
Monetaire teugels
strakker aangehaald

Onlangs heeft de Nederlandsche
Bank (DNB) een opmerkelijk perscom-
munique gepubliceerd, dat in de media
echter weinig aandacht heeft gekre-
gen. Daarin werd melding gemaakt
van een afspraak tussen DNB en de re-
presentatieve organ isaties van het kre-
dietwezen over een beperking van de
binnenlandse geldcreatie via de groei
van het netto geldscheppende bedrijf
van de banken. In dit artikel zullen wij
enkele aspecten van deze beleids-
maatregel nader belichten.

Quotestijging __

Reeds gemime tijd maakt DNB zich
zorgen over de monetaire expansie,
zoals die tot uiting komt in de sterke
stijging van de nationale liquiditeits-
quote, dat is de verhouding tussen de
binnenlandse liquiditeitenmassa en
het nationale inkomen (zie de figuur).
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toegenomen, terwijl de zogenaamde li-
quiditeitsabsorptie beperkt bleef, niet
alleen vanwege de geringe volume-
groei van het nationale produkt, maar
ook door de gematigde prijsstijging.

Bij de quotestijging kunnen wel eni-
ge kanttekeningen geplaatst worden.
Zo is het bij de interpretatie van de li-
quiditeitsquote belangrijk om de rente-
verhoudingen in ogenschouw te ne-
men. Het is aannemelijk dat gezinnen
en bedrijven in de huidige situatie een
relatief sterke neiging hebben om mid-
delen in de korte sfeer aan te houden.
De nominale rentestanden bevinden
zich immers op een betrekkelijk laag
niveau en het verschil tussen de geld-
en de kapitaalmarktrente is vrij gering.
Bovendien kan worden opgemerkt, dat
het zogenaamde informele circuit
waarschijnlijk tot een aanzienlijke ver-
tekening leidt. Hierdoor wordt immers
het feitelijke nationale inkomen onvol-
ledig geregistreerd, zodat de statisti-
sche liquiditeitsquote een overschat-
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leven, in afwachting van een conjunc-
turele opleving en daarbij horende in-
vesteringen. Juist om deze reden werd
in het jaarverslag over 1984 nog ver-
klaard dat ,,de ruime liquiditeitsver-
houdingen wel enige tijd kunnen wor-
den getolereerd, in zoverre de hoop
mag worden gekoesterd dat deze bij
aantrekkende investeringen weer zul-
len verkrappen" 1). Het is niet erg aan-
nemelijk, dat het inflatiegevaar sinds-
dien is toegenomen. Gezien de nog
steeds buitengewoon hoge werkloos-
heid en het eveneens zeer omvangrij-
ke overschot op de lopende rekening
van de betalingsbalans, hoeft voorlo-
pig niet te worden gevreesd voor een
door monetaire overliquiditeit aange-
wakkerde inflatie.

Ook de feitelijke prijsontwikkeling
duidt volstrekt niet op een veront-
rustende geldontwaarding. Integen-
deel, ,,voor de Nederlandsche Bank
naderen in sommige opzichten bevre-
digende tijden, want het zoveel moge-
lijk stabiliseren van de waarde van de
geldeenheid begint op dit ogenblik
heel aardig te lukken", aldus DNB-
directeur Wellink begin november
1985 in een toespraak. Hij constateer-
de toen dat in sommige kringen zelfs
de angst voor deflatie de kop lijkt op te
steken, nu wij geleidelijk ,,in een
centrale-bankiersparadijs terecht be-
ginnen te komen".

Sindsdien zijn de ontwikkelingen en
vooruitzichten aan het prijzenfront al-
leen maargunstigergeworden, dankzij
de sterke dating van zowel de dollar-
koers als de olieprijs. Het is dan ook
zeer begrijpelijk, dat NRC-redacteur
Kees Calje zich de vraag heeft gesteld
of men bij DNB de kluts kwijt is.,,Juist
nu de prijzen voor het eerst sinds ruim
30 jaar niet meer stijgen meldt de cen-
trale bank in een opmerkelijk perscom-
munique dat met het bankwezen is af-
gesproken dat de geldcreatie aan
banden wordt gelegd. Jaagt men op
spoken?".

,,Deze zorg vindt niet haar grond in
reeds manifest geworden inflatoire
ontwikkelingen. Wel is de groei van de
voorraad brandstof, die een inflatoir
vuur in de toekomst kan aanwakkeren,
aanleiding tot bezorgdheid", aldus
DNB-president Duisenberg eind no-
vember 1985.

