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INLEIPING

In de onderhavige studie zal het monetaire beleid gericht op de

interne waarde van de gulden, ook wel het grote monetaire

beleid, voor Nederland met behulp van verschillende bheleidsvarianten
onderzocht worden. Op grond van eerder verricht literatuuronder-
zoekl) wordt de beleidsanalyse beperkt tot de indirecte systemen

ter beheersing van de geldhoeveelheid, i.¢. de binnenlandse ligquidi-
teitenmassa, in Nederiand. Dat zijn systemen, welke aangrijpen bi]
de indicatoren - bijv. de geldmarktruimte en.de basisgeldhoeveelheid
= in het transmissieproces van monetaire‘ impuisen en daardoor de
operationele doelvariabele = de binnenlandse liquiditeitenmassa - op
indirecte wijze belnviceden., Deze indirecte systemen kunnen wi}j
onderscheiden in enerzijds de indirecte kredietbeheersing, zoals

deze gedurende de periode 1973-1977 in Nederland is toegepast, én
anderzijds de indirecte monetaire doelzdnes, die tot nu toe niet

in Nederland gehanteerd zijn geweest, maar wel in landen als West-
Duitsland en Zwitserland. De indirecte kredietbeheersing bestaat uit
de kas- en liquiditeitsreserveregeling en kan derhalve opgevat
worden als twee ondergrenzen voor de vraag ﬁaar ongeleende kasre-
serves door het bankwezen (Ld) als gedeelte van de toevertrouwde
gelden, indien de secundaire reserves van het bankwezen op korte
termijn autonoom beschouwd worden.

De indirecte monetaire doelzBnes zullen in eerste instantie
opgelegd worden aan het netto en geherdefinieerde  aanbod van
kasreserves door de centrale bank, dus de netto en geherdefinieerde
geldmarktruimte (L8 resp. L3 + NFAP), De geherdefinieerde
geldmarktruimte besataat uit de netto geldmarktruimte plus het netto

bultenlands actief van het bankwezen (NFAP), dat als een poten-
ti#le liquiditeitsbuffer voor het bankwezen fungeert. Immers, bij

1) Zie Eijffinger (1983) en een studle van onze hand te verschijnen

in het najaar van 1985.



tijdelijke krapte op de binnenlandse geldmarkt kan een deel van het
netto buitenlands actief tijdelijk gerepatrieerd, worden ter
verruiming van de geldmarktl}, Vervolgens zullen wij deze
indirecte monetaire doelzdnes opleggen aan de netto en
geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid (Bg= LS + € resp. Bp=
L8 + NFAP +# C) 2), waarin tevens de chartale geldhoeveelheid
(C) begrepen is. De netto en geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid

bevatiten analoog niet resp. wel het netto buitenlands actief van het
bankwezen. Bij het vaststellen van de indirecte monetaire doelzdnes
wordt aanvankelijk geen rekening gehouden met het seizoenspatroon
in de netto geldmarktruimte, dat wvooral veroorzaakt wordt door de
autonome factoren op de geldmarkt (ANDAAUT en ANDARIJK) en
daarna wordt de netto geldmarktruimte wel gecorrigeerd voor het
seizoenspatroon op de geldmarkt. Daarentegen wordt de chartale
geldhoeveelheid bij doelzdnes voor de basisgeldhoeveelheid altijd
gecorrigeerd voor het seizoenspatroon in de chartale kassen.

De vier voornaamste systemen van indirecte monetaire doelzdnes ter
beheersing van de binnenlandse liquiditeitenmassa kunnen toegelicht
worden met een schema (zie figuur 1).

1} Zie bijv. Eijffinger (1985), p.20.

2) Indirecte monetaire doelzdnes voor de bruto basisgeldhoeveelheid
achten wij welnig zinvol, aangezien ¢it begrip geen rekening
houdt met het beroep van het bankwezen op de centrale bank.



Figuur 1

De systemen van indirecte monetaire doelzdnes

bankwezen

bankwezen

netto exclusief ineclusief doelzbnes
geldmarkt- netto buitenl. netto buiteni. uitgedrukt
ruimte actief v.h. actief v.h. in

exclusief netto gelid- geherdefin. absolute
chartale marktruimte- geldmarktruimte-§ niveau's
geldhoeveelh.||beheersing beheersing ('tunnels')
inclusief netto geherdefin, percentuele
chartale basisgeld- basisgeld- veranderingen
geldhoeveelh.ll beheersing beheersing (*kegels')

Uit dit schema blijkt bovendien dat de doelzdnes voor geldmarki-
ruimtebeheersing zijn uitgedrukt in absolute niveau’s en dus de vorm
van een 'tunnel! hebben ineen figuur met een lineaire ordinaat, terwijl
de doelz8nes voor basiseeldbeheersing 1in vercentuele veranderingen
zijn uitgedrukt en in een figuur met een lineaire ordinaat de vornm
van een 'kegel' hebben. De oorzaak van dit verschil vloeit voort
uit de chartale geldhoeveelheid, welke in tegenstelling tot de
geldmarktruimte en het netto buitenlands actief van het bankwezen
onderhevig 138 aan groei in de loop van de tijd.

Indien wij de tijd—-as als abscis nemen, dan kan het verschil in vorm
tussen geldmarktruimte- en basisgeldbeheersing met een eenvoudige
grafische weergave1) getllustreerd worden {zie figuur 2}.

1) Bij de grafische weergave van de systemen wordt geabstraheerd van
seizoenscorrectie van de chartale geldhoeveelheid en de geld-
marktruimte.



Figuur 2 Grafische weergave van geldmarktruimte- en basisgeld-

beheersing
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Aan de bovenstaande indirecte monetaire doelzdnes kan binnen een
model adegquaat vormgegeven worden door tweezijdige

randvoorwaarden, terwijli de indirecte kredietbeheersing met twee
enkelzijdige randvoorwaarden verwerkt kan worden. Daartoe maken wij

gebruik van het door ons ontwikkelde maandmodel voor het monetaire
beleid in Nederlandl),

Een dergelijk zeer korte termijn-model is voor een beleidsanalyse
van het grote monetaire beleid in Nederland vereist, aangezien de
indirecte monetaire doelz8nes in West-Duitsland en Zwitserland op
maandbasis worden geimplementeerd en de indirecte kredietbeheer-
aing in Nederland  eveneens op maandbasis en  soms zelfs op
weekbasis is gehanteekd.

1) Dit maandmodel wordt beschreven In Eijffinger (1985).
Hierbij gaan we uit van het daarin beschreven volledige model.



Het intern gerichte of grote monetaire beleid - zZowel de indirecte
kredietbeheersing, als de indirecte monetaire doelﬁﬁnes - wordt
derhalve 1In het navolgende  geformuleerd als twee resp. één
randvoorwaarde(n) op maandbasis en opgelegd aan het maandmodel,
zodat hieruit een afwijkende projectie resulteert die met de

projectie  zonder randvoorwaarden - de centrale projectie -

vergeleken Kkan worden. Daarentegen is het extern gerichte of kleine
menetaire beleid in het maandmodel reeds ge®ndogeniseerd door middel
van een viertal reactiefunctiea, welke het valutamarktbeleid, de
speciale beleningen, de ‘'swaps' en de voorschofrente en daardoor ook
het geldmarktbeleid van de c¢entrale bank beschﬁijven1). Op een
dergelijke wijze kan aan de indirecte systemen voor het grote
monetaire beleid als randvoorwaarden vorm gegeven wofden en kan door
het simuleren met het model onder deze randvoorwaarden een
beleidsanalyse van de indirecte kredietbeheersing en de indirecte
monetalre doelzdnes gemaakt worden, waarbij tevens rekening gehouden
wordt met het kleine monetaire beleid dat vanwege het EMS voor
Nederiand een min of meer afgedwongen karakter heeft.

De randvoorwaarde(n) van elk systeem dien(t) (en) ter beheersing van
een bepaalde indicator - de geldmarktruimte of basisgeldhoeveelheid
- en daardoor wvan de operationele -doelvariabele van het grote
monetaire beleid = de binnenlandse liquiditeitenmassa - op
middellange termijn. Binnen deze randvoorwaarde{(n) kan de
betreffende indicator en dus de binnenlandse geldmarktrente zodanig
door de centrale bank aangepast worden op zeer korte termijn, dat
de operationele doelvariabele van het kleine monetaire belelid - de
relatieve EMS-positie van de gulden - binnen de verplichte grenzen
gehouden wordt en liefst rondom nul fluctueert,

1) Voor de achtergrond hiervan wordt verwezen naar Eijffinger
(1985), pp.149, 150.



" Vervolgens zullen wij enige algemene opmefkingen ~maken over de
uitwerking van de randvoorwaarden en de keuze van de simulatie-
periode, waarvoor de beleldsanalyse verricht wordt.

Allereerst gaan we in technische 2in in op de uitwerking van de
randvoorwaarden. De endogene variabele binnen de randvoorwaarde
dient in beginsel volledig én direct beheersbaar te zijn door de
(centrale) bank{(en) en niet mede opgebouwd te zijn uit voor de
{centrale) bank{en) exogene, dan wel indireect beheersbare gedeelten.
De randvoorwaarde moef derhalve zodanig uitgewerkt worden, dat de
axogene en indirect Dbeheersbare componenten van de indicator,
waaraan deze randvoorwaarde opgelegd is, niet mesr binnen de rand-
vyoorwaarde staan, maar in de onder- en bovengrgns hiervan. Dit
betekent bijv. voor een indicator als de geherdefinieerde basis~
geldhoeveelheid, dat de chartale geldhoeveelheid en het netto
buitenlands actief van het bankwezen zich niet binnen de randvoor-
waarde bevinden, maar overgebracht zijn naar de onder—~ en boven-
grens, aangezien deze beide componenten niet volledig en direct
beheersbaar zijn door de centrale bank. Alleen de netto geldmarkt-
ruimte bevindt zich hierbij binnhen de randvoorwaarde, omdat de
centrale bank deze via haar geld- en valutamarktbeleid volledig én
direct kan beheersen., Daarbij kan echter aangetekend worden, dat het
seizoenspatroon op de geldmarkt een exogeen Karakter heeft, hetgeen
veroorzaakt wordt door de autonome factoren op de geldmarkt. Een
dergelijk probleem kan ondervangen worden door de geldmarktruimte
binnen de randvoorwaarde te corrigeren voor seizoensinvloeden en het
selzoenspatroon over te brengen naar de onder- en bovengrens van de

randvoorwaarde,

De technische uitwerking van de randvoorwaarden geeft aan op welke
wijze de implementatie van een systeem wWordt verondersteld te

geschieden door de centrale bank. Bij de indirecte monetaire
doelzbnes wordt aangenomen, dat deze systemen gelmplementeerd worden
door middel van de seizoensongecorrigeerde, dan wel seizoensgedor-
rigeerde geldmarktruimte {L3 resp. T9). De indirecte
kredietbeheersing wordt echtef geacht te worden gelimplementeerd



via de ongeleende Kasreserve-quote %an het bankwezen (K =
Ld/(D+T)).
Verder zullen we de meest geschikte simulatieperiode voor de

beleidsanalyse van de indirecte systemen kiezen op grond van de
volgende drie criteria,

Ten eerste 13 het gewenst een simulatieperiode te kiezen, waarin de
voorspelkracht van het model bevredigend te noemen is, in termen van
ongelijkheidscodffici®tnten wvan Thell en Verdoorn. De meest recente
twee en een half jaar - de periode juli 1981 t/m december 1983 -
voldoet zeer redelijk aan dit c¢riterium en onderscheidt zich in
positieve zin van andere perioden!),

In de tweede plaats dient de simulatieperiode een voldoende aantal
maanden te omvatten om een zinvolle beoordeling van de verschillien-
de indirecte systemen mogelijk te maken, De indirecte monetaire
doelz®nes worden in de regel voor een periode van telkens é&én jaar
vastgesteld, terwijl de indirecte kredietbeheersing zelfs binnen een
maand aangepast kan worden. De simulatieperiode dient tenminste één
jaar te omvatten. De periode juli 1981-december 1983 bevat 30
maanden en voldoet dus ruimschoots aan dit eriterium. Bovendien kan
bij een zodanige periode bezien worden in hoeverre dergelijke
systemen op wat 1ahgere termijn functioneren.

Tenslotte moet een asimulatieperiode gekozen worden, dle zoveel
mogelijk gevrijwaard 1is van ingrijpende wijzigingen in de monetaire
omstandigheden en/of het monetaire beleid. Eén van de meest opval-
lende wijzigingen in het monetaire beleid aan het begin van de jaren
tachtig is natuurlijk de opschorting van het systeem van directe
kredietbeheersing met ingang van juli 1981, terwijl hierna niet
overgegaan werd op een systeeh van indirecte kredietbeheersing. De
periode juli 1981-december 1983 valt dus net nd deze ingrijpende

1) Zie Eijffinger (1985), pp.139-146.



verandering van het monetaire beleid!) en voldoet dus ook aan dit
laatste criterium, We kunnen dientengevolge concluderen, dat deze
periocde het meest geschikt is als simulatieperiode voor de
beleidsanalyse.

Voor de beleidsanalyse van de indirecte systemen 2zijn niet alle
endogene variabelen, welke door het model dynamisch gesimuleerd
worden onder de opgelegde randvoocrwaarde(n), even belangrijk.
Vanwege de beknoptheid beperken wij ons tot de gesimuleerde waarden

van de afwijkende projectie {Ag) - dus de projectie met
randvoorwaarde(n) - voor de indicatoren én operationele

doelvariabelen van het kleine en grote monetaire beleid. Voor het

kleine monetaire beleid zijn dat de binnenlandse geldmarktrente (r)
resp. de relatieve EMS-positie van de gulden (SEMS) en voor hef
grote monetaire beleid de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid

(Bp) resp. de binnenlandse liquiditeitenmassa (M23).

1) De periode juli 1981-december 1983 kan derhalve als een systeem-
vrije simulatieperiode worden aangemerkt. De schattingsperioden
voor de gedragsvergelijkingen van het maandmodel (1977:1 resp.
1979:4 t/m 1983:12) zijn daarentegen niet systeem—vrij, zodat de
schattingen wel beinvlioed zijn door het vigerend systeem in die
perioden.




Een dergelijke systematiek1) kan toegelicht worden aan de hand van
een schema (zie figuur 32).

Figuur 3 Indicatoren en operationele doelvariabelen van het

monetaire beleid

monetaire beleid indicator operationele
doelvariabele
extern gerichte || binnenlandse relatieve EMS-
of kleine mon. geldmarkt- pos. v.d.
beleid rente (r) gulden (3SEMS)
intern gerichte || geherdefinieerde | binnenl.
of grote mon. basisgeld- liquiditeit.
heleld hoeveelheld (B.) | massa (M28)

De gesimuleerde waarden van de afwijkende projectie kunnen we verge-

lijken met die van de centrale projectie (Pt) - dus de projectie

zonder randvoorwaardem —, waaxrbij bovendien voor de gesimuleerde

waarden de relatieve afwijking (Rt) in percentages berekend kan

2),

worden ‘ :

1) Deze Systematiek zou bijv. uitgebreid kunnen worden met de geld-

2)

marktruimte als indicator van het grote monetaire beleid en de
contante DM-koers in guldens als operationele doelvariabele van
het kleine monetaire beleid, hetgeen echter buitem het kader vamn
deze beleidsanalyse valt.

