstaan er daarom mee naar de
betreffende literatuur te verwijzen 3).

Schattingsresultaten

Het verdeelmodel is, met inachtneming van vermelde
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additiviteitsrestricties, geschat op kwartaalcijfers voor de

periode 1970:1-1976:1V 4). Hierbij zijn in eerste aanleg de

volgende liquide activa onderscheiden:

M(1):primaire liquiditeiten;

M(2):secundaire liquiditeiten, exclusief oneigenlijk spaargeld;

M(3):spaartegoeden bij geldscheppende instellingen en spaar-
banken. '

De hiermede corresponderende rentevoeten zijn:

r;: rente op M(1): dit is een gewogen gemiddelde van de rente
op chartaal geld (= 0) en rekening-couranttegoeden;

r,: rente op driemaands kasgeldleningen aan de lagere over-
heid als maatstaf voor de rente op termijndeposito’s;

r;. rente op gewone spaartegoeden bij banken.

De variabele m(i) is telkens het aandeel van M(i) in het to-
taal der onderscheiden liquide activa. Omdat de aanhouding
van de onderscheiden vermogenscomponenten in beginsel
mede onderhevig is aan seizoenmatige fluctuaties in het re-
gressiemodel aangevuld met seizoendummies voor elk der
kwartalen.

De schattingsuitkomsten voor het stelsel (3) - metn=3 -
zijn samengebracht in tabel 1; tussen haakjes zijn de stan-
daardfouten vermeld. De meeste coéfficiénten zijn significant.
Opvallend is dat de invloed van de groei van het liquide
vermogen, gerepresenteerd door M, afneemt naarmate men
zich van primaire liquiditeiten in de richting van het schier-
geld beweegt.

Gemakkelijk valt na te gaan dat de uitkomsten voldoen aan
de opgelegde restricties. De aanpassingskwaliteit is bevredi-
gend, evenals de DW-grootheid; kortheidshalve laten we deze
grootheden hier onvermeld.

Ten slotte zij vermeld dat het stelsel (3) eveneens is geschat
door de spaartegoeden te onderscheiden naar tegoeden aan-
gehouden bij geldscheppende instellingen en overige tegoeden
(derhalve voor n = 4). De rente op spaartegoeden bij spaar-
banken figureert als vierde rentevariabele. Bij deze verder-
gaande desagregatie resulteerden, in het bijzonder voor de
vierde vergelijking, niet-significante rentecoéfficiénten, zoals
moge blijken uit de in tabel 2 vermelde schattingsuitkomsten.
Opnieuw is gemakkelijk na te gaan dat is voldaan aan de
additiviteitsrestricties.

Het is duidelijk dat deze verdergaande desagregatie voor
de spaartegoeden, hoe elegant dit theoretisch ook moge zijn,
empirisch niet veel significants oplevert. We geven dan ook
de voorkeur aan de iets minder ver gaande opsplitsing van

2) Voor zover ik weet, is deze naamgeving afkomstig van Somer-
meijer, die met een dergelijk model een uitputtende verdeling van een
grootheid over verschillende categorieén logisch consistent beschrijft.
Zie W. H. Somermeijer en J. W. W. A, Wit, Een verdeelmodel, Rap-
port M 14, Centraal Bureau voor de Statistiek, d.d. 22 juni 1956;
W. H. Somermeijer, Specificaties van economische relaties, De Eco-
nomist, jrg. 115, maart 1967, biz. 305-327. Welbeschouwd is Somer-

‘meijers eis van consistentie eveneens de drijfveer achter het klassieke

artikel van W. Brainard en J. Tobin, Pitfalls in financial model build-
ing, American Economic Review, jrg. 58, mei 1968, blz. 99-122.
Overigens ontbreekt in de door Somermeijer opgesomde klasse van
problemen de financiéle portefeuilletheorie nog.