In de figuur springt, naast het aan-
houdende karakter van de quotestij-
ging, de spectaculaire versnelling van-
af 1981 het meest in het oog. Sinds-
dien is de liquiditeitenmassa fors

ting oplevert van de feitelijke liquidi-
teitsruimte en dus een wat gebrekkige
maatstaf vormt.

Inflatiegevaar________

Een ruime liquiditeitspositie op zich
zelf hoeft nog geen direct inflatiege-
vaar op te leveren, aangezien ze ook
het gevolg kan zijn van een tijdelijke
opslag van middelen door het bedrijfs-

Wisselkoers

Als er geen bedreiging is voor de sta-
biliteit van de interne waarde van de
gulden kan wellicht een mogelijke be-
dreiging van de stabiliteit van de exter-
ne waarde van de gulden de eigenlijke

1) De Nederlandsche Bank, Jaarverslag
1984, Kluwer, Deventer, 1985, biz. 24.
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label. Groei van de liquiditeitenmassa naar oorzaken, 1982-1985, in mrd. gld.

1 . Liquiditeitscreatie overheid
2. Netto geldscheppend bedrijf

bankwezen waarvan:
- krediet private sector
- lange uitzettingen overheid
- lange middelen ( - )

3. Diversen

4. Binnenlandse liquiditeitscreatie
5. Nationaal liquiditeitsoverschot

6. Aanwas liquiditeitenmassa

1982

-2,4

9,5
( 6,1)
( 7,4)
(-4,0)
-2,4

4,7
4,4

9.1

1983

-0,8

12,9
( 8,6)
( 6,6)
(-2,3)
-2,0

10,1
2,9

13,0

1984

-0,3

6,9
( 9,8)
( 7,3)
(-10,2)

-1,8

4,8
7,0

11,8

1985 a)

-4,8

13,9
( 13,8)
( 7,4)
(-7,3)
-1,5

7,6
2,4

10,0

a) Vierkwartaalsperiode tot en met September 1985.

reden zijn, die ten grondslag ligt aan de
maatregelen ter beperking van de li-
quiditeitscreatie door het bankwezen.

Met is immers bekend dat vooral het
kleine monetaire beleid van DNB in
zeer sterke mate is gericht op handha-
ving van de wisselkoers van de gulden
in het EMS en dan met name ten op-
zichte van de Duitse mark. DNB stelt
alles in het werk om een herhaling van
de traumatische ervaring van maart
1983, toen de ten dele politiek bepaal-
de opwaardering van de mark niet vol-
ledig door de gulden werd gevolgd, te
voorkomen. Op vele manieren pro-
beert zij bij de financiele buitenwereld
het vertrouwen te vestigen dat er des-
tijds slechts sprake was van een be-
treurenswaardige uitzondering en dat
men bij toekomstige spilkoersaanpas-
singen de gulden weer geheel in de
pas zal laten lopen met de mark.

De geloofwaardigheid van dit stre-
ven vereist echter, dat men ook duide-
lijk de vinger aan de pols houdt van de
monetaire ontwikkeling en dat men de
snelle stijging van de liquiditeitsquote
niet zomaar onopgemerkt laat passe-
ren. In dit verband zij ook verwezen
naar de volgende passage uit de reeds
aangehaalde toespraak van Wellink:
,,Een groei van de geldhoeveelheid die
jaar in, jaar uit zou uitgaan boven de
Duitse geldgroei, leidt op den duur tot
een hogere inflatie dan in Duitsland,
een zwakkere gulden en een relatief
hoge en oplopende rente".

Dit alles wekt het vermoeden, dat
vooral de stabilisatie van de externe
waarde van de gulden ten grondslag
ligt aan de recente maatregelen van
DNB (althans in eerste instantie, want
uiteindelijk beoogt men met de koppe-
ling aan de Duitse mark ook de binnen-
landse geldontwaarding te bestrijden).
Zo gaat het zogenaamde kleine mone-
taire beleid steeds meer het grote mo-
netaire beleid overheersen. Een en an-
der zou ook kunnen verklaren, dat
DNB zich kennelijk geroepen voelde
om het aanhalen van de monetaire teu-
gels omstandig toe te lichten in een uit-
gebreid perscommunique en daarmee
duidelijk kenbaar te maken dat de
hoedster van de gulden waakzaam is.