De verschillen tussen de afwijkende en centrale projectie (Ag-
Py) worden hierbij gerelateerd aan de absolute waarden van de
centrale projectie (|P¢|), zodat het teken van de relatieve
afwijking (R,) altijd overeenkomt met dat van het verschil
tussen de afwijkende en centrale projectie. De absoluutstrepen
zijn slechts relevant voor de eventueel negatieve relatieve
EMS~positie..
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A =P
Rt. = —t—-t:'-.100$ (t=13213|”°i30)

t

Daarnaast zullen we voor de vier voornoemde endogene variabelen noch de
afwi jkende projecties, nocth de relatieve afwijkingen volledig

weergeven, maar slechts een korte becordeling van de relatieve

afwijkingen vermelden. Hiervoor kunnen twee redenen aangevoerd
worden,

Ten eerste kan gesteld worden dat de gesimuleerde waarden van de
afwijkende projecties en hiervan afgeleide relatieve afwijkingen met
een zodanige onzekerheid omgeven zijn, dat het weergeven van de
precieze waarden of afwijkingen een valse schijn van exactheid in
zich bergtl), Bij de beleidsanalyse van de indirecte systemen zijn
slechts de richting én de orde van grootte van de relatieve afwij-
kingen van belang en niet de precieze waarden hiervan.

1) Zie hiervoor bijv. Rutten (1984), pp.92-94,
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Ten tweede kunnen wij opmerken dat bij de indirecte kredietbeheer-
sing en de indirecte monetaire doelzdnes drie elementen resp.

twee elementen in de randvoorwaarden onafhankelijk van elkaar

gevarieerd kunnen worden naast de tijdsdimensie.
Dit impliceert dat bij de indirecte kredietbeheersing en de indi-

recte monetaire doelzdnes derhalve vier resp. drie dimensies

onderscheiden kunnen worden, terwijl in tabellen normaliter slechts
twee dimensies tegelijkertijd weergegeven kunnen worden, Bij een
uitgebreide beleldsanalyse leidt dit tot een zeer groot aantal
tabellen1), hetgeen de beleidsanalyse weinig overzichtelijk maakt
en daarom afgewezen dient te worden. Wij zullen derhalve niet het
precieze tijdpad van de relatieve afwijkingen  vermelden, maar een
korte beoordeling hiervan geven op grond van objectieve criteria ten
aanzien van de richting, de orde van grootte én de tijdsduur
van de relatieve afwijkingen. Zodoende wordt het mogelijk om naast

de tijdsdimensie twee andere dimensies per tabel weer te geven.

Wat petreft de tijdsduur hanteren we het volgende criterium. De
simulatieperiode van twee en een half jaar wordt opgedeeld in vijf.
deelperioden van telkens &é&én half jaar, waarbij voor elke deel-
periode &én kwartaal als kritieke tijdsduur wordt gekozen. Indien de
relatieve afwijkingen binnen een deelperiode van zes maanden gedu-

rende drie of meer maanden een nader te bepalen percentage in

positieve of negatieve zin over- resp. onderschrijdt, dan zal deze
deelperiode een dienovereenkomstige beoordeling krijgene).

1) In het totaal worden in deze analyse 222 verschillende beleids-

varianten onderzocht, hetgeen in beginsel (222 x 4 x 30=) 26.640
verschillende waarden voor de relatieve afwijkingen tijdens de
simulatieperiode geeft. :

2) Een tijdscriterium van drie maanden of langer binnen een deel-
periode geeft het grootste onderscheldingsvermogen aan de
beoordeling van zowel de op gzeer Kkorte termijin fluctuerende
variabelen (r en SEMS), als de op wat langere termijn fluctue-
rende variabelen (Br en M2%),
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Voor elke deelperiode van een half Jaarl) zulien we de richting en
de orde van grootte van de relatieve afwijkingenéin percentages
becordelen, zodat voor de gehele simulatieperiode in het totaal
vijf beoordelingen voor het tijdspad van de indicatoren en opera-
tionele doelvariabelen zullen worden gegeven. Daarblj worden de

volgende kritieke percentages als drempels gehanteerd:

(+), *+, (}) resp. I = positieve relatieve afwijking
' t.o.v. de centrale projectie
van meer dan 5, 10, 15 resp.
207 gedurende drie maanden
of langer;

voor elke
deelperiode 0 = positieve of negatieve relatie-
ve afwijking t.o.v. de centrale
projectie van minder dan 5%
gedurende drie maanden of
langer;

(=), =, (=) resp. I = negatieve relatieve afwijking
t.o.v. de centrale projectie
van meer dan 5, 10, 15 resgp. 207
gedurende drie maanden of
langer.

Door de toepassing van deze criteria geeft de korte beoordeling een
duidelijk beeld van het tijdspad van de relatieve afwijkingen bij de
beleidsvarianten,

1) In concreto zijn dit de tweede helft van 1981, de eerste helft
van 1982, de tweede helft van 1982, de eerste helft van 1983
resp., de tweede helft van 1983. :



i3

INDIRECTE KREDIETBEHEERSING

Het systeém van indirecte kredietbeheersing I3 In Nederland vocor het
laatst in de periods juli 1973 - april 1977 gehanteerd en bestaat
uit enerzijds de kasreservéregeligg én anderzijds de liquidi-
teitsreserveregeling!).

De kasreserveregeling houdt in dat het bankwezen tenminste een door
de centrale bank bepaald percentage van haar kasreserves - dus
primaire reserves ~ tegenover de aan haar korte toevertrouwde gelden
~ girale tegoeden, korte termijn deposito's en oneigenlijk spaargeld
- dient aan te houden, Dit verplichte kasreservepercentage (kt)

wordt door de centrale bank op weekbasis vastgeateld en hieraan
kan vormgegeven worden door één eenzijdige randvoorwaarde, nl. één
ondergrens. De liquiditeitareserveregeling houdt daarentegen in
dat het bankwezen enerzijds tenminste een in Dbeginsel door de
centrale bank maandelijks te bepalen percentage van haar liquidi-
teitsreserves - dus primaire én secundaire reserves - tegenover de
korte toevertrouwde gelden én anderzijds tenminste een in beginsel
congtant percentage van haar liquiditeitsreserves tegenover de
lange toevertrouwde gelden - Jlange termijndeposito'’s, eigenlijk
spaargeld en andere spaarvormen - dient aan te houden. Deze percen-
tages tegenovef de korte en lange toevertrouwde gelden worden aange-—

duid als het verplichte 1liquiditeitsreservepercentage X - resp. ¥

(E; resp. 2?) en kunnen te zamen eveneens verwerkt worden tot é&én
eenzijdige randvoorwaarde - &&n ondergrens - vanwege het zeer

stabiele karakter van het verplichte liquiditeitsreservepercentage
Y 23,

1) Deze beide indirecte instrumenten worden ondersteund door de ove-
rige indirecte instrumenten (valutamarktbeleid, speciale belenin-
gen, 'swaps' en voorschotrente), welke in het maandmodel als en-
dogene variabelen verwerkt zijm.

2) Zie Eijffinger (1983), p.26.
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De kas- en liquiéiteitareserveregelingen, zoals deze gedurende de
periode Juli 1973-april 1977 in Nederland zijn toégepast, hadden
betrekking op- de totale' of bruto kasreserves (R) resp. liquidi-
teitsreserves (R + NDADP) van het bankwezen en werdén de bij de

centrale bank geleende kasreserves van het bankwezen (RL) - dus
voorschotten en disconteringen - niet als aftrekpost op de totale
kas- resp. liquiditeitsreserves iIn mindering gebracht teneinde de
banken de mogelijkheid te geven hun eventuele kredietverlening via
een berocep op de centrale bank te financieren, die aan een dergelijk
bercep al dan niet tegemoet kan komen. Hierbij kunnen wij echter
aantekenen dat de geleende kasreserves van het bankwezen de afge-
lopen jaren aterk toegenomen =zijn en een overheersende rol op de
geldmarkt zijn gaan spelen, zodat er vanaf augustus 1977 en dus voor
de simulatieperiode ononderbrcoken sprake was van eén {zeer) krappe
geldmarkt en (zeer) negatieve ongeleende of netto kasreserves
(Ld= R - RL) van het bankwezen!). Anders gezegd, de banken
staan collectief debet bij de centrale bank, 'zijn in de Bank'. Op
deze gronden lijkt het ons beleidsmatig weinig zinvol om de kas- en
liquiditeitsreserveregelingen uit te drukken in de totale kas- resp.
liquiditeitsreserves, overeenkomstig de historische vormgeving in
Nederland, maar verdient het de voorkeur ombeide regelingen te amenderen
door tevens de geleende kasreserves van het bhankwezen daarbij als aftrek—
post op te nemen. Dientengevolge hebben de kas—en lquiditeitsreserverege-
lingen in deze Dbeleidsanalyse betrekking op de ongeleende of netto
kasreserves {(L4) resp. liquiditeitsreserves (L4 + NDAP) van
het bankwezen. |

1) Zie hiervoor post III van tabel 8.2 in de Statistiache bijlage
van het Kwartaalbericht van DNB ({(maandmedio's) en post 8 van
tabel #02.1 wvan de Studiedienst van DNB (maandultimo's) over de
periode 1977-1983.
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De kasreserveregeling

De kasreserveregeling  of het verplichte kasreservepercentage
(kﬁ) impliceert één eenzijdige randvoorwaarde - één ondergrens -
voor het feitelijke kasreservepercentage van het bankwezen (k¢),
dat hier gedefinieerd wordt als de percentuele verhouding tussen de
ongeleende  kasreserves van het bankwezen (ﬂi) en de korte
toevertrouwde gelden bij het bankwezen ({D+T),) in periode t:

* d
kv kt Lt
(1.1) s = .
100 100 (D+T)t

De ongeleende kasreserves en de korte toevertrouwde gelden zijn in
het model beide endogene variabelen, waarbij echter alleen de

ongeleende Kkasreserves direct door het bankwezen!) beheersbaar
zijn, zodat randvoorwaarde (1.1) herschreven kan worden tot:

*

Ky q

100

De ondergrens voor de ongeleende kasreserves in periode t wordt dus
bepaald door het verplichte kasreservepercentage &n de korte
toevertrouwde gelden in periode t. Deze ondergrens leidt tot een
bovengrens voor de kredietverlening door het bankwezen en daardoor
ook tot een Dbovengrens voor de binnenlandse liquiditeftenmassa in
pericde t. Anders gezegd, de kasreserveregeling dindt de ongeleende
kasreserves en beperkt daarmee de geldschepping door het bankwezen.

1) De kasreserveregeling grijpt aan bij de vraagzijde van de
geldmarkt, nl. de vraag naar ongeleende kasreserves door het
bankwezen,
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Aangezien de ongeleende kasreserves van het bankwezen en dus ook het
feitelijke  kasreservepercentage in de simulatieperiode altijd
negatief zijn, varigren we het verplichte kasreservepercentage
oplopend van 451 t/m +3% met tussengtappen van &én procent:

(1.3) kt = =5; =§; =3; =2; =1; 0; +1; +2 resp. +3% .

Substitutie van (1.3) in randvocorwaarde (1.2) geeft dientengevolge
negen verschillende beleidsvarianten voor de kasreserveregeling.

We gaan nu over tot een bespreking van de relatieve afwijkingen bij
de beleidsvarianten voor de kasreserveregeling, welke in een tabel
ziin samengevat {zie tabel 1).

Uit de tabel blijkt dat de binnenlandse geldmarktrente, de relatieve
EMS-positle van de gulden en de geherdefinieerde baslisgeldhoeveel=-
héid vrijwel niet door de kasreserveregeling belnvloed worden.
Daarentegen heeft deze regeling wel een duldelijke, negatieve
invloed op de binnenlandse liquiditeitenmassa. Daarbij valt op dat
deze invloed het grootst is aan het begin van de simulatieperiode en
daarna minder wordt. Een verhoging van het verplichte kasreserve-
percentage (ﬂkﬁJ door de centrale bank leidt in het model tot een
afneming van de binnenlandse liquiditeitenmassa.

We concluderen derhalve dat de effectiviteit van de kasreserverege-
ling als instrument van het grote of interne monetaire beleid zeer
redelijk kan zijn, terwijl " het kleine of externe monetaire beléid
tegelijkertijd gehandhaafd kan blijven.



Tabel 1 Een beleidsanalyse van de kasreserveregeling (de periode 1981:7 - 1983:12)

57 47 _37 Beoordeling van relatieve afwijkingen:
. . : - i . - +
r 00000 t00000 | r 00000 (+), +, (3) resp. 3 =
SEMS 0 0 000 |SEMS 0O OO0 O [SEMS 0 000 O positieve relatieve afwijking t.o.v. de centrale
_ projectie van meer dan 5, 10, 15 yesp, 20%
BE 66000 BE 00000 Bg 00000 gedurende drie maanden of langer;
M2 00000 | M2 00000 (M2 (-)0O00 O
_ . . 0 =
~2% -1z _ 0% _ positieve of negatieve relatieve afwijking t.o.v.
) - ' de centrale projectie van minder dan 5%
Verplichte r000c00O0 r00000 r 00000 gedurende drie maanden of langer;
‘kasreserve~[SEMS 0 0 000 |SEMSO0 00 O |[SEMS 0 000 O “ - _
- - - YEesp., = =
percentage | B_ 00 000 BEOOOOO BEOOOOO T 11.) foiini
* L _ . negatieve relatieve afwijking t.o.v, de centrale -
(k2 M2" -=(~) 000 | M2 ‘_'(")(')("')(") M27 (2) -~ (=) projectie van meer dan 5, 10, 15 resp, 20%
' - ' gedurende drie maanden of langer.
+17 +27 +37
r 00000 r000 00 r 00000 N.B.: korte becordelingen voor vijf deglperioden"
van &é&n half jaar, nl.:
SEMS 0 0000 J]SEMSOO O O OJSEMS 00 0 0 O tweede helft van ]98]
8 00000 B O0OO OO|{ B 000000 eerste helft van 1982
9 ' L . E e tweede helft van 1982
M2 (=) - - - - M2° (O (=)~ M7 Z(EHIX=ZN3) eerste helft van 1983 resp.
: ' ' : tweede helft van 1983
Legenda: r = binnenlandse geldmarktrente } externe 6f kleine monetaire beleid
SEMS = relatieve EMS-positie van gulden
Br = geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid | interne 6f grote monetaire beleid
M2® = binnenlandse liquiditeitenmassa

Ll
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De liquiditeitsreserveregeling

De liquiditeitsreserveregeling bestaat ult 2zowel het verplichte
liquiditeitsreservepercentage X tegenover de korte toevertrouwde
gelden (2;), als het verplichte 1liquiditeitsreservepercentage Y
tegenover de lange tGtoevertrouwde gelden (l?) blj het bankwezen,
welke tezamen vormgegeven kunnen worden als &8n eenzijdige
randvoorwaarde - éé&én ondergrens - voor het feitelijke liquidi~
teitsreservepercentage X tegenover de korte toevertrouwde gelden
(lxt), aangezien het verplichte 1liquiditeitsreservepercentage Y
a priori als gegeven wordt beschouwd en derhalve in de berekening
van het feitelijke liquiditeitsreservepercentage X meegenomen
wordt1), .

Het feitelijke liquiditeitsreservepercentage X wordt hier
gedefinieerd als de percentuele verhouding tussen enerzijds de
ongeleende of netto liquiditeitsreserves van het bankwezen in
periode t (L% + NDAS) nd aftrek van het produkt van het
verplichte liquiditeitsreservepercentage Y, gedeeld door 100, en
het voortschrijdend gemiddelde van de lange toevertrouwde'gelden
over de afgelopen drie perioden O%fizi_.si) én anderzijds het

voortschrijdend gemiddelde van qr korte toevertrouwde gelden over de
t—
afgelopen drie perioden G%, L Z §D+T)i):

1=f—
. t-1
S Yy L s WA -—=. 1. 7 B
X ¢ 100 3 i=t-3
(2.1) —_§ — = ——
100 100 S . L (DT
3 i=t-3

1) Zie DNB (1973), pp.51,53 en Eijffinger (1983}, p.28.
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Bimmen het  feitelijke liquiditeitsreservepercentage X zijn de
secundaire reserves van het  bankwezen (ﬁﬁﬁt). en de lange
toevertrouwde gelden (Sy) in periode t beide als exogene
variabelen opgenomen vanwege hun op korte termijn zeer stabiele
aard!}.