3) B.v. J. M. Parkin, Discount house portfolio and debt selection,
Review of Economic Studies, jrg. 28, 1970, blz. 469-497; E. M. Gram-
lich en D.T. Hulett, The demand for and supply of savings deposits,
in: E.M. Gramlich en D.M. Jaffee (eds), Savings deposits, morigages
anid housing, Heath, 1972, blz. 13-62; M. Saito, Household flow-of-
funds equations: specification and estimation, Journal of Money,
Credit and Banking, jrg. 9, 1977, blz. 1-20.

4) De econometrische details alsmede de speciale problemen die de
schattingsprocedure oproept, laat ik hier eenvoudigheidshalve rus-
ten. Zie hiervoor b.v. H. Theil. Principles of econometrics, New
York, 1971, hoofdstuk 7. De keuze van de steekproefperiode is voor-
alingegeven door de omstandigheid dat zich védr 1970 geen duidelijke
door de rente-ontwikkeling aangemoedigde overhevelingsverschijn-
selen hebben voorgedaan. Vgl. hiervoor M. M. G. Fase, Verruiming
of verschraling: een poging het liquiditeitsbegrip empirisch af te
bakenen, Selecte Studies, Rabobank, 1975.



Tabel 1. Schattingsuitkomsten voor verdeelmodel met drie activa, 1970: [ - 1976: 1V

Activum " r r m(i)-, M Constante Scizoen
L 1 3
m () 0,0321 — 0,0039 0,0113 0,8619 0,45 0,000 — 0,003 0,006 — 0,01t
(0,0135) (0,0006) (0.0047) (0.0373) 0,20 (0,026) (0,006) (0,009) (0.003)
m (2) — 0,0491 0,0070 —0,0151 0,9619 0,22 0,072 0,006 — 0,003 0,010
(0,0156) (0,0007) (0,0056) (0,0373) 0,23) (0,021) (0,007) 0,011) (0,004)
m (3) 0,0169 — 0,0031 0,0038 0,8619 0,19 0,066 — 0,003 — 0,003 0,001
(0,0065) (0,0003) (0,0025) (0,0373) (0,10) (0,024) (0,003) (0,005) (0,002)
Tabel 2. Schattingsuitkomsten voor verdeelmodel met vier activa, 1970: 1 - 1976: 1V
Activum r n f f. m(i)-, M Constante Seizoen
£ —
m (1) 0,0505 — 0,0040 0,0024 0,011 0,9492 0,46 - 0,046 — 0,002 0,006 — 0012
(0.0144) {0,0004) (0,0069) (0,0063) (0,0240) (0,15 (0,018) (0,004) (0,006) (0.002)
m (2) —0,0717 0,0072 — 0,0058 — 00139 0,9492 027 0,085 0,005 — 0,004 0.010
(0,0169) (0,0005) (0,0080) (0,0078) (0,0240) (0,16) 0,015) (0,005) (0,007) (0,003)
m (3) 0,0186 —0,0026 0,0024 0,0036 0,9492 0,18 — 0,001 — 0,003 — 0,003 0,001
(0,0081) (0,0003) 0,0037) (0,0034) (0,0240) (0,08) 0,012) (0,002) (0,004) (0,001)
m (4) 0,0026 — 0,0005 0,0010 — 0,0008 0,9492 0,04 0,013 0,000 0,001 0,001
(0.0024) (0,001) (0,0015) (0,0016) (0,0240) (0,02) (0,006) (0,001) (0,001) (0,000)

tabel 1 5). Zoals bij elk econometrisch mode!l is het niet
moeilijk amenderingen te verzinnen op de gebezigde specifi-
catie en daarmede andere schattingsuitkomsten te genereren.
Ik heb, in samenwerking met Drs. Dongelmans ook ver-
schillende andere specificaties beproefd. De resultaten wek-
ken de indruk dat deze variaties op hetzelfde economische
thema niet tot opzienbarende verschillen voeren.