Aangrijpingspunt

De vraag doet zich voor om welke
reden de banken opnieuw vrijwel het
enige aangrijpingspunt voor het grote
monetaire beleid zijn. In de tabel is de
aanwas van de liquiditeitenmassa se-
dert 1982 overeenkomstig de monetai-
re analyse van DNB toegerekend aan
de daarbij onderscheiden oorzaken.

In de aangegeven periode is aller-
eerst sprake geweest van een opmer-
kelijke toestroming van liquiditeiten uit
het buitenland, doordat het forse over-
schot op de lopende rekening van de
betalingsbalans het tekort op de kapi-
taalrekening (flink) overschreed. De in-
vloed van DNB hierop is beperkt. Het
saldo op de lopende rekening is voor
haar min of meer een gegeven. Wel
kan zij maatregelen nemen die gevol-
gen hebben voor de kapitaalrekening.
In de huidige situatie probeert zij kapi-
taaluitvoer te bevorderen. Slechts in
geval van een kredietrestrictie is het
haar toegestaan maatregelen te tref-
fen die de kapitaalinvoer beperken.
Een dergelijke handelwijze zou zich
echter slecht verdragen met het huidi-
ge klimaat van deregulering.

De overheid heeft zich volgens de
monetaire analyse van DNB in de afge-
lopen jaren niet schuldig gemaakt aan
liquiditeitscreatie. Wel heeft in belang-
rijke mate op indirecte wijze monetaire
financiering van het begrotingstekort
plaatsgevonden, doordat banken in
lange overheidsschuld belegden. Dit
wordt door DNB aangemerkt als liqui-
diteitscreatie door het bankwezen,
maar zou naar onze mening even goed
kunnen worden bestempeld als liquidi-
teitscreatie ten behoeve van de over-
heid. De zogenaamde neutrale dek-
king van het overheidstekort is mede
door deze indirecte monetaire finan-
ciering mogelijk geweest. Krachtens
de Wet Toezicht Kredietwezen had
DNB ook een kwalitatieve kredie-
trestrictie gericht op de overheidsfi-
nanciering kunnen overwegen. Een
verbod of beperking van de mogelijk-

heden voor de banken om lange mid-
delen te verstrekken aan de staat zou
echter voor beide partijen zeer onge-
wenst zijn.

Dus resteerde voor DNB de moge-
lijkheid om de kredietverlening door
het bankwezen aan banden te leggen
door middel van een kwantitatieve kre-
dietbeperking. In de vierkwartaalspe-
riode 1984/IV-1985/III was inderdaad
sprake van een zeer forse groei van het
netto geldscheppende bedrijf van de
banken, zowel door een stijgende kre-
dietverlening aan de private sector als
door een terugval in de opname van
lange middelen (grotendeels gelokali-
seerd bij de eigenlijke spaargelden).
Dit heeft duidelijk een rol gespeeld bij
de koerswijziging in het DNB-beleid. In
het perscommunique wordt hierover
het volgende opgemerkt: ,,Bij de be-
oordeling van de monetaire ontwikke-
ling is ook van belang dat in de loop
van 1985 de geldcreatie door het bank-
wezen weer zodanig is gaan stijgen,
dat zij anders dan in 1984 een belang-
rijke oorzaak is geworden van de ver-
dere snelle groei van de geldhoeveel-
heid".

Overigens heeft DNB niet formeel
het instrument van de directe krediet-
restrictie met de daarbij behorende be-
perking van de kapitaalinvoer en van
de 'near banking'-activiteiten widen in-
zetten. Een dergelijke beleidslijn zou
trouwens - na de pas met zoveel elan
doorgevoerde kapitaalmarktderegule-
ring - onbegrijpelijk zijn geweest, zo-
wel voor de Internationale financiele
wereld, als voor het bankwezen. De
banken hebben immers de afgelopen
jaren aan hen toevertrouwde kortlo-
pende gelden op naar hun mening ver-
antwoorde wijze uitgezet op langere
termijnen, waarmee een duidelijke bij-
drage aan hun rentabiliteit werd gele-
verd. Het bankwezen kon ook be-
zwaarlijk een ander beleid voeren, om-
dat de bedrijven, waar het overgrote
deel van de liquiditeiten is neergesla-
gen, een grote liquiditeitsvoorkeur aan
de dag legden.