De ongeleende kasreserves en de korte toevertrouwde gelden zijn
daarentegen wel als endogene variabelen in het model opgenomen,
waarbij ook nu weer alleen de ongeleende kasreserves direct door het
bankwezen?2) te beheersen zijn, =zodat we randvoorwaarde (2.1)
kunnen herschrijven tot:

* ¥
L t-1 2 t=1
(2.2) X1y (D+T) + 21,7 S, - N-D'_bAt 5 L.f;‘
100 3 i=t-3 100 3 i=t~3

De ondergrens voor de ongeleende kasreserves in periode t wordt
derhalve bepaald door de verplichte liquiditeitsreservepercentages X
en ¥, de korte en lange toevertrouwde gelden in de voorafgaande drie
perioden én de secundaire reserves van het bankwezen in beridde t.
Deze ondergrens leidt, evenals bilj de kasreserveregeling, tof een
bovengrens voor de kredietverlening door het bankwezen en daardoor
tot een Dbovengrens voor de binnenlandse 1liquiditeitenmassa in
peribde t. ‘

De kas— en 1liquiditeitsreserveregelingen vullen elkaar dus aan en
vormen daarom te zamen het systeem van indirecte kredietbeheersing.
Het zal duidelijk zijn dat bij een combinatie van de randvoorwaarden
{(1.2) en (2.2) de meest effectieve ondergrens ulteindelijk de
doorslag zal geven. -

1) Voor de stabiliteit van de secundaire reserves wordt bijv.
verwezen naar Compaijen & Van Til (198%), pp. 53-56.

2) De liquiditeitsreserveregeling grijpt ook aan bij de vraagzijde
van de geldmarkt, nl. de vraag naar ongeleende kasreserves door
het bankwezen, vanwege de exogene secundaire reserves.
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Hoewel de ongeleende kasreserves van het bankwezen in de simulatie-
periode altijd negatieve waarden hebben, zijn de secundaire reserves
van het bankwezen steeds positief en in omvang veel groter dan de
negatieve ongeleende kasreserves, zodat het feitelijke liquidi-
teitsreservepercentage X eveneens positief is bij een niet al te
hoog peositief verplicht liquiditeitsreservepercentage Y.

Daarom vari®ren we het verplichte liquiditeitsreservepercentage X
oplopend van +20% t/m +26% met tussenstappen van één procent:

(2.3) Y = 20; 213 225 23; 24; 25 resp. 26% .

Daarnaast wordt tevens het = in beginsel constante - verplichte
liquiditeltsreservepercentage Y in beperkte mate gevarieerd van +4%
t/m +6%3 1);

(2.4) 2; = 4; 5 resp. 6% .

Voor elk van deze drie percentages Y Kunnen zeven versachillende
percentages X onderzocht worden. Substitutie van {2.3) én (2.4) in
randvoorwaarde (2.2) geeft zodoende éénentwintig verschillende
beleidsvarianten voor de liquiditeitsreserveregeling.

Tenslotte kan opgemerkt wordsn, dat bij de indirecte kredietbeheer-
sing naast de tijd dus drie elementen (k:, l§ en 2;) gevari-
eerd kunnen worden, waardoor een gecombineerde beleidsanalyse van

zowel de kas-, als liquiditeitsreserveregeling zou leiden tot 189
beleidsvarianten. Om niet te vervallen in een dergelijk aantal
casusposities kiezen we hier niet voor een gecombineerde, maar voor

een afzonderlijke beleidsanalyse van beide regelingen.

1) De historische percentages Y waren 4% en 6%.
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We zullen nu de relatieve afwijkingen bij de beleidsvarianten voor
&e liquiditeitsreserveregeling bespreken, die eveneens in een tabel
zijn samengevat (zie tabel 2).

Uit de tabel blijkt dat de binnenlandse geldmarktrente, de relatieve
EMS-positie van de gulden en de geherdefinieerde basisgeldhoeveel-
héid niet noemenswaardig  door de liquiditeitsreserveregeling
beinvlioed worden. De liquiditeitsreserveregeling heeft echter,
evenals de kasreserveregeling, een duidelijke, negatieve invloed op
de binnenlandse 1liquiditeitenmassa, welke voor de lagere verplichte
liquiditeitasreservepercentages X en Y enigszins fluctueert gedurende
de simulatieperiode en voor de hogere percentages redelijk stabiel
is.

Een verhoging van het verplichte liquiditeitsreservepercentage X
az§) door de centrale bank leidt bij een gelijkblijvend verplicht
liquiditeitareservepercentage ¥ in het model tot een afneming van de
binnenlandse Iliquiditeitenmassa, Daarnaast lejdt een verhoging van
het in beginsel constant veronderstelde verplichte liquiditeits-
reservepercentage Y (A£§) bij een zelfde verplichte percentage X
eveneens tot een afneming van de binnenlandse liquiditeitenmassa.
Een verhoging van het verplichte percentage Y kan dus een verhoging
van het verplichte percentage X ondersteunen.

Bij een gelijktijdige verhoging van deze beide percentages neemt de
binnenlandse liquiditeitenmassa in sterke mate af., Bovendien kan
opgemerkt worden dat een verhoging van het verplichte percentage X
met é&&n procentpunt uitwisselbaar is met een ongeveer gelijke
verhoging van het verplichte perceﬁtage Y. ‘

We concluderen tenslotte dat de effectiviteit van de liquiditeits~
reserveregeling als instrument van het grote of interne monetaire
beleid zelfs aanzienlijk kan zijn en in het algemeen groter is dan
de effectiviteit van de kasreserveregeling. Daarbij wordt ook hier
het kleine of externe monetaire beleid niet aantoonbaar aangetast.



Tabel 2 Een beleidsanalyse van de liquiditeitsreserveregeling (de periode 1981:7 - 1983:12)
Liquiditeits- Verplichte liquiditeitsreservepercentage X (2.;)
reserve- - ' ——
regeling 20% 21% 227 232 247 257 26%
Verplichte r 00000 r. 00000 r 00000 r00 000 r000 00 r00oC 00 r0000
f_:g:ﬁ:;z;zs" SEMS 0 O 0 O OJSEMS 0 O OO OJSEMS O 0O O OSEMS C O O O O[EMS 0 0 O O O [SEMS 00 O 0 O {SEMS 0 0 O
Y is 4% BrOOOOO BrOOOOO BrOOOOO Br00000 BrOOOOO BrOODOO BrOOO
(23 = 42) M2® — (=)= - = M2 (EX) - - - M2® (D) --CEXE M2 T XA M EEXD) T2 T () 2o P oo
Verplichte r00000{ r 00000 r 00000 r000006| r00000f r00000| rc0000
i;ggﬂ;;‘;zs' SEMS O O 0 0 O |S5EMS O 0O O O[SEMS 0 0 O O OISEMS 0 0 O O OISEMS O O O O O |[SEMS 0 0 O O O [SEMS O 0
Y is 57 . BrOOOOU BrOOOOO BrOOOOO BrODOOO BrOOOOO Br00000 BrOOOOO
* : e e = - e e e -
(24 = 5%) M2® (3) - - - - | M8 @) -~ M2 FEREEN M =P = =M = = 2= st sz s s
Verplichte -+ 000 00 r 0000 0 r0 0000 r 00000 r0 0 000 r 00000 r 00
:,:g:;j;;z;s' SEMS 00 0 0O O|sEMS 0 0 00 O|SEMS O O 0 O OISEMS 00O O O [SEMS O O O 0 O JSEMS 0 0 O 0 O [SEMS 0 0 0 0 0
Y is 6% BrOOOOO B G000 O Br00000 BrOOOOO"'BrOOOOO BrOO 00 BrOO
(2; = 6%) M2% (=)~ (ZXH=X=) MZE e I IR 6 B B A=A B 7 STl I ) SRl BB Y -
Legenda: r « binnenlandse geldmarktrente } externe &f klei;'ne monetaire beleid
SEMS = relatieve EMS-positie van gulden
B = geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid | interne 6f grote monetaire beleid
[
M2® = binnenlandse liquiditeitenmassa ™
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GELDMARKTRUIMTEBEHEERSING

Het systeem van geldmarktruimtebeheersing kunnen wij onderscheiden
in enerzijds de netto geldmarktruimtebeheersing &n anderzijds de
geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing. Bij de netto en

geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing wordt é&én tweezijdige
randvoorwaarde opgelegd aan de netto resp. geherdefinieerde
geldmarktruimte (L3 resp, L3 + NFADP), waarbij in het laatste
geval het netto buitenlands actief van het bankwezen (NFAR) niet
direct door de centrale hank beheersbaar is en derhalve bi}
uitwerking van de randvoorwaarde naar de onder* en bovengrens
hiervan wordt overgebracht.,

Indien de centrale bank bij het vaststellen van da‘doelzﬁnes tevens
rekening houdt met het seizoenspatroon in de netto geldmarktruimte,
dan dienen de randvoorwaarden gecorrigeerd te worden voor de
seizoensinvloeden op de geldmarkt.

De centrale bank legt dus een randvoorwaarde op aan de netto resp.
geherdefinieerde geldmarktruimte, welke door haar gelmplementeerd
wordt via de direct beheersbare, netto geldmarktruimte. Dit betekent
dat de centrale bank bij een'dreigende {ex ante) onder~ of over~-
achrijding van de betreffende randvoorwaarde haar gehele geld- en
valutamarktbeleid zodanig aanpast, dat aan deze randvoorwaarde
achterar {(ex post) altijd voldaan wordt. De doelzdnes voor de netto
en geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing hebben daarom geen
vrijblijvend, maar een dwingend of verplichtend karakter!),

1) Er zijn daarnaast ook doelzbnes mogelijk met een vrijblijvend
en semi-verplichtend karakter, welke geen resp. meer ingewikkelde
randvoorwaarden impliceren. Hierop 2zal in deze beleidsanaiyse
niet verder ingegaan worden.
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De systemen van netto en geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing
zijn tot nu toe nog niet in de praktijk gehanteerd, al 1ligt de
beheersing van de netto geldmarktruimte ('unborrowed reserves') wel
impliciet ten grondslag aan de monetaire doelzfnes voor M1, M2, M3
en de krediethoeveelheid, welke in de Verenigde Staten ni oktober
1979 worden nagestreefd door de Federal Reserve, Daarentegen kuhnen
we stellen dat de netto en geherdefinieerde geldmarktruimte beide
opgebouwd zijn uit endogene variabelen, die doorslaggevend kunnen
zijn voor de externe en interne waarde van de gulden en om die reden
aangemerkt kunnen worden als twee belangrijke indicatoren voor zowel

het extern gerichte of kleine, als het intern gerichte of grote
monetaire beleid in Nederland.

Netto geldmarktruimtebeheersing

Het systeem van netto geldmarktruimtebeheersing impliceert é&én
tweezijdige randvoorwaarde =~ in niveau's = voor alleen de netto
geldmarktruimte in periode ¢t (Li), die in het model een endogene
variabele is én direct door de c¢entrale bank beheerst kan worden:

(3.1) L- £ L. s L

g% sk
De onder= en bovengrens van deze randvoorwaarde (LL resp. Lu )

worden bepaald op grond van de netto geldmarktruimte in de baais’

*
periode (Lg) met een maximaal toegestane afwijking (LS ) ten
opzichte van deze hasis naar beneden resp. boven, zodat de toege-
*
stane marge of bandbreedte gelijk is azn 2,L3 :
g% s * g*

) *
(3.2) LL - LB = LS A Lu = LB + LS
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Als basis voor de onder= en bovengrens van de randvoorwaarde kiezen
wij geen enkelvoudige vertraagde netto geldmarktruimte vanwege de
sterke afhankelijkheld hierbij wvan toevallige omstandigheden, maar
in eerste instantie voor een yvaste samengestelde basis en daarna
voor een voortschrijdende samengestelde basis.

Bij een vaste samengestelde basis wordt hier als basis een realis-
tische waarde geprikt op grond van het verwachte gemiddelde van de
nettc geldmarktruimte voor de simulatieperiodel), dan wel het
gemiddelde van de aan de simulatieperiode voorafgaande drie of
eventueel zes maanden genomen. De gekozen vaste bases zijn,
gerangschikt naar afnemende hoogte:

{3.3a) Lg = =3,0 {vaste geprikte basis)
. =1
3.30) 13-l 7 13- -3,1817 (vaste zesmaands basis)
6 i==b
- 1 .
(3.3¢) Lp = Loy L = ~3,8333 (vaste driemaands basis)
3 i=-3

Bij een voortschrijdende samengestelde basis wordt hier als basis
het voortschrijdend gemiddelde van de netto geldmarktruimte in de

2
aan de maand t voorafgaande drie maanden genomen ):

1 ¢t 8
- 1 Ly (t = 0,1,2,3,...,29)
3 1i=t-3 {(voortschrijdende driemaands basis)

: s
(3.3d) La

1) Het berekende gemiddelde = volgens de centrale projectie - van
de netto geldmarktruimte in de simulatieperiode is afgerond
"21'93-

2} De voortschrijdende basis en de hiervan afgeleide onder~ en
povengrens zijn dus een functie van de tijd (t),
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Daarnaast vari#ren we de maximaal toegestane afwijking (LS*) ten
opzichte van de eerder gekozen bases zodanig, dat deze afwijking
met tussenstappen van fl. 0,25 mrd. steeds verder verlaagd wordt en
derhaive de fluctuaties in de netto geldﬁarktruimte steeds sterker
mitigeert:

*
(3.4) LS =21,5 ;1,25 ; 1,0 3 0,75 ; 0,50 resp. 0,25 .

Substitutie wvan (3.3a), 3.3b), (3.3¢) resp. (3.3d én (3.4) eerst in
(3.2) en daarna in randvoorwaarde (3.1) geeft dientengevolge
vierentwintig verschillende randvoorwaarden en even  zovele

beleidsvarianten voor de netto geldmarktruimtebeheersing, waarbij
tot nu toe nog geen rekening gehouden werd met het seizoenspatroon
in de netto geldmarktruimte,

Vervolgens veronderstellen wij, dat de centrale bank bij het
vaststellen van de doelzdnes bovendien rekening houdt met de
seizoensinvioeden op de geldmarkt en zodoende niet de feitelijke,

maar de seizoensgecorrigeerde netto geldmarktruimte in periode t
(L%J wenst te beheersen, zocdat de oorspronkelijke randvoorwaar-
de (3.1) vervangen moet worden door een geamendeerde randvoorwaarde:

(3.5) AP

Daarin wordt de selizoensgecorrigeerde netto geldmarktruimte in
" periode t gedefinieerd als de feitelijke nettd geldmarktruimte in
periode t minus het seizoenspatroon op de geldmarkt (S%), dat
additief van aard is en als exogeen wordt beschouwd?):

1) Bij empirische toetsing bleek het seizoenspatroon op de geldmarkt
een additief karakter te hebben en veroorzaakit _te weorden door de
autonome factoren op de geldmarkt (ANDAAUT on ANDARIJK),
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(3.6) L, = L. - 8§ , (i =1,2,3,...,12)

12 —
waarbij: ) S? = 0 .
i=1

Aangezien de seizoensgecorrigeerde netto geldmarktruimte niet als

endogene variabele in het model opgenomen is, wordt (3.6} in
randvoorwaarde (3.5) gesubstitueerd en uitgewerkt tot een nieuwe
randveorwaarde, waarin ook rekening wordt gehouden met de

seizoensinvioceden op de geldmarkt:

s* s L s*

L& [Lt si] s L, -

L Sk L s s* 1
(3.7) Ly +8) & Lo s L +8

Binnen deze laatsfe randvoorwaarde staat nu alleen de feitelijke
netto geldmarktruimte, welke in tegenstelling tot de seizoensgecor-
rigeerde wel in het model als endogene variabele verwerkt is,
Uiteindelijk resulteert de seizoenscorrectie dus in het toevoegen
van de seizoensdummies aan de onder- en bovengrens.