Simulatie-uitkomsten

Een van de oogmerken van econometrisch onderzoek kan
zijn de verschaffing van een op de empirie gestoeld instrumen-
tarium om de werkelijkheid te bekijken onder b.v. andere dan
de heersende condities. Het is deze gedachte die ten grondslag
ligt aan onze pogingde omvang van de overheveling te ramen.
Vergeleken wordt daarbij de verdeling van het liquide vermo-
gen bij een normaal geachte rentestructuur met de verdeling
zoals deze zich in feite voordoet. Het is duidelijk dat hetgeen
als ,,normaal” wordt aangemerkt een oordeel vergt over de
rentestructuur. Analytisch is er daarom op zijn best sprake
van een hypothetisch referentiekader dat men naar believen
kan veranderen 6).

Bij wijze van werkhypothese ga ik ervan uit dat er een
bepaald gebruikelijk verschil bestaat tussen termijndeposito-
rente en spaarrente. We beschouwen daarbij drie alternatieve
situaties overeenkomend met een écart van resp. 1,8%, 1,2%
en 0,6%, terwijl we de rente op primaire liquiditeiten en
spaartegoeden eenvoudigheidshalve fixeren op de werkelijke
waarde. Het behoeft geen betoog dat dit een vérgaande
stilering is van een normaal geachte rentestructuur. Deze
werkwijze biedt echter de mogelijkheid enig inzicht te verwer-
ven in de omvang van de overheveling bij alternatieve veron-
derstellingen. De uitkomsten voor 1975 en 1976 zijn samenge-
bracht in tabel 3.

Evenals in het artikel in het Kwartaalbericht is de procedu-
re de volgende. Als overheveling wordt aangemerkt het
verschil tussen het feitelijke bestand en het berekende bestand
bij de lopende rente op primaire liquiditeiten en spaartegoe-
den, terwijl de rente op secundaire liquiditeiten resp. 0,6 pro-
centpunt, 1,2 procentpunt of 1,8 procentpunt hoger is dan de
rente op spaartegoeden. De uitkomsten in tabel 3 laten zien
dat de simulaties een vertekening van de liquiditeitsquote
suggereren per ultimo 1976 van resp. 2,6, 1,8 en 1,0 procent-
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Tabel 3. De overheveling van spaartegoeden naar de liquidi-
teitenmassa (+) '

Periode Renteverschil (rv 1)
[ I
0,6 I 1.2 18 0.6 1.2 18
_-in min. guldens ) in % van het nationale inkomen
— ——
1975 1 6.200 4.900 3.500 35 1 27 19
1 5.100 3.600 2.200 2.8 20 1.2
m 3.800 2.300 800 20 1.2 04
v 3.300 1.800 300 1,7 09 0,2
1976 1 2.400 800 — 800 1,2 04 ~04
1 2.100 400 — 1.200 1.0 0,2 — 06
111 4.700 3.000 1.300 2.2 1.4 0.6
v 5.800 4.000 2.200 2,6 1.8 1.0

punt. Dit is gemiddeld 0,5 procentpunt hoger dan de in het
artikel in het Kwartaalbericht (tabel 1 en tabel 2) vermelde
berekeningen voor dat tijdstip. Ongetwijfeld hangt dit ver-
schil samen met de wijziging in het model en de veel stringen-
tere veronderstelling ten aanzien van de rente die onze
voorgaande exercitie vraagt. Overigens is het geruststellend te
mogen vaststellen dat de mutaties in het niveau van de met de
overheveling gemoeide bedragen weinig afwijken van onze
eerdere resultaten. De beoordeling van de monetaire ontwik-
keling draait ten slotte toch om de veranderingen van de
liquiditeitenmassa en liquiditeitsquote.

5) Dit is één van mijn argumenten tegen het door Van der Knoop van
stal gehaalde formalisme dat de werkwijze van de Bank ,,in strijd is
met de eigen opvatting over hoe het proces zich afspeelt”. Relevanter
is echter de vraag of dit proces zich in enige omvang kan afspelen.
Gelet op de grootteverdeling van spaartegoeden bij spaarbanken is dit
twijfelachtig. De regressie-uitkomsten van tabel 2 geven bovendien
steun aan dit vermoeden. Ten slotte is het, zoals Van der Knoop
eigenlijk zelf ook zegt, geenszins zeker dat overheveling bij spaarin-
stellingen de liquiditeitenmassa onberoerd laat. De methode uit het
Kwartaalbericht mikt daarom op het voordeel van de twijfel.

