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Vol verwachting
Het gebruik van ingewikkelde computermodellen met ge-

avanceerde gedragsvergelijkingen ten spijt, laat de voorspel-
kwaliteit van de economische ontwikkeling te wensen over.
Of het nu het uitgebreide VINTAF-model of het veel simpe-
ler Grecon-model betreft, telkens weer blijkt dat prognoses
met brede marges van onzekerheid moeten worden geno-
men. Het gevolg voor het economisch beleid is dat het moet
varen op een kompas waarvan niet bekend is waar de wind-
streken nu precies liggen.

Een belangrijke oorzaak daarvan lijkt te zijn dat modellen
- en het beleid dat daar op is geent - niet goed raad weten
met verwachtingen die in het economische leven een grote
rol spelen. De mechanische gedragsvergelijkingen van de ge-
bruikelijke economische modellen schieten op dit essentiele
punt te kort. Zo zullen kostenmatiging en omvangrijke be-
zuinigingen de potentiele investeerder niet tot daden kunnen
bewegen als hij blijft tobben over de toekomst. En een som-
bere werknemer pot liever zijn geld op, in afwachting van be-
tere tijden, dan zijn inkomen te consumeren. Een beleid dat
er niet in slaagt investeerder en consument op te vrolijken is
dan ook tot mislukken gedoemd. Niemand minder dan Key-
nes wees er in zijn General theory al op dat verwachtingen
omtrent renteverloop, afzet en opbrengsten cruciaal zijn
voor investeringsbeslissingen, maar als hij gelijk heeft dat
deze lange-termijnverwachtingen worden ingegeven door
..animal spirits" die niet rationeel zijn en voor het beleid on-
berekenbaar, wat blijft er voor de beleidsmakers dan nog
voor houvast over?

Misschien moeten zij te rade gaan bij de monetaristen. De
monetaristen hebben een heel andere en veel uitgesprokener
mening over de rol van verwachtingen in het economisch le-
ven. Zij plaatsen met name de ;«//an<?verwachtingen die
werkgevers en -nemers hebben in het centrum van hun theo-
rie. Zij stellen dat een individuele ondernemer die met een
(inflatoire) vraagimpuls van de overheid wordt geconfron-
teerd op twee manieren kan reageren. Hij kan denken dat de
vraagimpuls uitsluitend zijn produkt betreft. Zijn reactie is
in zo'n geval dat hij de aangeboden hoeveelheid produkt gaat
vergroten. Daardoor treden er in de economie (tijdelijke) ree-
le effecten op als gevolg van de verkeerde verwachtingen van
de ondernemer die een inflatoire overheidsmaatregel met een
vraagvergroting op zijn deelmarkt verwart. Zo'n vergissing
kan niet lang duren, maar in de tussentijd nemen wel de pro-
duktie en werkgelegenheid tijdelijk toe. Het is ook mogelijk
dat de ondernemer, door schade en schande wijs geworden.
onmiddellijk beseft dat de vraagimpuls niet specifiek zijn
produkt betreft, maar algemeen en inflatoir is. In zo'n situa-
tie past hij niet de hoeveelheid aan, maar de prijs van zijn
produkt. Reele effecten op de economie blijven dan uit.

De implicatie voor het overheidsbeleid is duidelijk: con-
junctuurpolitiek kan alleen reele effecten sorteren als econo-
mische subjecten schattingsfouten maken, dus als hun infla-
tieverwachtingen beneden (of boven) de feitelijke inflatie-
graad liggen die door de vraag- of monetaire impuls is ont-
staan. Alleen een ,,verrassingsinflatie" heeft effecten op
werkgelegenheid en produktie. Er zijn echter wel steeds gro-
tere schokken nodig om de economische subjecten nog enigs-
zins te verrassen. Uiteindelijk zal de beheersbaarheid van
monetaire en budgettaire politiek geheel zijn verdwenen en

is de economie volledig instabiel geworden. Er is in het beleid
dus sprake van een afruil tussen (tijdelijke) werkgelegen-
heidseffecten en onzekerheid in de economie. De les voor het
economisch beleid is dat inflatieverwachtingen de effectivi-
teit van de conjunctuurpolitiek doorkruisen. De rol van de
economische politiek kan volgens de monetaristen dan ook
niet anders dan bescheiden zijn. Zij moet zijn gericht op het
scheppen van een stabiele, voorspelbare omgeving voor de
particuliere sector. Voor de monetaire politiek betekent dit
een vaste geldgroei die gekoppeld is aan het nationale pro-
dukt.

Het monetarisme houdt in vergelijking met het keyne-
siaans georienteerd beleid dus meer rekening met de readies
van de particuliere sector op het beleid van de overheid. Het
wijst erop dat een expansief beleid kan verzanden in hoge
rentestanden en inflatie, die in gang worden gezet door ver-
wachtingen die in de particuliere sector leven. Maar ook
daarmee is het probleem van de onzekere verwachtingen nog
niet opgelost. want ook op het monetarisme is weer kritiek
mogelijk. Deze politiek staat of valt immers met de vooron-
derstelling dat verwachtingen en de hierdoor in gang gezette
prijs -, en hoeveelheidsaanpassingen altijd voor evenwicht
in de economie zorgen. Vooral op de arbeidsmarkt zal echter
niet vaak aan deze voorwaarde worden voldaan. De Engelse
econoom Boltho wees er onlangs op dat een restrictieve po-
litiek er juist toe kan leiden dat de lonen stijgen in plaats van
dalen 1). Als men verwacht dat de inkomens in het kader van
de overheidspolitiek zullen worden aangetast, zal op deze
verwachte toekomstige daling door middel van een loonstij-
ging worden geanticipeerd. Een extra complicatie die prijs-
aanpassing op de arbeidsmarkt in de weg staat, is dat een
loonmatiging in een periode met lage inflatie al gauw bete-
kent dat in nominale termen een loonsvermindering moet
worden geaccepteerd. Zoiets werpt een psychologische
drempel op die het ,,inleveren" bemoeilijkt. Zo zal een prijs-
aanpassing op de arbeidsmarkt niet of uiterst langzaam tot
stand komen, met als gevolg dat een nog restrictiever beleid
moet worden aangekondigd enz. enz. Het pessimisme dat
door zo'n ,,beleid zonder resultaat" wordt opgeroepen, last
ten slotte de effectieve vraag, de investeringen en daarmee de
werkgelegenheid aan.

Maar wat moet het economisch beleid dan, als een expan-
sief beleid tot inflatie leidt en een restrictief beleid onvol-
doende resultaten oplevert? Misschien is de enige zinnige
aanbeveling die men kan doen dat de overheid de onzeker-
heid in de economie niet nog groter moet maken dan zij al
is. In dat licht is het een essentiele voorwaarde van herstel
dat beleidsmakers erin slagen een duidelijk plan voor de toe-
komst te schetsen waarin wordt aangegeven hoe en vooral op
welke termijn herstel geacht wordt op te treden. Zo wordt
voorkomen dat een sfeer van pessimisme ontstaat, waarin
uitzichtloos moet worden ,,ingeleverd".
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