Substitutie van (3.3a), (3.3b), (3.3¢) resp. (3.3d) én (3.4) eerst
in (3.2) en daarna in randvoorwaarde (3.7) geeft eveneens

vierentwintig verschillende randvoorwaarden en even zovele

beleidsvarianten voor de = seizoensgecorrigeerde netto

geldmarktruimtebeheersing.



Tabel 3 Een systeem van netto geldmarktruimtebeheersing (zonder seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte)
Ls* Maximaal toegestane afwijking ten opzichte van de basis (LS*)

L; I,S‘mrd 1,25 mrd 1,0 mrd 0,75 mrd 0,50 mrd 0,25 mrd
Vaste rd 0 00O r 00000 rooo00290 ro 000090 r0 00c00 r 00 000
gépt:ikte SEMS 0 O O O O|SEMS 00O 0 O OISEMS 0 0 O 0 OSEMS 0 0 OO OBEMS 0 O 00 O |SEMS 00 OO0 ©
basis B.OOOOGI B 0000 B, 0000 B 0(00()| BX-)00M® B, 0(-)0 0+
L: =-3,0md |M2° 00 0 0 M® 0000 M® o0 0o M2 0yo oMo 0@y M2® 000
Vaste r0 0000 r00000 roo0o000 r00000|] r0 0000 r 0000 0O
zesr!!aands SEMS 0 O 0 O O|SEMS 0 0 O O OfSEMS 0 O O O O|[SEMS O O 00 OBEMS 0 0 OO0 O |SEMS 00 OO O
basis B.0OOGOO B, 000()0] B 0-X)0GY B (-X-)0 0(+) B{=X-)00 ()] B_(X-)00(+)
LZ = -3,1817mrd] M2® 9 0 0 0 0} M2° 00 00 (+)M2° 0(-)0 0 (+) M2® (-)(-) 0 o) M2 =)=y 0 0 (| M2 0 0 (+)
Vaste rd 0000 r 00000 r 900 00 r 6 00GO r0 00 G O r 060 00
driemaands SEMS 0 0 O 0 O[SEMS 00 0 0 GJSEMS 00 0 O O{SEMS G 0 O G OSEMS O 0 0 O O |SEMS 0 00 0 ©
basts B OCXX) 0| B OCNUIO B XXX O B (HXUO B = (XD 0§ B ) =(UN)
Lg = -3,8333 mrd M2® o (=)=X~) 0 M2° X-X-X-) 0] M2° (-X-X-)(-) O] M2 (‘)(")(‘)(-)0 M27 C)=)(=) 0 () M2 (=) = (=)=}~
Voortschrijdende r 00 00GOC r 00000 r0 0000 00000 r00 000 r 000 00
gi‘i&':aa“ds SEMS 00 0 0 0{SEMS 00 O 0 OJsEMS 0 0 0 O OfsEMS 0 0 0 O O[SEMS 0 0 0 0 O [SEMS 000 0 ©

-1 B_(-X-X-X-)0| B, EX=XEX=)0) B EX-X-X-) O B OX-)0 B OXOIEN-)H] B, OIEXEN+)
r@-%. I, L] [ M2° 00 0 (0| M2° EX)-X-)0f M2® H-X~)() 0' M2% (U-H-X=)0 [ M2P X)) 0 ()] M2° (=) 0 0 ()
Legenda: r - binnenlandse geldmarktrente } externe &f kleine monetaire beleid
SEMS = relatieve EMS-positie van gulden '
Br = geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid] interne 8f grote monetaire beleid
M2° = binnenlandse liquiditeitenmassa

14
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We gaan nu over tot een bespreking van de relatieve afwijkingen bij
de onderzochte beleidsvarianten. i

Allereerst zijn de beleidsvarianten voor het systeem van netto
geldmarktruimtebeheersing zonder seizoensgecorrigeerde geldmarkt-
ruimte samengevat in een tabel (zie tabel 3.

Uit deze tabel blijkt dat dit systeem geen aantoonbare inviced heeft
op de binnenlandse geldmarktrente (r) en de relatieve EMS-positie
van de gulden (SEMS),:Het'systeem vereist blijkbaar--een '.zgdapige
geldmafktverruimiﬁg c.q. -verkrapping, dat de hierdoor geinduceerde
daling resp. stijging van de geldmarktrente en de relatieve EMS- |
positie beperkt - relatief minder dan 5% - blijft. Daarentegen wor-
den de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid (Br) en de binnenlandse
liquiditeitenmassa (M2°%) in de eerste twee tot vier deelperiodenvaak
negatief beinvlioed., Deze invlced wordt in de loop van de tijd minder

negatief en in de laatste deelperiode soms zelfs positief.

Een verlaging van de maximaal toegestane afwijking (LS*) en dus een
vernauwing van de toegestane marge door de centrale bank leidt tot
een afneming van de basisgeldhoeveelheid en de liquiditeitenmassa in

- de eerste twee tot vier deelperioden en tot een toeneming hiervan in

de laatste deelperiode. _

Daarnaast leidt een verlaging van de vaste basis eveneens tot een
afneming van deze beide variabelen, ook in de laatste deelperiode.
De vaste geprikte en zesmaands basis zijn dus te hoog, ﬁaar de vaste
driemaands basis i3 laag genceg om de basisgeldhoeveelheid en de
liquiditeitenmassa te kunnen beperken.

Indien de vaste driemaands basis vervangen wordt door een voort-
schrijdende driemaands basis, dan blijft de beperking van deze beide
variabelen hetzelfde bij een niet al te ruime of te nauwe marge.



Tabel 4 Een systeem van netto geldmarktruimtebeheersing (met seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte)
Ls* Maximaal toegestane afwijking ten opzichte van de basis (LS*)

L; 1,5 med | 1,25 mrd 1,0 mrd 0,75 mrd 0,50 wrd 0,25 mrd
Vaste ro 0o0o00O0 T 00 000 ToOO00D0DO0 r 00 000C0C r0 0000 r 0000 0
geprikte SEMS 0 0 O O OISEMS 00 0 O OJSEMS 0 O 0 O OEMS 0 0 0O OSEMSO O 0O O |SEMS 00 00 0
basis Be 000 06 B, 00()0() B 000G B X0 B0 (IO B (=)0 00w)
L; =-3,0mrd |M2% 0 0 0 0@+)| M2® 0 0 (=)0 (+) M2® 0 0 (=)0 (+) M2® (=) O (=)o(#)| M2°(=) 0 0 0 (+)] M2° (=)0 0 0 (+)
Vaste rooo000f roo0000 roooo00] rooo0o00f ro0000) rooo0o0 0
zesmaands SEMS 0 0 O O O{SEMS 0O 0 O O O[SEMS 0 0 0 O O(SEMS 0 O 0 0 OGEMS O O O O O |SEMS GO0 60 O
basis B0 0() 0 B 00C)06) BXKIOG) B (X0 0] BUANNNO 0 | B (X0 ()
L; = -3,1817wrd] M2® o 0¢-) 0 () M2° 0 0 ()0 M2® 0 0 ()0 (+) M2 (-)(~X=)0 o | M XX (M2 o e 0 (+)|
Vaste re0000f roopo000 *00OOO ro00000 r00000Q0 r00000
driemaands SEMS 0 0 O 0 OISEMS 00 0 O O|SEMS 00 O O O[SEMS 0 0 O O OBEMS 0 0 0 O O |SEMS 0 00 0 ©
basis B X)) 0 0f B N0 0] B EX)- 0 0 B ()= 0 0173 =€) 0 0} B ~(H)0 0

§ .
L; = ~3,8333 mrd M2° t-X-)-) 0 0 }12 -)X-X->0 0 1}12 (-X-)- 0 0f M2 (-)(-)-_- 0 O| M2 -_(-)(-)0 ¢ M2 -(-)(-)0 0
Voortschrijdendel r 00 00 0] r 00000 r00000 ro0000O0 r000O0O r 00000
oriemaands SEMS 00 0 0 OlSEMS 0 0 0 O OfSEMS 0 0 0 O OJSEMS 0 0 O O GJSEMS 00 0 0 OsEMsS 000 0 ©
- B (-X-X-X=) 0] B_(X-N=X-)O| B_ (X-X-X-)O} B (A-X-)0 Of B.EO-()0 0} B ~-(X)0
L§=§—.. I, L] [ #2° ()0 (=)0 0f M2® (N-X-) 0 O M2° (H-X-) 0 O M2° (X-)=)0 0| M2PEX=)(~)0 0. [ M2® ~ -(~)0 ¢
i=g- _ 1 _
Legenda: r = binnenlandse geldmarktrente } externe &€ kleine monetaire beleid
SEMS = relatieve EMS-positie van gulden
B = geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid

binnenlandse liquiditeitenmassa

} interne 8f grote monetaire beleid

11
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Vervolgens hebben we de beleidsvarianten voor het systeem van netto
geldmarktruimtebeheersing met  seizoensgecorrigeerde geldmarkt-
‘ruimte samengevat in een tabel (zie tabel 4),

Blijkens deze tabel heeft ook dit systeem geen aantoonbare invloed
op de binnenlandse geldmarktrente en de relatieve EMS-positie vén de
gulden, maar vaak wel een negatieve invloed op de'geherdefinieerde
basisgeldhoeveelheid en de binnenlandse liquiditeitenmassa in de
gerste vier deelperioden., Bij de vaste en voortschrijdende drie-
maands basisa 18 er in de laatste deelperiode geen positieve invloed
meer op de basisgeldhoeveelheid en de liquiditeitenmasasa,

Een vernauwing van de toegestane marge en een verlaging van de vaste
basis, dan wel een vervanging door een voorischrijdende basis leidt
ook nu weer in het algemeen tot een afneming van deze belide varia-
belen. De beperking van de basisgeldhoeveelheid en de liquiditeiten-—
massa 1s voor sommige deelperiodsn bij het systeem met seizoenscor-~
rectie sterker dan bij het systeem zonder seizoenscorrectie, maar
jets minder gelijkmatig van karakter,

We concluderen derhalve dat het systeem van netto geldmarktruimte-
beheersing bij een voldoende lage basis en een voldoende nauwe marge
redelijk effectief is als een systeem voor het grote of interne
monetaire beleid, terwijl het kleine of externe monetaire beleid
tegelijkertijd gehandhaafd kan blijven. Hierblj verdient het systeem
zonder seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte enigszins de voorkeur
vanwege zijn gelijkmatige pétroon.
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Geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing

Het systeem van geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing impliceert
één tweezijdige randvoorwaarde - in niveau's - voor de geherdefi-
nieerde geldmarktruimte in periode t, die gedefinleerd is als de
netto geldmarktruimte 2_25 het netto bultenlands actief van het
bankwezen in periode t (Lt + NFAt)

s b, * s b s b, *
(4.1) (L™ + NFA )L s (Lt + NFAt) £ (L° + NFA )u

De netto geldmarktruimte en het netto buitenlands actief van het
bankwezen zijn in het model beide endogene variabelen, waarbij
echter alleen de netto geldmarktruimte direct door de centrale bank
beheerst kan worden, zodat randvoorwaarde (4.1) te herschrijven
is tot:
b s 3 b, * b

t

s b, *
(4,2) (L™ + NFA )L - NFA_ S L) S (L° + NFA )u NFA

De minimaal en maximaal toegestane geherdefinieerde geldmarkt-

ruimte ((L® + NFAb): resp. (L% + NFAb): )in de onder— resp. boven-
grens van deze randvoorwaarde worden bepaald op grond van de
geherdefinieerde geldmarkiruimte in de basisperiode ((L + NFA ) )
met een maximaal toegestane afwijking (LNFA } ten opzichte van

deze basis naar beneden resp. boven, zodat de toegestane marge of
_ »
bandbreedte gelijk is aan 2,LNFA :
#* *
(L + NFAD)L = (L9 + NFAb)B ~ LNFA
(4.3) A

* #*
s+ NFA")u - (L% + NFAb)B + LNFA

Als basis voor de minimaal en maximaal toegestane geherdefinieerde
geldmarktruimte kiezen wij ook nu geen enkelvoudige vertraagde
geherdefinieerde geldmarktruimte vanwege de sterke afhankelijkheid
daarbij van toevallige omstandigheden, maar in eerste instantlie voor
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éen vaste asamengestelde basis en daarna voor een voortschrijden-

de samengestelde basis.

Bij een vaste samengestelde basis wordt hier als basis een realis-
tische waarde geprikt op grond van het verwachte gemiddelde van de
geherdefinieerde geldmarktruimte wvoor de simulatieperiode, dan wel
het gemiddelde van de aan de simulatieperiode voorafgaande drie
maanden genomenl), De gekozen vaste .bases zijn, gerangschikt
naar afnemende hoogte:

(4,4a) (Ls + NFAb)B - -1,5 {vaste geprikte basis)

(4.4b) (Ls + NFAb)B = -3,0 (vaste geprikte basis)
. -1 ‘

(4.4¢) (@ + Npa®y g = 1§ . 1%+ NFa®) = -1,8820

i=—3
(vaste driemaands basis)

Bij een voortschrijdende samengestelde basis wordt hier als basis
het veoortschrijdend gemiddelde van de geherdefinieerde geldmarkt-
ruimte in de aan de maand t voorafgaande drie maanden genomeh:

-1
LY ® + nra
3 1=t-3

(voortschrijdende driemaands basis)

(4.4a) %+ NFAb)B - 0y (€6=0,1,2,...,29)

i

1) Het berekende gemiddelde - volgens de centrale projectie - van
de geherdefinieerde geldmarktruimte in de simulatieperiode is
afgerond =1,71. Het gemiddelde van de voorafgaande zes maanden
{(-6,07) 18 dus welnig realistiasch en wordt daarom als basis
afgewezen.
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Daarnaast varigren we de maximaal toegestane afwijking (LNFA*)-ten
opzichte van de eerder gekozen bases zodanig, dat deze afwijking met
tussenstappen van fL 0,25 mrd. steeds verder verlaagd wordt en

derhalve de fluctuaties in de geherdefinieerde geldmarktruimte
steeds sterker beperkt:

(4.5) LNFA* = 1,5 ; 1,25 ;1,0 ; 0,75 ; 0,50 resp. 0,25

Substitutie van (4.4a), (4.4b), (4.4¢c) resp. (4.4d) én (4.5) eerst
in (4.3) en daarna in randvoorwaarde (4.2) geeft dientengevolge
vierentwintig verschillende randvoorwaarden en ayen zovele

beleidsvarianten voor de geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing,
waarbi} tot nu toe nog geen rekening gehouden werd met het sei-
zoenspatroon In de netto en dus ook in de geherdefinieerde geld-
marktruimtel),

Vervolgens veronderstellen wij, dat de centrale bank bij het vast-
atellen van de doelzdnes tevens rekening houdt met de seizoens-
invloceden op de geldmarkt en zodoende niet de feitelijke, maar de
seizoensgecorrigeerde geherdefinieerde geldmarktruimte en derhalve

ook de seizoensgecorrigeerde netto geldmarktruimte in periode ¢t

]
(Lt) wenst te beheersen, zodat de oorspronkelijke randvoorwaarde
(4.2) vervangen moet worden door een geamendeerde randvoorwaarde:

b

- *
oSl NFAb)u - NFAD

8 b *__‘
(ﬂf6) (L~ + NFA )L NF‘At t

1) Bij het netto huitenlands actief van het bankwezen is een
seizoenspatroon noch theoretisch aannemelijk, noch empirisch
aantoonbaar. Zie Eijffinger (1985), pp. 21, 47.
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Zoals bekend is, wordn de  seizosnsgecorrigeerde netto
geldmarktruimte in periode t in deze randvoorwaarde gedefinieerd als
de feitelijke netto geldmarktruimte in pericde t minus het
seizoenspatroon op de geldmarkt (SE) , dat een additief karakter
heeft en als exogeen wordt opgevat:

°s s L

(3.6) Ly = Lg - 8] . (i=1,2,3,400,512)
12 —

waarbi j ) st-0 .
g=1 1

Omdat de seizoensgecorrigeerde netto geldmarktruimte niet als endo-
gerie variabele in het model opgenomen is, wordt (3.6) in randvoor-
waarde (4.6) gesubstitueerd en uitgewerkt tot een nieuwe randvoor-
waarde, waarin ook rekening wordt gehouden met de seizoensinvloeden
op de geldmarkt:

, s b, * _ b_ .8 _ L s b.* _ b
(L~ + NFA )L NFAt‘s (Lt Si) 5 (L™ + NF& )u NFAt =
s b, ¥ b L ] s b, * b L
(4.7) (L™ + NFA )L NFAt + Si s Lt £ (L™ + NFA )u NFAt + Si

Binnen deze laatsfe randvoorwaarde staat nu alleen de feitelijke
netto geldmarktruimte, welke in tegenatelling tot de seizoensge-
corrigeerde-wel in het model als endogene variabele verwerki is. Qok
hier resulteert de seizoenscorrectie dus uiteindelijk in het toe-
voegen van de seizoensdummies aan de onder— en bovengrens van de
randvoorwaards.