6) In dit verband wil ik opmerken dat de beweringen van Van der
Knoop over een ,,toerekeningsprobleem” en een ,,onoplosbaar pro-
bleem™ bij een dergelijke simulatie veeleer duiden op een nog beperkte
ervaring bij Van der Knoop dan op een beperking van de door mij
gevolgde procedure. 1k houd het er dan ook maar op dat hij de
kansen om onderzoekresultaten praktisch aan te wenden wat laag
heeft aangeslagen.
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Bi) de beoordeling van deze uitkomsten is het goed te be-
denken dat met de uitkomst van een econometrische reken-
som evenmin het laatste woord is gezegd als bij alles wat
gedrukt staat. De resultaten van een schatting, zoals in het
voorgaande is gepresenteerd, bieden een richtsnoer voor de
beoordeling van de lopende ontwikkeling van de liquidi-
teitenmassa. Aanvullende informatie, b.v. verkregen uit
steekproeven uitgevoerd door banken over de omvang van
de overheveling, opent de mogelijkheid zich een oordeel te
vormen over het werkelijkheidsgehalte van onze macro-
economische benaderingen. Deze behoefte aan aanvullende
gegevens klemt te meer wanneer de gevolgde procedure niet
slechts een veronderstelling vraagt over het normaal geachte
renteverschil (zoals bij de eenvoudige versie), maar ook over
het normaal geachte niveau der relevante rentevoeten (zoals
bij de onderhavige versie).

Besluit

Het voorgaande is een poging het overhevelingsvraagstuk
te plaatsen in het perspectief van een algemeen portefeuille-
model en dit vervolgens bij wijze van voorbeeld empirische
inhoud te geven. De uiteenzetting maakt duidelijk dat een
portefeuillemodel zich richt op bestandsgrootheden en dat
stroomgrootheden hiervan een afgeleide vormen 7). Een
interessante vraag is hoe het in dit artikel gepresenteerde
model zich verhoudt tot de eenvoudige versie, die eerder werd
gebruikt om de overheveling globaal te benaderen.

Ten gevolge van de additiviteitsrestricties leidt elke mutatie
in m(3) tot veranderingen in de overige liquide vermogens-
componenten, die echter per definitie samen de liquiditeiten-
massa beschrijven. Overheveling van spaartegoeden naar de
liquiditeitenmassa (of omgekeerd) wordt dus volledig be-
schreven door de relatie van m(3) uit tabel 1. Deze relatie laat
zich als volgt herschrijven:

m(3)=0,86 m(3)_1 —0,0031(r, —13) + 0,007r; +
+0,0175r, + 0,19M + 0,066 + seizoen 4

De relatie, gebruikt in de gepubliceerde correctieprocedure,
luidt (in de in dit artikel gebezigde notatie):

m(3)=0,78m(3)_, — 0,003(r,—r3) + 0,118 +
+ seizoen (5)

De overeenkomsten maar ook de verschillen tussen de
vergelijkingen (4)en(5) zijn frappant enillustreren andermaal
dat de in het Kwartaalbericht gebezigde versie inderdaad een
speciaal geval is van een algemeen portefeuillemodel dat
voldoet aan de vereisten van logische consistentie. Het meest
opvallende verschil'is de lagere aanpassingssnelheid in verge-
lijking (4). Hier staat evenwel tegenover dat in de formulering
van dit artikel onderscheid is gemaakt tussen onevenwichtig-
heden ten gevolge van een veranderde optimale aanhouding
op grond van renteveranderingen en onevenwichtigheden
ontstaan door de groei van het liquide vermogen. Zoals reeds
werd opgemerkt, ligt het voor de hand dat het herverdelen van
de bestaande portefeuille meer tijd vergt dan het beleggen van
het nieuwe liquide vermogen.