Status_____________

Krachtens artikel 9 van de Bankwet
heeft DNB tot taak ,,de waarde van de
gulden op zodanige wijze te reguleren
als voor 's lands welvaart het meest
dienstig is, en daarbij die waarde zo-
veel mogelijk te stabiliseren". Indien
de Bank tekenen ontwaart van een ont-
wikkeling, die naar haaroordeel de uit-
voering van deze taak in gevaar zou
kunnen brengen, moet zij krachtens
artikel 22 van de Wet Toezicht Krediet-
wezen overleg plegen met de repre-
sentatieve organisaties omtrent de
door kredietinstellingen te volgen ge-
dragslijn. Men kan zich afvragen of een
en ander thans actueel is.

Het perscommunique van DNB
opent met de mededeling dat ,,in het
kader van het periodieke overleg tus-
sen de Nederlandsche Bank en de re-
presentatieve organisaties van het kre-
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dietwezen is gesproken over de econo-
mische en monetaire ontwikkeling.
Daarbij heeft de Bank haar voldoening
geuit over het zich verbredende econo-
mische herstel en in het bijzonder over
het bereikte lage inflatietempo". Hier
wordt derhalve melding gemaakt van
periodiek, dus geen bijzonder overleg;
tevens wordt voldoening geuit, dus
nog geenszins gevaar bespied. Ook
verder in het perscommunique wordt
niet met de daartoe geeigende be-
woordingen meegedeeld, dat de Bank
,,tekenen ontwaart" van een gevaarlij-
ke of dreigende ontwikkeling die noopt
tot overleg over een "te volgen ge-
dragslijn". Er is dus geen sprake van
een wettelijk gefundeerde kredietbe-
perking door DNB met mogelijke sane-
ties. Toch heeft zij ,,in de met het bank-
wezen gevoerde gesprekken aange-
geven, dat de binnenlandse geldcrea-
tie geen verdere bijdrage behoort te le-
veren tot de stijging van de liquiditeits-
quote". Het netto geldscheppende be-
drijf van de banken zal in haar visie dit
jaar mogen groeien met 51/2 a 6%.
,,Met de representatieve organisaties
is overeengekomen dat de individuele
instellingen hun beleid hierop zullen
richten". Er is dus geen sprake van
een gebod van DNB, maar van een
vriendelijk, doch dringend verzoek aan
de instellingen om het wat rustiger aan
te doen.

Men zou dan ook kunnen spreken
van een lichte fase van directe krediet-
beperking.

Gevolgen

Het beleid van DNB is erop gericht
de toeneming van de liquiditeitenmas-
sa als gevolg van geldschepping door
banken en overheid, niet te doen uit-
gaan boven de trendmatige stijging
van het nationale inkomen. Voor 1986
betekent dit dat ,,het netto geldschep-
pende bedrijf van de banken - dat wil
zeggen hun krediet aan de private sec-
tor en hun lange uitzettingen bij de
overheid, gesaldeerd met hun lange
passive - daardoor zal kunnen groei-
en met 51/2 a 6%".

Deze normstelling impliceert voor
het totale bankwezen een aanzienlijke
beperking van het expansietempo ten
opzichte van de afgelopen vier jaren,
toen het netto geldscheppende bedrijf
jaarlijks met gemiddeld ongeveer 11 %
groeide. Voor bepaalde instellingen
zal deze 'vrijwillige afspraak' zelfs
meer dan een halvering van de groei
van hun monetaire bedrijf met zich
meebrengen. Dit betreft vooral banken
die in de afgelopen jaren de aanwas
van hun lange passiva hebben zien te-
ruglopen, met name door de achterblij-
vende toeneming van de eigenlijke
spaargelden. Dit is begrijpelijk gezien
de levendige belangstelling voor ande-
re vormen van belegging dan spaarte-
goeden bij banken en doordat de rente
op de kapitaalmarkt meer is gedaald
dan op de geldmarkt. Hierdoor is na-

melijk het aanhouden van secundaire
liquiditeiten (zoals termijndeposito's
en valutategoeden) aantrekkelijker ge-
worden in vergelijklng met het aanhou-
den van lange middelen (zoals spaar-
gelden). De trage groei van de (eigen-
lijke) spaargelden hangt wellicht ook
samen met het feit, dat aankopen in de
consumptieve sfeer door gezinnen
voor een deel zijn betaald met opgeno-
men spaartegoeden. Het bedrijfsleven
houdt de middelen die hierdoor bin-
nenkomen veelal in de korte sfeer bij
banken aan.