Substitutie van (4.4a), (4.4b), (Y4.4¢) resp. (4.4d) én (4.5) eerst
in (4.3) en daarna in randvoorwaarde (4.7) geeft eveneens vieren-
twintig verschillende randvoorwaarden en een gelijk aantal

beleidsvarianten voor de seizoensgecorrigeerde geherdefinieerde
geldmarktruimtebeheersing.



Tabel 5 Een systeem van geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing (zonder seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte)
LyFa* Maximaal toegestane afwijking ten opzichte van de basis (LNFA™)
s b |
(L™ +NFA )B 1,5 mrd 1,25 mrd 1,0 m;d 0,7§ mrd 0,50 mrd 0,25 med
Vaste geprikte | *0 0 0= 0f r000-0| rooo=-¢] rooo=o0] 000z} roo0oo0c=-o
basis b SEMS 0 0 0 - 1 [SEMS 0 0 0(Z)ISEMS 0 0 0 = }[SEMS o 0(+)- $BEMSO 0 00 f |SEMS 00 0 0 %
]
(L +NFA )y = BE 000*O0 Bg 00 0 +0 Bg 0(-X-)+ 0 13g 0 (~X~)+ 0 Bs 0 (-X=)$o BE o(-X~-x$yo
-1,5 mrd. M2 0 0 0 +(-)| M2° 00 O +(=)M2" Q(=X-)+(-)M2” Q(=)~)+ - |M2" O(-X~)Z 2 M2° O(-X~)+ O
Vaste geprikte roo0(=0}] ro0o00(0] rooo0 -0 ro o0 o0(-)o] r0 0 0(-)0 r 00 0(-)0
basis IsEMS 0 0 0 0 %|SEMS 00 0 0 £|SEMS 0 0 0 0 1iSEMS © 0 O(-)1[SEMS O O O (-)%[seMS 0 0 o(-) %
s b
(L™+NFA”) = B,O(-)=(+)X-) B G~ ~0¢) B 0= =-0C) B (-)--(+)X)f B O = ~(X=Y B 0.~ -(+)-)
-3,0 mrd. M2® 0 (-)(-X-) - | M2® 0 - - () -[m2® 0 - -(+)(=) M2® (=) = =) M2% 0 - - () M2® 0 < - & (o)
Vaste drie- r00000 rocoo090 rooooo ro0OGCOOO r0O00COGO r 000 00
maands basis - .

_ . SEMS 0 0 0 O OfSEMS 00 0 O OJSEMS 00 0 O OSEMS O 0 O O(+)SEMS 0 0 O O (+)[sEMs O 0 0 0 +
3 . . ) .
(L"+NPAT) = B_ = (IHEZXH=)E) B, “(2) 2 () BE =)z «(-XZ} B_(2)Z =(-)- B,-Z ()| B -zz()-~
=4,8820 mrd. | M2% - (my(oy-)z)f M2° (XY M2 - CXUIN=) = M2T = (2> 2 ()~ M- 2 (- |M® -z - -
Voor;scl;r.c:lrie- r000()0| rooo000f r00000 ro0000O0Ol r0000D0O r 000 ()0

m .
(::nnsmba)ﬂs SEMS 00 0 O(}YSEMS 00 O 0 +{SEMS O 0 O O +[SEMS 0 0 O O +JSEMS 0 0 O O(J)|sEMS 000 0 *
+ =
el B ) B, (-X-X-) 0} B OX-X-)0(-] B ()~ ~ 0(-) B, = = ()-X) Bg - (E)) B - (XEXA) -
8 .
g-i_f_ L7+NFA )| M2% (=)(=)(~ X+ )(-) 2% (=) X-X-) M2% (9 = = (Xl M2® () - - XY M2 - )EX-) - | M2® - X -

Legenda: r =

W
=]
=
w

it

binnenlandse geldmarktrente
relatieve EMS-positie van gulden

geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid

M2® = binnenlandse liquiditeitenmassa

} externe Sf kleine monetaire beleid

] interne 6f grote monetaire beleid

9t
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We zullen nu de relatieve afwijkingen bij de geanalyseerde beleids-
varianten bespreken.

Allereerst hebben we de beleidsvarianten voor het systeem van
geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing gzonder seizoensagecorri~
geerde geldmarktruimte samengevat in een tabel (zie tabel 5)}.
Volgens deze tabel heeft dit systeem meestal een duidelijk versto-
rende invlced op de binnenlandse geldmarktrente {r) en de relatieve
EMS-positie van de gulden (SEMS) in de (beide) laatste deelperio-
de(n), die voor de centrale bank onaanvaardbaar zal zijn,

Daarnaast worden de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid (Bp) en
de binnenlandse liquiditeitenmassa (M2%®) bij de vaste geprikte
bases ((L3+ NFAP)p= -1,5 resp. =-3,0 mrd.) in de tweede, derde
en vijfde deelperiode ‘vaak negatief en in de vierde deelperiode
positief betnvloedl),

Bij de vaste en voortschrijdende driemaands basis is de invlced op
deze bgide variabelen 1in bijna alle deelperioden negatief, waarbij
de beperking in de tweede, derde en soms vijfde deelperiode wat
sterker 1s en zodoende een onregelmatig patroon heeft.

Een verlaging van de maximaal toegestane afwijking (LNFA*) en dus
een vernauwing van de foegestane marge door de centrale bank leidt
tot een afneming van de basisgeldhoeveelheid en de liquiditeiten-
massa, vooral In de tweede en derde deelperiode.

Bovendien 1leidt een veriaging van de vaste basias eveneens tof een
afneming van deze beide variabelen, maar nu in alle deelperioden,

1) De oorzaak hiervan is gelegen in het netto buitenlands actief van
het bankwezen (NFAP), dat iIn de tweede, derde en vijfde deel-
periode positief en in de vierde deelperiode zeer negatief is.
Zie Eijffinger (1985}, p.143,



Een systeem van geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing

(met seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte)

Tabel 6
LnFa* Maximaal toegestane afwijking temr opzichte van de basis (LNFPAY)
8 b

(L7+NFAT) o 1,5 mrd 1,25 med 1,0 mrd 0,75 mrd 0,50 mrd - 0,25 mrd

Vaste geprikte r000Z=0 r0002z0 rooo0c-0f] rooo(x0o}] r0oo0O0=-oO roo0o0=-0

basis SEMS 0 0 O0(-)}(SEMS 0 0 0 ()} [SEMS 0 0 O ~(})ISEMS 0 0.0(C):SEMS O O (+)= % [SEMS 0 0 (+) =

(LS+NFAb)B = B.O OO+ O Bg 000+0] B 00()+0 Bg 0(-X-)*0] B O(-X~)+ 0] B O(-X-)+0

-1,5 mrd, M2° 0 0 0(+) 0| M2° 00 0(+)0{M2° 0 0 0 + 0|M2® g (-X=)+(~) M2® 0 (-}-)+ ()| M2° O(-X-) +(~)

Vaste geprikte r000= 0 ro0060(3)0 roo0oO0Z=-0 roo0o0o=-0] r0 0Oz O r000-0

basis SEMS 0 0 0 0 *lSEMS 0 0 0 0 JSEMS 0 0 0 0 IISEMS 0 0 0 O $SEMS O O 0 0 %[sEMS 0 0 0(-) ¢

b

(L°+ NFA )= BLO()-X+)9| B 0 --0() B (- -0C) B (-)-~00C) B.(-)= -0(-) B ()= =(+)-)

-3,0 mrd. M2° O (=)(~X~) - M2® 0(=)- 0 (Y MP (9 ~Er-{M2P (1) - -(+) Z M2% (-)- - (+) -‘H?.s(-)- - {+)-

Vaste drie- FQ0 G OO0 0 r 0600 r 000 00 r0 0000 r0O00O0O0 r000 (-0

maands basis ' +
SEMS 0 0 O O OfSEMS 00 0 0 OfSEMS 00 0 O OfSEMS O 0 O O(+)SEMS 0 0 0 O + [SEMS O 0 0 0(3)

s b :

(L+NFA"), = B, (=)~ - Be =) - - Bg (2X2) = (-X3) BE (X2 2] BT ZCIEY B (D (X

-4,8820 mrd. © | M2% - (oyoyoy -f M2® (XD - M2° = EXNIN=) -] M2 (D) (X M2® (D)7 = (XY M2 (EXDT - (D)

Voortschr.drie~| 00 0(-)0| r 006 000f r000 00 rDOGOOCO] r00O0O0CO r 0000 0

ds basi ,
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Legendé:

r

binnenlandse geldmarktrente
relatieve EMS-positie van gulden

geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid

M2® = binnenlandse liquiditeitenmassa

} externe Bf kleine monetaire beleid

J interne 3f grote monetaire beleid

BE
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De vaste geprikte bases 2zijn dus te hoog, maar de vaste driemaands
basis is laag genoeg om deze variabelen met name in de eerste en
vierde deelperiode te kunnen beperken, Als we de vaste driemaands
basis vervangen door een voortschrijdende driemaands basis, dan
neemt de beperking van deze variabelen enigszins af bij de ruimere
marges,

Vervolgens zijn de beleldsvarianten voor het systeem van geherdefi-
nieerde geldmarktruimtebeheersing met seizoensgecorrigeerde
geldmarktruimte samengevat in een tabel (zie tabel 6).

Uit deze tabel blijkt, dat ook dit systeem in de meeste gevallen een
duidelijk verstorende invloed heeft op de binnen;andse geldmarkt-
rente en de relatieve EMS-positie van de gulden in de (beide)
laatste deelperiode(n) én'een negatieve invloced op de geherdefini-

eerde basisgeldhoeveelheid en de binnenlandse liquiditeitenmassa,
welke grosso modo overeenkomt met het systeem zonder selzoenscor-~
rectie,

Een vernauwing van de toegestane marge en een verlaging van de vaste
basis, dan wel een vervanging door een voortschrijdende basis leidt
ook hier fn het algemeen tot een afneming van de beide laatste
variabelen.

De beperking van de basisgeldhoeveelheid en de liquiditeitenmassa is
voor sommige deelperioden bij het systeem met seizoenscorrectie
sterker, maar iets minder gelijkmatig dan bij het systeem zonder
seizoenscorrectie.

Tenslotte concluderen we, dat het systeem van geherdefinieerde
geldmarktruimtebeheersing zonder en met seizoenscorrectie bij een
voldoende lage basis en een voldoende nauwe marge weliswaar
duigdelijk effectief is als een systeem voor het grote of interne
monetaire beleld, maar afgewezen dient £Le worden vanwege de
aantasting van het Kkleine of externe monetaire beleid in enkele
deelperioden.
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BASISGELDBEHEERSING

Het systeem van basisgeldbeheersing kunnen we, analoog aan de
geldmarktruimtebeheeraing, onderscheiden in enerzijds de hnetto
basisgeldbeheersing én anderzijds de geherdefinieerde basisgeld-
beheersingl!).

Bij de netto en geherdefinieerde hasisgeldbeheersing wordt op
analoge wijze é&én tweezijdige randvoorwaarde opgelegd aan de netto
resp. geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid (B = L3 + ¢ resp.
Bp = L8 + NFAD + (), waarin steeds uitgegaan wordt van een
seizoensgecorrigeerde chartale geldhoeveelheid (C), aangezien het

aannemelijk is dat de centrale bank bij het vaststellen van doel-
z0nes voor de netto resp. geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid met
het seizoenspatroon in de chartale Kkassen rekening zal houden.
Daarbij kan vervolgens opgemerkt worden dat de chartale geldhoe~
veelheid en in het laatste geval ook het netteo buitenlands actief
van het bankwezen (NFAP) niet direct door de centrale bank te
beheersen zijn en dus bij uitwerking van de randvoorwaarde naar de

onder—- en bovengrens hiervan weorden overgebracht.

Indien de c¢entrale bank bij het vaststellen van de doelzdnes ook nu
weer rekening houdt met het seizoenspatroon in de nettec geldmarkt-—
ruimte, dan dienen de randvoorwaarden eveneens gecorrigeerd te
worden voor de seizoensinvlioeden op de geldmarkt.

De centrale bank legt dientengevolge een randvoorwaarde'Op.aan de
netto resp. geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid, welke ook hier
door haar gelmplementeerd wordt via de direct beheersbare, netto
geldmarktruimte., Zoals reeds gezegd is, houdt dit in dat de centrale

1} De bruto basisgeldbeheersing - dus een tweezijdige randvoorwaarde
voor de bruto basisgeldhoeveelheid (B = R + C) - achten wij
vanwege het toegenomen belang van de geleende kasreserves (RL) in
de laatste Jjaren weinig zinvol en zullen we in deze heleids—
analyse verder niet betrekken.
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bank bij een dreigende (ex ante) onder~ of overschrijding van de
betreffende randvoorwaarde haar gehele geld- en valutamarktbeleid
zZodanig aanpast, dat aan deze randvoorwaarde achteraf (ex post)
altijd voldaan wordt.

De doelzdnes voor de netto en geherdefinieerde basisgeldbeheersing
hebben daarom evenzo geen vrijblijvend, maar een dwingend of
verplichtend karakter 1),

Het systeem van netto basisgeldbeheersing wordt al ruim een decen-
nium in Zwitsérland door de Schweizerische National Bank gehanteerd

('Steuverung der bereinigte Notenbankgeldmenge'), Daarnaast wordt het
systeem op een geamendeerde wijze toegepast in West-Duitsland door de

Deutsche Bundesbank ('Steuerung der Zentralbankgeldmenge').