Tot besluit is het dienstig, naast wat gezegd is over de
algemeenheid van onze benadering, ook iets te zeggen over de
beperkingen van het model. De belangrijkste beperkingis wel
dat het, zoals meestal bij econometrische relaties, uitgaat van
vaste coéfficiénten die zijn geschat uit gegevens over het
verleden. Dit betekent dat geen plaats is ingeruimd voor een
zich wijzigend gedrag t.a.v. renteverschillen die verschuivin-
gen in een financiéle portefeuille aanmoedigen. Niet uitgeslo-
ten mag echter worden dat, onder invloed van de aanhoudend
grote renteschommelingen op de depositomarkt, gedurende
de laatste jaren bij het beleggende publiek een grotere rente-
bewustheid is ontstaan.

Hoe dit ook zij, de door mij beproefde modificatie van het
model in deze zin heeft tot dusver empirisch niet veel op-
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geleverd. Een andere modificatie beschouwde p; in afhanke-
lijkheid van de r;. Deze uitbreiding heeft geen significant
resultaat opgeleverd. Het model is daarom in zijn oorspron-
kelijke formulering gehandhaafd 8). Hier staat tegenover
dat de opneming van de variabele M, waardoor elke toe-
name van het liquide vermogen op zich zelf haar weerslag
vindt in de verdeling, zeker een verfijning is die plotselinge
wijzigingen in het liquide vermogen laat doorwerken in de
verdeling. Een meer praktische beperking van het bovenstaan-
de verdeelmodel is zijn geschiktheid voor extrapolatie van
de toekomstige ontwikkeling. Hoewe! het in beginsel mogelijk
is met een verdeelmodel te voorspellen, ligt het bij deze toe-
passing meer voor de hand, uit te gaan van een stelsel vraag-
vergelijkingen voor liquide activa, zoals door mij bij een
andere gelegenheid werd uitgewerkt 9).

M. M. G. Fase

7) Wat dit betreft lijkt de kritiek van Van der Knoop veel op een
onnodige mystificatie. Dit geldt evenzeer voor het door hem voorge-
stelde alternatief. Op eenvoudige wijze kan algebraisch worden aan-
getoond dat Van der Knoops voorstel een speciaal geval is van de be-
treffende vergelijking uit het artikel in het Kwartaalbericht, waarbij
de groeivoet van het liquide vermogen gelijk aan nul wordt gesteld.
Overigens is voor een correctie van de liquiditeitsquote alleen de stand
en niet de mutatie van de overheveling van betekenis; ons model gaat
echter uit van standen.

8) Zie hiervoor ook B. M. Friedman, Financial flow variables and the
short-run determination of long-term interest rates, Journal of
Political Economy, no. 4, 1977, blz. 661-689.

9) Zie bijv. M. M. G. Fase, The demand for liquid assets: the time
series evidence for the Netherlands 1963:11 - 1975:1V, gestencild
rapport 7705, De Nederlandsche Bank NV, maart 1977.

NASCHRIFT

De reactie van Dr. M. M. G. Fase op mijn kanttekeningen
speelt zich bijna geheel af in de noten bij zijn artikel. Deze
noten blijken gemakkelijk te kraken. Het gereedschap daar-
voor reikt Fase zelf aan.