In de monetaire analyse van DNB
betekenen dergelijke verschuivingen
van middelen echter een toeneming
van de (secundaire) liquiditeitenmassa
als gevolg van liquiditeitscreatie door
(een expansie van het lange bedrijf
van) het bankwezen, aangezien lange,
monetair neutrale passiva worden om-
gezet in korte passiva die wel tot de li-
quiditeitenmassa worden gerekend.
Het aanhalen van de monetaire leu-
gels door DNB zal tot gevolg hebben,
dat het binnenlandse bankwezen zich
danig moet matigen in de expansie van
zijn netto monetaire bedrijf. Dit noopt
tot het afremmen van de binnenlandse
korte en/of lange kredietverlening aan
de private sector, het beperken van de
lange uitzettingen bij de overheid en/of
het in sterkere mate aantrekken van
lange middelen. Dit laatste zal gepaard
gaan met een druk op de rentabiliteit
van het bankwezen via een verkrap-
ping van de rentemarge als gevolg van
een hogere prijs voor de (lange) midde-
len. Beide eerslgenoemde reacties
zullen leiden tot een balansverkorting
- althans tot een beperking van de ba-
lansgroei - en aldus eveneens de re-
sultaten van het bankwezen onder
druk zetten.

Een en ander staat in schrille tegen-
stelling tot het pleidooi van DNB, als
bedrijfseconomisch toezichthoudster,

voor verbetering van de rentabiliteit
van het bankwezen. Zo werd in het
jaarverslag over 1984 nog krachtig ge-
pleit voor een versterking van de ver-
mogenspositie, waartoe de banken
allereerst zouden ,,moeten streven
naar een verdere verhoging van de
netto baten. In dit verband is het van
groot belang dat het bankwezen erin
slaagt zijn rentemarge, ook op de wat
langere termijn, te verbeteren" 2).

De huidige ingreep in het monetaire
bedrijf van het bankwezen lijkt boven-
dien haaks te staan op zowel de libera-
lisering van het structuurbeleid als de
deregulering op de kapitaalmarkt. Hier
en nu worden immers uit monetair oog-
punt beperkingen opgelegd aan het
bankwezen, terwijl uit andere hoofde
aan banken en niet-banken meer vrij-
heden worden toegekend. Daarbij is
niet alleen sprake van een tegenstel-
ling tussen regulering en liberalisering
wat het bankwezen betreft, maar wor-
den bovendien de banken om specifie-
ke redenen aan bepaalde beperkingen
onderworpen die voor anderen (nog)
niet gelden. En tenslotte wordt nu via
het bankwezen een beheersing van de
monetaire ontwikkeling nagestreefd,
terwijl door het toestaan van meer vrij-
heid op andere gebieden en aan ande-
re subjecten de beheersbaarheid van
de monetaire ontwikkeling juist is be-
moeilijkt.

A.M. Dierick
J.H.P.M. van Lange

De auteurs zijn respectievelijk hoofd en
senior-medewerker van de Stafgroep Econo-
misch Onderzoek van Rabobank Nederland.
Het artikel is op persoonlijke titel geschreven.

2) De Nederlandsche Bank, Jaarverslag
1984, Kluwer, Deventer, 1985, biz. 111 en 112.

De externe controle van de
rijksuitgaven

De resultaten van de parlementaire
enquete naar het RSV-debacle heb-
ben duidelijk gemaakt dat de politieke
besluitvorming chaotisch kan verlo-
pen. In haar eindrapport schrijft de en-
quetecommissie bij voorbeeld dat de
minister van Economische Zaken een
beslissing moest nemen ,,op basis van
zeer imperfecte en tegenstrijdige
besluiten van de ministerraad". En di-
rect daarop schrijft zij over een conclu-
sie van de minister van Financien:
,,Hoe deze tot die conclusie kon ko-
men (...) is een raadsel" 1). Bovendien
is uit de verslagen van de Algemene
Rekenkamer herhaaldelijk gebleken
dat de administratieve organisatie en

de interne controle bij het rijk ernstige
tekortkomingenvertonen. DeCommis-
sie voor de Rijksuitgaven van de Twee-
de Kamer schreef hierover vorig jaar in
een uitzonderlijk harde brief aan de mi-
nister van Financien van mening te zijn
,,dat in het voortbestaan van de door
de Algemene Rekenkamer gesigna-
leerde ernstige tekortkomingen in de
administratieve organisatie en de in-
terne controle van het Rijk niet langer
kan worden berust. Jarenlange toe-
zeggingen van diverse ministers aan

1) Tweede Kamer, vergaderjaar 1984-1985,
17 817, nr. 16, biz. 278-279.
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