Daarentegen is het systeem van geherdefinieerde basisgeldbeheersing
tot nu toe niet daadwerkelijk ingevoerd geweest, maar wel door
sommigen voorgesteld als een mogelijk indirect systeem voor
Nederland2), Bovendien kunnen we o0k nu stellen dat de netto en
geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid aangemerkt kunnen worden als
twee belangrijke Iindicatoren voor zowel het extern gerichte of
kleine, als het intern gerichte of grote monetaire beleid in WNeder-.
land,

Netto basisgeldbeheersing

Het systeem van netto basisgeldbeheersing impliceert één tweezijdige
randvoorwaarde — in niveau's — voor de netto basisgeldhoeveelheid in
periode t (Bat)’ die hier gedefinieerd is als de netto geld-
marktruimte (Lt) plus de selzoensgecorrigeerde chartale geld-
hoeveelheid (C¢) in periode t:

1) Daarenboven zijn ook nu weer vrijblijvende . en semi~-verplichte

doelzBnes mogelijk, welke in deze beleidsanalyse echter buiten
beschouwing zulien blijven,

2} Zie hiervoor Korteweg (1973a, 1973b en 1980), Bomhoff (1977) en
Eijffinger (1982).
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(5.1) B 5 B s B
) b ]
3L 3 2
-] o
waarbij: B = L+ C
at t 14

De seizoensgecorrigeerde chartale geldhoeveelheid I3 in het model
een exogene variabele!) en de netto geldmarktruimte een endogene
variabele, dle direct deoor de centrale bank beheerst kan worden,
zodat randvoorwaarde (5.1) te herachrijven is totb:

* o

(5.2) B c L® .2
5, 2, " G S Lgs Bau C, -

De minimaal en maximaal toegestane nettc basisgeldhoeveelheid

(B;L resp. B:h) in de onder~ resp. bovengrens van deze

randvoorwaarde worden bepaald op grond van de netto basiageldhoe-

veelheid in_de basisperiode (BaB} met een minimaal resp.
maximaal toegestane  groeipercentage per maand (Bﬂi resp.
BA:) ten opzichte van deze basis2), zodat deze bij een vaste
samengestelde basis gedefinieerd kunnen worden als:

*
Lt 100 x (t--j).BAu + 100
(5.3a) Ba = LB, AB, = B,

L 100 - Y 100 g

. *
s (t=j).BA

én bij een voortschrijdende samengestelde basis als:

1) Aangezien de feitelijke chartale geldhoeveelheid (C¢) én het
seizoenspatroon in de chartale kassen (Si) beide in het model

exogeen zijn, waarblj geldt:

o -

- 8¢ .
Ct-ct Si (i 1,2’00"12_) .

2) Dit vloeit wvoort uit de groei van de chartale geldhoeveelheid
in de loop van de tijd.
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* ' ‘ * .
* 2.BAL + 100 % Z.BAU + 100
(5.3b) Ba - —————— .B, A B, = —————.B_
L 100 B u 100 : B

De factor, waarmee de toegestane groeipercentages vermenigvuldigd
worden, is dus in geval van. een voortschrijdende basis constant én
in geval van een vaste basis gelijk aan de periode t minus de -
eventueel gemiddelde - beginperiode Jj, waarop deze basis betrek-
king heeft. De  toegestane groeimarge (B;u - B;L) blijft
derhalve bij een voortschrijdende basis constant en neemt bij
een vaste basis per periode toe met (BAL - BA{) procent~

puntl),

Als basis voor de minimaal en maximaal toegestane netto basisgeld-
hoeveelheid kiezen wlj ook hier geen enkelvoudige vertraagde netto
basisgeldhoeveelheid vanwege zijn sterke alfhankelijkheid van toeval-
lige omstandigheden, maar in eerste instantie voor een yaste

samengestelde basis en daarna voor een voortschrijdende samenge-
stelde basis. '

Bi} een vaste samengestelde basis wordt hier als basis een realis-
tische waarde geprikt op grond van de verwachte waarde van de
netto basisgeldhoeveelheid aan het begin van de simulatieperiode,
dan wel het gemiddelde van de aan de simulatieperiode voorafgaande

drie maanden genomenz). De gekozen vaste bases zijn, gerang-

schikt naar afnemende hoogte, met de biljbehorende beginperiode:

(5.4a) B, =20,06 A J= -1 (vaste geprikte basis)
B -

{5.4b) Ba = 19,0 A Jj= - (vaste geprikte basis)
B

1)} Bij een vaste basis geldt dus &én grote 'doorlopende' deelzdne,
terwijl bij een voortschrijdende basis sprake 1is van vele
kleine 'opschuivende' doelzdnes.

2) De berekende waarde - volgens de centrale projectie - van de
netto basisgeldhoeveelheid aan het begin van de simulatieperiode
is afgerond 20,78. Het gemiddelde van de voorafgaande zes
maanden (18,42 met j=-3 i) ontloopt dat van de voorafgaande drie
maanden weinig en is daarom nieft zinvol als extra basis.
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-1
(5.4c) B, =-. ] B_=18,005 A j=-2
B 3 i=-3 °i

(vaste driemaands basis)
Bij een voortschrijdende samengestelde basis wordt hier als basis

het voortschrijdend gemiddelde van de netto basisgeldhoeveelheid in

de aan de maand t voorafgaande drie maanden genomenl):

- £-1
(5.4a) B, =L1. [ B (£20,1,2,...,29)
B 3 i=t-3 i

{voortschrijdende driemaands basis)

Daarnaast kunnen we het minimaal en maximaal toegestane groeiper-
centage per maand (BAE resp. BAE) ten opzichte van de eerder
gekozen bases zodanig vari®ren, dat de groei in de netto basisgeld-
hoeveelheid steeds meer beperkt wordt, Hiertoe houden we het
minimaal toegestane groeipercentage op 0,04 en verlagen we het
maximaal toegestane groeipercentage geleidelijk van 1,0 tot 0,125%
per maand2):

f % *
BA = 0,0 A  BA =1,0
BA = 0,0 A  BA =0,
(5.5) BAl = 0,0 A BA =05 |
BA: = 0,0 I BAE = 0,25 resp.
| BAT = 0,0 A BA = 0,125

1) De gemiddelde beginperiode (j=t~2), waarop de voortschrijdende
basis betrekking heeft, loopt steeds twee perioden achter bi]
periode t en verklaart dus waarom de toegestane groeipercentages
in {5.3b) met de factor 2 vermenigvuldigd zijn.

2) Deze groeipercentages zijn gebaseerd op de berekende groei -~
volgens de centrale projectie — van de netto basisgeldhoeveelheid
tijdens de simulatieperiode.



45

Hierbij wordt er dus vanuit gegaan, dat de centrale bank geen
negatieve groei van de netto basisgeldhoeveelheid wenst te aanvaar-
den (B:L' BaB) en tevens een steeds beperktere positieve
groei hiervan zal nastreven,

Substitutie van enerzijds (5.4a), (5.4b) resp. {5.Uc) en (5.5) eerst
in (5.3a) en daarna in randvoorwaarde (5.2), én anderzijds van
(5.4d) en (5.5) eerst in (5.3b) en daarna in randvoorwaarde (5.2),
geeft dientengevolge twintig verschillende randvoorwaarden en even
zovele beleidsvarianten voor de netto basisgeldbeheersing, waérbij
tot nu toe nog geen rekening gehouden werd met het seizcenspatroon
in de netto geldmarktruimte.

Vervolgens veronderstellen wij, dat de centrale bank bij het vast-
stellen van de doelzdnes bovendien rekening houdt met de selizoens-~
inviceden op de geldmarkt en zodoende de seizoensgecorrigeerde

netto geldmarktruimte (ﬁf) en dus ook de volledig seizoensge-
corrigeerde1) netto basisgeldhoeveelheid in periode t wenst te
beheersen, zodat de corspronkelijke randvoorwaarde (5.2) vervangen
dient te worden door een geamendeerde randvoorwaarde:

*

f~3
5 B, -¢C

— by
(5.6) B cC, = Lt N

L . %u
Zoals bekend 1is, wordt de seizoensgecorrigeerde netto geldmarkt-
ruimte in periode t in deze randvoorwaarde gedefinieerd = als de
feitelijke netto geldmarktruimte in periode t minus het seizoens-
patroon op de geldmarkt (SE), dat additief wvan aard is en als
exogeen wordt beschouwd:

(3.6) L: - Li - sI_i‘ , (1=1,2,3,000512)
12—

waarbij: ) Si =0 .
=1

1) Hiervoor werd binnen de netto basisgeldhoeveelheid slechts
gecorrigeerd voor het seizoenspatroon in de chartale kassen,
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Aangezien de seizoensgecorrigeerde netto geldmarktruimte niet als
endogene variabele in het model opgenomen is, wordt (3.6) in rand-
voorwaarde (5.6) gesubstitueerd en uitgewerkt tot een nieuwe rand-
voorwaarde, waarin tevens rekening wordt gehouden met de seizoens-
invloeden op de geldmarkt:

B -%F ¢ 1®-¢F < 8¥ -F =
a t t i t
u
* o L s * o L
(5.7) BaL c:t + si s L.t < Bau ct + si

Binnen deze randvoorwaarde staat nu alleen de feitelijke netto
geldmarktruimte, die 1in tegenstelling tot de seizoensgecorrigeerde
wel in het model als endogene variahbele verwerkt is. De seizoens—
correctie resulteert dus tenslotte in het toevoegen van de
seizoensdummies aan de onder— en bovengrens van de randvoorwaarde.

Substitutie van enerzijds (5.4a), (5.4b) resp. (5.4c) en (5.5) eerst
in (5.3a) en daarna in randvoorwaarde (5.7), én anderzijds van
{5.4d) en (5.5) eerst in (5.3b) en daarna in randvoorwaarde {(5.7)
geel't eveneens twintig verschillende randvoorwaarden.'en even
zovele Dbeleidsvarianten voor de volledig seizoensgecorrigeerde

netto basisgeldbeheersing.



Tabel 7 Een systeem van netto basisgeldbeheersing (zonder seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte)
BA: - BA: Minimaal en maximaal toegestane groeipercentage p.mund t.o.v.chabash;(BA# reSp.BAZ)
BI . . rl
ap 0,0 - 1,02 0,0 - 0,75% 0,0 - 0,57 0,0 - 0,252 | 0,0 - 0,125%
Vaste r0 00060 r 00 000 TGO 00O rdD 0000 rd 0000
geprikre SEMS 0 0 0 0 O[SEMS 00 O G O[SEMS 0 O oooLsEus 0 00DOSEMSO 0 00 O
basis B_(5)(+X+X#)(+) B_(#)0 00| B.(+)0 00 0 B 0 0 o(-0| B0 0 0(-)0
Bap 20,0 mrd. [ M2%(+)+) 0 0 o)l M2®(m) 0 00 02 (%o 00 olM2® 0 0 0()0|M 0 0 0(5)0
Vast r00000|] rooo000f rooooof roooool rooo0oo0
asce :
geprikte " SEMS ¢ 0 O O O|SEMS 00 O O O[SEMS O 0 0 O OSEMS O O 00 OgEMS O 0 0 0 O
basis B0 O OO O Bg 000 00f B OO0 0(-)0f B, 0(-)0~0[ B, 0()0 ~(-)
By~ 190 mrde {458 5 0 00 ofM2® 00 0 00jm® 00 0(-)of{u2® 0()o-0|m®0()0-0
Vaste ro o000 r00000|] rooooo ro6oo00GO0 r000O0O
driemaands SEMS 0 0 0 0 O[SEMS 00 0 O O[SEMS 0 G 0 O OSEMS 0 0 0 0 OSEMS 0 0 0 G 0O
basi . -
Ao B (X)XHo} B (XNCX-AY B (X)) =63 B ) = (IOK) "B = (XD - |
Baym 180050mEd. 1408 yoy(oxX=x=y M2° EXXN=X=X) 42® (X)) ==Y M2® (=) = (=) M2° ) - (X))
Voortschrijdende] r 00 0 0 0] r 00 0060 r000060 000006 r0000O0
driemaands SEMS 0 0 O 0 OfsEMS 00 0 0 OJseMS 0 0 0 0 OfsEMs 0 0 0 0 OfszMs 00 0 0 0
| et B (X 0()0] B EX)04)0] B (AAY= 0 B AN~ 0 BOEH) - 0
Bay™ 3 (s _qBa; | M2® (5)(-)0 (=) 0] 2® EX(=3 0. (=) 0] M2° ()(-) 0 () o[uzs EHX=) = 0| M2PEX=)) = 0

Legenda: T
SEMS

By

Mz2°

binnenlandse geldmarktrente
relatieve EMS-positie van de gulden
geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid

binnenlandse liquiditeitenmassa

} externe 8f kleine monetaire beleid

] interne 8f grote monetaire beleid

Ly
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We gaan nu over tot een bespreking van de relatieve afwijkingen bij
de onderzochte beleidsvarianten,

Allereerst 2zijn de beleidsvarianten voor het systeem van netto
basisgeldbeheersing zonder seizoensgecorrigéerde geldmarktruimte
samengevat in een tabel (zie tabel T).

Volgens deze tabel blijkt dit systeem geen aantoonbare invloed te
hebben op de binnenlandse geldﬁarktrente {r) en de relatieve EMS-
positie van de gulden (SEMS), Het systeem vereist ook nu blijkbaar
een zodanige geldmarktverruiming c.q. -verkrapping, dat de hierdoor
veroorzaakte daling resp, stijging van de geldmarktrente en de rela-
tieve EMS-positie beperkt - relatief minder dan 5% - blijft., Daaren-
iegen worden de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid (Br) en de
binnenlandse liquiditeitenmassa M2%) bij de vaste geprikte bases

(B. = 20,0 resp. 19,0 mrd.) in geval van een laag maximaal toegestane
groeipercentage soms en bij de vaste en voortschrijdende driemaands
basis in vrijwel alle deelperioden negatief beinvloed. De beperking
van deze beide variabelen is meestal wat sterker in de tweede en

vierde deelperiode en heeft daardocor een onregelmatig patroon.

Een verlaging van het maximaal toegestane groeipercentage (BA:) en
dus een vernauwing van de toegestane groeimarge‘door de centrale
bank leidt tot een afneming van de basisgeldhoeveelheid en de
liquiditeitenmassa, vooral In de tweede en vierde deelperiode.
Daarnaast leidt een verlaging van de vaste basis tot een afneming
van deze beide variabelen in alle deelperioden., De vaste geprikte
bases zijn dus €e hoog, maar de vaste driemaands basis is laag
genoeg om de basisgeldhoeveelheid en de liquiditeitenmassa te kunnen
beperken.

Indien de vaste ‘driemaands basis vervangen wordt door een
voortschrijdende driemaands basis, dan neemt de beperking van deze
beide variabelen vaak in de derde en vijfde deelperiode af.