Allereerst is daar de kwestie van het spaargeld van de
spaarbanken. Consequente toepassing van de portefeuille-
theorie in de geest van het pitfalls-artikel van Brainard en
Tobin zou consolidatie vereisen van de spaarbanken en de
geldscheppende instellingen om te voorkomen dat de liquidi-
teiten aangehouden door de spaarbanken ten onrechte aan
het publiek worden toegerekend 1). Deze consolidatie heeft
echter tot gevolg dat men de spaarbanken 66k als geld-
scheppende instellingen zou kunnen beschouwen 2). In de
monetaire analyse van De Nederlandsche Bank (DNB)
gebeurt dat nu juist niet, zodat zij derhalve in het kader van
de portefeuilletheorie tot het publieck zouden behoren.
In beide artikelen van Fase hangen de spaarbanken er tussen-
in: met betrekking tot het spaargeld worden zij tot de
geldscheppende instellingen gerekend, met betrekking tot
hun liquiditeitsbezit tot het publiek. Is er een reden voor deze
halfslachtige positie? Eigenlijk niet, omdat het twijfelachtig
is in hoeverre overheveling tussen spaargeld van spaarbanken
en liquiditeitenmassa de omvang van de laatste beinvloedt
(zie mijn artikel). Bovendien blijkt uit Fase’s tabel 2, ver-
gelijking 4 dat de spaargelden aangehouden bij spaarbanken
niet significant rentegevoelig zijn, zodat beinvloeding van de
liquiditeitenmassa uit dien hoofde toch wel erg onwaar-
schijnlijk wordt! Redenen genoeg om dit spaargeld weg te
laten en het portefeuillemodel geheel in overeenstemming met
DNB’s eigen monetaire analyse toe te passen.

Vervolgens mijn zogenaamde mystificatie. DNB hanteert

1) Zie hun schema (20.1) van activa en passiva der onderscheiden
sectoren, waarin alleen schuldverhoudingen tussen en niet binnen
de sectoren voorkomen.

2) Alleen met een lang bedrijf.



Nederlandse baggeraars
In Internationale wateren

De Nederlandse baggerindustrie heeft het niet
gemakkelijk. Op de binnenlandse markt is de
hoeveelheid werk de afgelopen jaren sterk terug-
gelopen, waardoor de bezettingsgraad van het
materieel op een bedenkelijk laag peil is geko-
men. Op de buitenlandse markt is sprake van
sterke concurrentie. Bovendien wordt daar de
omvang van de projecten steeds groter, zodat
hoge investeringen noodzakelijk zijn en de finan-
ciering van deze projecten problemen kan gaan
geven.

Inleiding

Baggeraars moeten al in de oudheid hebben bestaan voor
het openhouden van rivieren en andere vaargeulen, doch over
de wijze waarop en met behulp van welk soort materieel men
dit destijds heeft gedaanis weinig bekend. Bij de ontwikkeling
van het baggermaterieel hebben Nederlandse werven steeds
een belangrijke rol gespeeld, met name omdat in Nederland
verschillende grote werken werden vitgevoerd (droogmakerij-
en in de 17de eeuw. Nieuwe Waterweg, Zuiderzeewerken,
Deltawerken enz). Vanaf ca. 1875 heeft de bouw van bagger-
molens een grote vlucht genomen en omstreeks diezelfde tijd
7ijn ook de zuigers ontwikkeld, terwijl in het begin van de 19-
de eeuw baggermolens werden gebouwd van het thans nog
gangbare type (met schuin liggende ladder).

Door de uitvoering van o.a. de hierboven genoemde grote
baggerprojecten verkregen de Nederlandse baggeraars ook
internationaal grote bekendheid. Werd de eerste fase van
het graven van het Noordzeekanaal (1865 - 1876) nog uitge-

A AMM. TAK*

voerd door een Engelse aannemer, de latere grote projecten
werden door binnenlandse baggermaatschappijen gereali-
seerd. Internationaal gezien hebben de Nederlandse bagge-
raars juist in die periode de Engelse baggerindustrie van de
eerste plaats verdrongen. Brenda Horsfield en Peter Bennet
Stone geven hiervan het volgende relaas: ,,Consider the British
dredging industry, this was once one of the world’s best but it

is now completely overshadowed by the Dutch™ 1). Met
betrekking tot de redenen voor deze terugval van de Britten
wordt het volgende opgemerkt: ,, The reasons are partly the
decline of the Clyde Shipbuilding industry in spite of inject-
ions of the sort of taxpayer’s money that would set the oceano-

-graphers rolling in their boats. But a more important reason is

that public policy has never given the dredging industry
anything to do™ 2).

In Nederland ligt de hier geschetste situatie anders, hoewel
de laatste jar