Tabel 8 Een systeem van netto basisgeldbeheersing (met seizoensgecorrigeerde _geldmarktruimte)
BA.Z ~ BA: Min., en max, toegestane grogipercentage p.mnd, t.o,v. de basis (BAI*. resp. BA’:;) )
BS-B 0,0 ~ 1,07 0,0 - 0,757 0,0 - 0,57 0,0 - 0,257 0,0 - 0,125%
Vaste r0 0000 r 00 00 0 TO0O0O0O0O T 0o 0000 r0 0000
geprikte SEMS 0 0 O O OSEMS 00 OO O[SEMS O O 0 O OSEMS o 0 0O OBEMSO 0 OO0 O
basis :
BrO 0 (+X+)(+) B, 00 00(+) BrOO 00 0 B.0OOOOO; B'OOOCOO
= 2 -
Bag= 20,0 mrd. | 4s8 o g+ 2% 00 0 0 M2® 0 0 00 ofM® 0 0000 H2§0 0000
Vaste r0 0000 r 00000 ro0o000 r 0 0000 r0 0 000
ﬁep;ikte'- SEMS 0 0 0 O O|SEMS 00 O O OISEMS 0 O 0 O O|SEMS 0 O 0 0 OKEMS O O G O O
asis
B()0o 0 0 of B (=)0 0(=)0| B_(=)0L=X=)0{ B_(-) 0 (=X-))| B_(-3(-X-)-X~)
B = 19,0 mrd. I 1 E 5.
ag M2° 0 0 0 0 O M2° (=)0 0 O OfM2™ (=)0 (=)(=)}0{ M2™ (=) O (=X} M2" (=)(~X=)(~X~)|
Vaste r0 0 00O r 00000/ ro0ooo0o0 ro000GCO0O0O r0O000O00O0
grigmaands SEMS 0 0 0 O O(SEMS 00 0 O G({SEMS 00 0 O OfSEMS 0 0 0 O OSEMS 0 0 0 0 O
asis :
Br =X=)=X=)0 B_ - (=)=} ~ (=) BE -(=)- =) B -(=)= == B, -~ -
B =18,0050 mrd. : -
ag T M2® (ay(-X-) 0| M2T (XXX O M2T ~ ()= = M2 = ()= = M2 () - - -
Voortschrijdende r 00 000 r 00 000 r00000 r 00 000 r00 000
g::‘i"‘:aa“ds SEMS 00 O O O|SEMS 0 0 O G O|SEMS O O O O OfSEMS 0 0 © O OfSEMS 0 0 G 0 O
| t=] Br =X-Y0(=)0 B =)-)0 -0 B EX=X-) - ) B, - -~ (=)-(-) B_- - (X)W~
Ba;ﬁ,i_ﬁai M2% (=)(-)0 (=) o) M2® (-X-) 0(-) 0| M2® (=) O - ol M2° (}= (=) = (= M2® ~ = (%) = (=)
I;.egendaﬁ r = binnenlandse geldmarktrente " : . .
SEMS = relatieve EMS-positie vam de gulden Jexterne of kleine monetdire beleid
B = geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid

r
M2°

binnenlandse liquiditeitenmassa

}interne 5f grote monetaire beleid

6%
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Vervolgens hebben we de beleidsvarianten voor het systeem van netto
basisgeldbeheersing met seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte
samengevat in een tabel (zie tabel 8).

Zoals blijkt wuit deze tabel, heeft ook dit systeem geen aantoonbare
invliced op de binnenlandse geldmarktrente en de relatieve EMS~
positie van de gulden, maar bij de laagste geprikte basis (BaB-
19,0 mrd,) vaak een negatieve invlced op de geherdefinieerde basis—
geldhoeveelheid en de binnenlandse liguiditeitenmassa én bij de
vaste en voortschrijdende driemaands basis 2zelfs een sterke
negatieve invioed hierop.

Een vernauwing van de toegestane groeimarge en een verlaging van de
vaste basis, dan wel een vervanging door een voortschrijdende basis
leidt ook hier tot een afneming van de beide laatste variabelen in
de meeste deelperioden.

De beperking van de basisgeldhoeveelheid en de liquiditeitenmassa
bij het systeem met volledige seizoenscorrectie is voor sommige
deelperioden sterker en voor sommige zwakker dan bilij het systeem
zonder volledige seizoenscorrectie, maar is in het algemeen meer
gelijkmatig van aard.

We concluderen derhalve dat het systeem van netto basisgeldbeheer-
sing bij een voldoende lage basis en een voldoende nauwe groeimarge
duidelijk effectief 1s als een systeem voor het grote of interne
monetaire beleid, terwijl het kleine of externe monetaire beleid
tegelijkertijd gehandhaafd kan blijven. Hierbij verdient het systeem
met seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte de voorkeur vanwege zijn
gelijkmatige patroon.

Geherdefinieerde basisgeldbeheersing

Het systeem van geherdefinieerde basisgeldbeheersing impliceert één
tweezijdige randvoorwaarde - in niveau's - voor de geherdefinieerde
basisgeldhoeveelheld in periode ¢t (Brt), die hier gedefinieerd
is als de mnetto Dbasisgeldhoeveelheid (Bat) plus het netto
buitenlands actief van het bankwezen (NFA¢) in periode t:
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#*
{6.1) B & B s B
r'L r‘t

waarbij: B = L3 + NFaA
rt t -

De seizoensgecorrigeerde chartale geldhoeveelheid (%f) is in het

£t
+ C -

model een exogene variabele, terwijl de netto geldmarktruimte
(Li) en het netto buitenlands actief van het bankwezen hierin
beide endogene variabelen zijn, waarbij echter alleen de netto
geldmarktruimte direct door de cenrale bank beheerst kan worden,
zodat randvoorwaarde (6.1) te herschrijven is tot:

* )
(6.2) B -nFal ~C, s L3
PL t A t u

s B = NFA? - C

r t t
De minimaal en maximaal toegestane geherdefinieerde basisgeld-
hoeveelheid (B:L resp. B:u) in de onder- resp. bovengrens van
deze randvoorwaarde worden bepaald op grond van de geherdefinieerde

basisgeldhoeveelheld in de basisperiode (BPB) met een

minimaal resp. maximaal toegestane groeipercentage per maand

* *
(BR, resp. BRy) ten opzichte van deze basis1), zodat deze bij
een vaste samengestelde basis gedefinieerd kunnen worden als:

#* *
« (t=3).BR_+ 100 x (t~3).BR_+ 100
(6.3a) . B, = B, A B = B,

L 100 g "u 100 s

én bij een voortschrijdende samengestelde basis als:

1) Dit vloeit eveneens voort uit de groei van de chartale geld-
hoeveelheld in de loop van de tijd.
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* *
% Z.BRL + 100 % 2.BRu + 100
(6.3b) BP = .Bp A Br - .Br
L 100 B u 100 B

De factor, waarmee de toegesatane groeipercentages vermenigvuldigd
worden, i3 dus in geval van een voortschrijdende basis constant én
in geval van een vaste basis gelijk aan de periode t minus de -
eventueel gemiddelde - basisperiode j, waarop deze basis hetrek—
king heeft. De toegestane groeimarge (B:u— B?L) blijft =zo
ook hier constant bij een voortschrijdende basis en neemt met

(BR: - BRt) procentpunt per periode toe bij een vaste basis.

Als baszis voor de minimaal en maximaal toegestane geherdefinieerde
basisgeldhoeveelheid kiezen wij ook nu geen snkelvoudige vertraagde
geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid vanwege de sterke afhanke~
lijkheid hierbij wvan toevallige omstandigheden, maar in eerste
instantie voor een vaste samengestelde basis en daarna voor een
voortachrijdende samengestelde basis.,

Bij een vaste samengestelde basis wordt als basis weer een realis~
tische waarde geprikt op grond van de verwachte waarde van de
geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid aan het begin van de aimula-
tieperiode, dan wel het gemiddelde van de aan de simulatieperiode
voorafgaande drie maanden genomen!), De gekozen vaste bases

zijn, gerangschikt naar afnemende hoogte, met de blijbehorende begin-

periode:

(6.4%a) Br = 19,0 A Jj == (vaste geprikte basis)
B

(6.Ub) Bp = 18,0 A J== {vaste geprikte basis)
B

-1
(6.8c) B =Y. 7§ B, = 16,9563 A J = -2

r
B 3 i==3 i (vaste driemaands basis)

1) De berekende waarde = volgens de centrale projectie -~ van de

geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid aan het begin van de

- simylatieperiode is afgerond 19,82. Het gemiddelde van de voor-

afgaande zes maanden (15,53 met j = -31) is dus weinig
realistisch en wordt daarom ook hier als basis afgewezen.
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Bij een voortschrijdende samengestelde basis wordt als basis evenzo
het voortschrijdend gemiddelde van de geherderinieerde basisgeld-
hoeveelheid in de aan de maand t voorafgaande drie maanden

genomen:

£-1
(6.8) B, =1. 1 B (£<0,1,2, ...,29)
B 3 i=t=3 °1i
(voortschrijdende driemaands basis)
Daarnaast kunnen we het minimaal en maximaal toegestane groeiper-
* *
centage per maand (BRy, resp. BRy) ten opzichte van de eerder
gekozen bases zodanig varigren, dat de groei in de geherdefinieerde
basisgeldhoeveelheid steeds meer afgezwakt wordt. Daartoe houden we

het minimaal toegestane groeipercentage in de eérste plaats op

0,0% en verlagen we het maximaal toegestane groeipercentage geleide-
1ijk van 2,0 tot 0,5% per maand.
In de tweede plaats verkleinen we de toegestane groelmarge,

symmetrisch ten opzichte van een gemiddeld groeipercentage van 1,0%
per maand, geleidelijk van 0,0-2,0% tot 0,75~1,25% per maand, zodat
tevens de fluctuaties in de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid
steeds sterker gemitigeerd wordenl);

* BR = 2,0
BR, = 0,0 A L= 2
* - BR = 1
BR, = 0,0 A L= 1,5
#* *
BR. = 0,0 A BR = 1,0
* *
(6.5) { BR =0,0 A BR = 0,5
* *
BR, = 0,25 A BR = 1,75
* BR = 1
BR, = 0,5 A R = 1,5 resp.
* BR = 1,2
| B8R, = 0,75 A 1,25

1)} Deze groeipercentages zijn gebaseerd op de berekende groei -~
volgens de centrale projectie - van de geherdefinieerde basis—
geldhoeveelheid tijdens de simulatieperiode.
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Hierbij wordt er dus in eerste instantie vanuit gegaan, dat de
centrale bank geen negatieve en een beperktere positieve groei van
de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid wenst tte aanvaarden en
later zelfs binnenh een steeds nauwere groeimarge een positieve groei
van 1,0% per maand nastreeft.

Substitutie van enerzijds {(6.4a), (6.4b) resp. (6.4¢c} en (6.5) eerst
in (6.3a) en daarna in randvoorwzarde (6.2), én anderzijds van
(6.4d) en (6.5) -eerst in (6.3b) en daarna in randvoorwaarde (6.2)
geeft dientengevolge achtentwintig verschillende randvoorwaarden
en even zovele beleidsvarianten voor de geherdefinieerde basisgeld-
beheersing, waarbij tot nu toe nog geen rekening gehouden werd met
het seizoenspatroon in de netto geldmarktruimte.

Vervolgens veronderstellen wij, dat de centrale bank bdbij het vast-
stellen van  de doelzBnes tevens rekening houdt met de seizoensin-
vloeden op de geldmarkt en zodoende de seizoensgecorrigeerde netto

geldmarktruimte (Lﬁ) en dus ook de volledig seizoensgecorri-
geerdel)  geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid in periode t
wenst te beheersen, zodat de oorspronkelijke randvoorwaarde (6.2)
vervangen moet worden door een geamendeerde randvoorwaarde:

* gt -
(6.6) Br-NFA -C, s L

1) Hiervoor werd binnen de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid
slechts gecorrigeerd voor het seizoenspatroon In de chartale
kassen.
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Reeds tevoren werd de seizoensgecorrigeerde netto geldmarktruimte ' in
periode . gedefinieerd als de feitelijke netto geldmarktruimte in
periode ¢ minus het seizoenapatroon op de geldmarkt (S&), dat

additief en exogeen is:

s s L '

(3'6) Lt - Lt = si » (i=1’2’3|0.9,12)
12 =

waarbij: } S =0 .
i=1

Omdat de seizoenagecorrigeerde netto geldmarktruimte niet als
endogene variabele in het model opgenomen 1is, wordt ook nu weer
{3.6) in randvoorwaarde (6.6) gesubstitueerd en uitgewerkt tot sen
nieuwe randvoorwaarde, waarin bovendien rekening wordt gehouden met

de seizoensinvloeden op de geldmarkt:

* b _ s _ L L b _x .
B, -NFA_ -C_ § L’ -S ' s B =NFA =C,
L u
b =L s * b _ = L
(6.7) B”L NFA, - C, + s& s L s Bru NFAZ = C, + S

Binnen deze randvoorwaarde staat nu slechts de feitelijke netto
geldmarktruimte, die wel in het model als endogene variabele opge-
nomen is. De seizoenscorrectie resulteert uiteindélijk weer in het
gptellen van de seizoensdummies bij de onder— en bovengrens.

Substitutie van enerzijds (6.4z), (6.8b) resp. (6.U4c) en (6.5) eerst
in {(6,3a) en daarna in randvoorwaarde (6.7), én anderzijds van
(6.4d) en (6.5) eerst in (6.3b) en daarna in randvoorwaarde (6.7)
geeft eveneens achtentwintig verschillende randvoorwaarden en

beleidsvarianten voor de volledig seizoensgecorrigeerde geherde—

finieerde basisgeldbeheersing.



Tabel 9 Een systeem van geherdefinieerde basisgeldbeheersing (zonder seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte) -
BR; - BR: Minimaal en maximaal toegestane groeipercentage per maand ten opzichte van de basis (BR;: Tesp. BR:)
B ' '
ry 0,0 - 2,02 0,0 = 1,5% 0,0 - 1,0% 0,0 - 0,52 | 0,25 - 1,752 0,5 - 1,5% 0,75 ~ 1,252
Vasi:e r 000-~-0 r 00 0-0 r 0 00()0 r00 000 r00 ¢ = 0 r 00 0=0 r000 =90
geprikte SEMS 0 0 O O =|SEMS O O O O O(SEMS 0 0 O O(+)YSEMS 0 0 0 0 +[SEMS 0 0 0 O I |SEMS 00 0 -~} [SEMS 00 O 0 %
basis BLOOO++ B 00()#0f B 0(X0C) B, 0~ -CX) B 00 0hH| B 00" B 0C)-)+ 0
Br; 19,0 mrd. | 8 o o o (I M2% 0 0 0 +0]M2° OENI-YM2® 0~ - (-X)M2° 00 0 (O | M5 00 0+ 0 m2° 0(-)0(+X-
Vaste rOOOOO’ r 00000 r 000 00 r 00000 r000-~-20 r00 00 r0060- ¢
geprikte SEMS 0 0.0 O(-)|sEMS 0 00 O O|SEMS 000 0 OJSEMS 0 0 0 O OSEMS G 0 O O(+){SEMS 0 0 G 0 % |sEMs 0 0 0 (=)}
basis B, (XXX B(X-) - (00 B ()= - ()= BLCIEXD) - 2| BN+ 0| B (=)=)-(+)0 | B (=)= -(H)()
B, ™ 180 m0de 0% ())XH] M2 (N0 | M2® (5) = = 0 = | 12% (IEIENDZ [ M2 (=) + 0 | M2 (H=H-))Y M2 (-)=(=) + =)
Vast r 00000 r 00000 r0 0000 r 000 00 rO 0 000 r000 00 r 000 Z(v)
aste
driemaands SEMS 00 O 0O |seMs 0 00O OfSEMS O O O O OSEMS 0 00 O O SEMS 0 0 O OO SEMS 00 O 00 |SEMS 0 00 0 I
basis B, -~ =00 B = - GY0() B ~()E) -C) B === B~ - - (B0 B - - « 0() B - ()0
BrB= 16,3563 mxdf |8 _ _ @ of M2S - - - 0= M2® - (XX M2 - 2= - = M25 ~ - —(+)0 | M2® - - - 0(-) M2 _ . L ==
v ‘s r 00 00 Q r 0 0000 r0 0000 r000 00 r 000 00 r 600 0(-)0 r000= 0
oortschrijdende
driemaands SEMS 00 0 O +|SEMS 0 0 O O(+)SEMS O O O O(+)SEMS 0 0 O O (+)[SEMS O 0 O O(f)SEMS 0 0 O0(-){|seM5 0 00 0 £
basis B (X-X-)00[ B ()= ~0¢-) B, = = =()=} B == =()= [ B (N))0 0| B (}-X-)0 Of B_=-=-()0 0
Br;'3' 'i=§-3 Bri M23 (=)=)(=) 0 of M2® (-)(-) - 0= M2®- - - O(=) M2® - ~ = (=) - {M2® (-}(-X=) 0 0 [ M2® (-)(-)}=)0 O M2° (-)(-)(-)-(-)
L_egendé: r =  binnenlandse geldmarktrente } externe 6f kleine monetaire beleid o
SEMS = relatieve EMS-positie van gulden *
B_ = geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid | interme 6f grote monetaire beleid
M2° = binnenlandse liquiditeitenmassa
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We zullen nu de relatieve afwijkingen bij de geanalyseerde beleids-

varianten bespreken,

Allereerst hebben we de beleidsvarianten voor het aysteem van
geherdefinieerde basisgeldbeheersing zonder selzoensgecorrigeerde
geldmarktruimte samengevat in een tabel (zie tabel 9),

Zoals blijkt wuit deze tabel, heeft dit aysteem vaak een duideliljk
verstorende invlced op de binnenlandse geldmarktrente (r) en de
relatieve EMS-positie van de gulden (SEMS) in de (beide) laatste
deelperiode(n), die voor de centrale bank wederom onaanvaardbaar zal
zijn. Daarnaast worden de geherdefinieerde basigeldhoeveelheid
(Bp) en de binnenlandse liquiditeitenmassa (M28) bij de vaste
geprikte bases (BPB = 19,0 resp. 18,0 mrd.) Iin de tweede en
derde deelperiode meestal negatief en in de vierde deelperiode
positief betnvloed 1),

Bij de vaste en voortachrijdende driemaands basis is de invloed op
deze beide variabelen voor nauwe groeimarges in bijna alle deel-
perioden negatief, waarbij de beperking in de tweede en derde deel-
periode wat sterker is en 1in de vierde deelpericde wat zwakker,

zodat er gesproken kan worden van een onregelmatig patroon,

Een verlaging van het maximaal toegestane groeipercentage (BR:)
door de centrale Tbank leldt bij een gelijkblijvend minimaal
toegestane  groeipercentage (BRE) tot een afneming van de
basisgeldhoeveelheid en de 1liquiditeitenmassa in de laatste vier
deelperioden, Indien tevens het minimaal toegestane groeipercentage
verhoogd wordt, dan nemen deze variabelen in de vierde deelperiode
echter enigszins toe.

1) Dit wordt eveneens door de ontwikkeling van het netto buitenlands
actief van het bankwezen (NFAD) vercorzaakt.



Tabel !0

Een systeem van geherdefinieerde basisgeldbeheersing (met seizoensgecorrigeerde geldmarktruimte)

Minimaal en maximaal toegestane groeipercentage per maand ten opzichte van de basis (BR{ resp. BR:)

K * *
BRL BRu
B

r

8 0,0 - 2,02 0,0 - 1,5% 0,0 - 1,07 0,0 -0,5% | 0,25 = 1,752 0,5 -1,5% 0,75 ~ 1,25%
Vaste r 0 0 0(2)- r 000~-90 r 0 00(=)0 r0.00(-)O r00Cc 0 -0 ro00 0 =0 r000 =0
geprikte SEMS' 0 0 O O =[SEMS 0 O 0 O(+JSEMS O 0 O O(¥)SEMS 0 0 0 O (I)SEMS 0 0 ¢ 0 L [SEMS 00 0 ()% [sEMS 0 0(+) = ¢
basis B, 0O O(XE) B ()0 0+(+] B (=X-X-)X#)0[ B ()= = ()~} B 00 0 M+ B0 0 +(+) B(=X-)0 +0
Br; 19,0 mrd. | 135 0 0 0+ M25 (=) 0 0 + 0 M2® (=)(=)(=)0 o M25 (=)= - (=)= [M2° 00 0 +(+) M25¢-)0 0 ()0 | M2 (=)=) 0 + O
Vaste r 000(-)o]l r 0006¢()0] ro006 00| v0000O0[ ro00-0 r00 0z=0 r 0000
geprikte SEMS 0 0.0 0(Z)Y3EMs 0 00 O O[SEus 000 O O[SEMS 00 0 0 OJSEMS 0 0 0 O(+)|sEMS 0 0 o(-) f {seMs 0 00 Z ¥
basis B ()4 4l B = (=)0 B = = ~(=X=) B - (D) =) BN +D| BOO O+ 4| B 000+
Br, ™ 1820 mrde 0% (o)) +(4] M2® ~(AOMO| M2 = =X M2T = (IENHEY M2 (XD + 0 [ M2T 0 0 0G| MZ® 000 4 0
Vaste r 00000y 00000 r00000f r00000 ro 0 0(-)0 r 00 0(=)0 ro00o0- 0
driemaands SEMS D O 0 O(~)SEMS 0 0 0O O|SEMS 0 0 O O O|SEMS 0 0 0 O O [SEMS O 0 0 0 O |SEMS 0 0 O O(+)|skMs 00 0 0 I
basis B -- () B (D==-00] B (-~ BII -Z| B - =--®0| B -- 00 B(D==-0(
Br; 16,9563 mrdd 05 L L axe] M2° - - —@ o P EXIOE - M (D2 2 - T (M2 - - -0 | M2° - - -0 0| M2°(3)--(9) -
Voortschrijdende, T 00 000 T 00000/ r00000[ r00000 r00000f r00000 r0 0000
driemaands {SEMS 00 O O (+JSEMS 0 O O O(+)SEMS 0 O O O O{SEMS 0 0 0 O O [SEMS 0 0 0 O(+)SEMS 0 0 0 O +[SEMS O 00 0 + .
basis -1 B, - -0 B - B - -()=| B -()= -G B, -~ -(20()| B, - ~()0()| B --()0(-
BrB’Ti=§-3Bri '_ M2® (=)~ (=)0 (=) M2® = (D)= 0 | M2°- (D) ~ (=)~ M2° -(D)- (XD M2 - - ()0 M2° ~ —( 0| M2° - - (o (-

Legendé: r = binnenlandse geldmarktrente } externe 8f kleine monetaire beleid
SEMS = ryelatieve EMS-positie van gulden v
B = geherdefinieerde basisgeldhoeveelheidJ interne 8f grote monetaire beleid
M2® = binnenlandse liquiditeitenmassa
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Bovendien 1leidt een verlaging van de vaste basis tot een afneming
van de basisgeldhoeveelheid en de liquiditeitenmassa in alle deel-
pericden. De vaste geprikte bases zijn slechts in geval van nauwe
groeimarges laag genceg om deze variabelen te kunnen beperken, ook
in de beide laatste deelperioden,

Als we de vaste driemaands basis vervangen door een voortschrijdende
driemaands basis, dan neemt de beperking van deze variabelen enigs—-
zins af, vooral in de tweede en derde deelperiode.

Vervolgens 2zijn de beleidsvarianten voor het systeem van geherdefi-
nieerde basisgeldbeheersing met seizoensgecorrigeerde geldmarkt-
ruimte samengevat in een tabel (zie tabel 10).

Blijkens deze tahbel heeft ook dit systeem dikwijls een duidelijk
verstorende invlced op de binnenlandse geldmarktrente en de relatie—
ve EMS-positie van de gulden in de fbeide) laatste deelperiode(n) én
een negatieve invloed op de geherdefinieerde basisgeldnoeveelheid en
de binnenlandse liquiditeitenmassa, die grotendeels correspondeert
met het asysteem zonder seizoenscorrecties.

Een vernauwing van de toegestane groeimarge en een verlaging van de
vaste basis, dan wel een vervanging door een voortschrijdende basis
leidt ook hier in het algemeen tot een afneming van de beide laatste
variabelen, De beperking van de basisgeldhoeveelheid en de liquidi-
teitenmassa bij het systeem met ﬁolledige seizoenscorrectie is voor
somnige deelperioden sterker en voor sbmmige zwakker dan bij het
systeem zonder volledige seizoenscbrrectie, maar in geval van nauwe
- groeimarges iets meer gelijkmatig van karakter. '

Tenslotte concluderen we, dat het systeem van geherdefinieerde
basisgeldbeheersing zonder en met seizoenscorrectie bij een voldoen—
de lage basis en een voldoende nauwe marge weliswaar duidelijk
effectief is als een systeem voor het grote of interne monetaire
beleid, maar - evenals de geherdefinieerde geldmarktruimtebeheersing
- afgewezen moet worden vanwege de aantasting van het kleine of
externe monetalre beleid in enkele deelperioden.
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SLOTBESCHOUWING

In het voorafgaande hebben we voor de indirecte systemen ~ indirecte
kredietbeheersing en Iindirecte monetaire doelzdnes ~ verschillende
beleidsvarianten onderzocht, beoordeeld en besproken aan de hand van
de indicatoren en de gperationele doelvariabelen van het kleine of
externe monetaire beleid en het grote of interne monetaire beleid,
te weten de binnenlandse geldmarkirente resp. de relatieve EMS~
positie van de gulden enerzijds en de geherdefinieerde basisgeldhoe-
veelheid resp. de binnenlandse liquiditeitenmassa anderzijds.

Ter becordeling van de indirecte systemen zijn impliciet de volgende

uitgangspunten gehanteerd:

i) het kleine monetaire beleid dient op zeer korte termijn niet
aantoonbaar aangetast te worden door de indirecte systemen,
aangezien -dit beleid in het model reeds ge8ndogeniseerd is met
behulp van een viertal reactiefuncties van de centrale bank en
op zodanige wijze gehandhaafd moet blijven; in concreto wordt er
dus gestreefd naar zeer geringe en liefst geen relatieve
afwijkingen van de geldmarktrente en de relatieve EMS-positie
ten opzichte van de centrale projectie;

i1} het grote monetaire beleid dient op middellange termijn dui-
delijk en zo mogelijk evenwichtig ge®ffectucerd te worden
door de indirecte systemen, omdat dit beleid vorngegeven is met
één of twee aan het model opgelegde randvoorwaarden, welke de
liquiditeitenmassa moeten beperken; 1in concrete wordt hier
derhalve gestreefd naar redelijk negatieve en gelijkmatige
relatieve afwijkingen van de basisgeldhoeveelheid en de
ligquiditeitenmassa.

Als indirecte systemen voor het grote monetaire beleid zijn in
eerste instantie de indirecte kredietbeheersing - de kas— en
liquiditeitsreserveregeling - en daarna de indirecte monetaire
doelzdnes geanalyseerd. Hiertussen bestaan enkele opvallende
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theoretische en empirische verschillen, welke nog eens samengevat
zijn in een figuur {(zie figuur &), _

Figuur 4 Verschillen tussen de indirecte kredietbsheersing en de

indirecte monetaire doelzfnes

Indirecte kredietbéheersing Indirecte monetaire doelzdnes

{(kas—- en liquiditeits- (geldmarktruimte—- of basisgeld-

reserveregeling) beheersing)

1. grijpt aan bij de vraag- . grijpt aan bij de aanbod-
zijde van de geldmarkt (Ld) | zijde van de geldmarkt (LS)

2. gelmplementeerd via de balans|Z2. gelmplementeerd via de balans
van het bankwezen van de centrale bank
{actiefzijde) (passiefzijde)

3. vormgegeven als twee één- 3. vormgegeven als &én twee—
zijdige randvoorwaarden zijdige randvoorwaarde bij
bij het model het model

4. beilnvloedt niet de geld- 4, betnvliocedt soms de geld-
marktrente en de relatieve marktrente en de relatieve EM3S-
EMS=-positie positie

| 5. belnvlcedt niet de basis- 5. beinvlcedt zowel de basis-
geldhoeveelheid, maar wel geldnoeveelheld, als de
de liquiditeitenmassa liquiditeitenmassa.

Uit deze beleidsanalyse volgt, dat de indirecte kredietbeheersing en
sommige indirecte monetaire doelzbnes - de netto geldmarktruimte—
beheersing en de netto basisgeldbeheersing - in de empirie 1)
voldoen als een aysteem voor het grote monetaire beleid in Neder—
land, aangezien zij wel de liquiditeitenmassa beperken, maar niet de
geldmarktrente en de relatieve EMS~positie aantasten.

1) Strikt genomen is deze stelling alleen geldig voor de simulatie—
periode 1981:7 - 1983:12,
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Deze systemen verelsen blijkbaar een zodanige geldmarktverruiming of
-verkrapping, dat de hierdoor gelnduceerde daling resp. stijging van
de geldmarktrente en de relatieve EMS-positie beperkt - relatief
minder dan 5% - blijft en door ons aanvéardbaar wordt geacht.
Daarentegen dienen de overige monetaire doelzénes - de geherdefi-
nieerde geldmarktruimtebeheersing en de geherdefinieerde basisgeld-
beheersing - resoluut verworpen te worden als een systeem voor het
grote monetaire beleid, omdat deze systemen soms het kleine mone—~
taire beleid kunnen tegenwerken of zelfs ommogelijk maken. In de
beleidsanalyse was dat het geval voor het eerste halfjaar van 1983 -
de vierde deelperiode - , wWaarin het netto buitenlandse actief van
het bankwezen gedurende korte tijd zeer negatief was en daardoor
binnen dezé geherdefinieerde systemen een omvangrijke geldmarktver-
rulming vereiste. Deze geldmarktverruiming leidde vanzelfsprekend
tot {(grote) verstoringen in de binnenlandse geldmarktrente en de
relatieve EMS-positie wvan de gulden en dus tot een frustratie van
het kleine monetaire beleid.

Van de indirecte systemen, die echter wel geschikt zijn voor het
grote monetaire beleid, is de indirecte kredietbeheersing onge—
twijfeld het meest effectief en daarna de netto basisgeldbeheersing.
De netto geldmarktruimtebeheersing is het minst effectief van deze
drie systemen, maar blijft niettemin aanvaardbaar bij een voldoende
lage basis en nauwe marge.

Bovendien kan ten aanzien van de netto basisgeldbeheersing opgemerkt
worden, dat de a priori keuze van de toegestane groeipercentages
mede gebaseerd wordt op de te verwachten éroei van de chartale
geldhoeveelheid, die vooral op langere termijn moeilijk te voorspel-
len 1s, en dat deze groeipercentages daarom beter niet voor sen
termijn langer dan één jaar vastgesteld moeten worden, ﬁen dergelijk
bezwaar geldt echter niet voor de verplichte kas— en liquiditeits-
reservepercentages en de toegestane afwijking bij de indirects
kredietbeheersing resp. de netto geldmarktruimtebeheersing, zodat
deze belde systemen niet elk jaar aangepast hoeven te worden, maar
voor een langere periode vastgesteld kunnen worden.
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Tenslotte kunnen we het bovenstaande aangaande de indirecte monetai-
re doelzéneg samenvatten in enige algemene conclusies:

= het rekening houden door de centrale bank met het netto buiten—
lands actief van het bankwezen bij het vaststellen van de
doelzBnes kan het kleine monetaire beleid in grote mate aantasten

en daarnaast de effectiviteit ten aanzien van de liquiditeiten-
massa soms verminderen;

= het rekening houden door de centrale bank met de chartale geld-
hoeveelheid bij de doelzdnes hoeft noch het kleine monetaire

beleid aan te tasten, noch de effectivitelt bij het grote monetai-
re beleid te reduceren, maar betekent wel dat de tijdshorizon van
de doelzdnes beperkt dient te blijven;

- het rekening hcuden door de centrale bank met het seizoenspatroon

in de geldmarktruimte bij de doelzdnes houdt geen essentieel,

maar hoogstens een gradueel verschil in, te weten een verandering
van het patroon van de effectiviteit met betrekking tot de
liquiditeitenmassa.

= een verlaging van de basis doet de effectiviteit van het systeem
voor alle perioden verhogen, terwi]l een vernauwing van de
(groei-)marge deze vaak slechts voor enkele perioden laat toe—

nemen.

S$Eis/mt
850917
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APPENDIX 4. DE VOLLEDIGE BELEIDSANALYSE

De volledige belejdsanalyse, die in het voorafgaande theoretisch én
empirisch beschreven is, kan worden samengevat in een tabel (zie
tabel 11).

Hierin zijn voor het systeem van indirecte kredietbeheersing de
verplichte kas- en liquiditeitsreservepercentages en voor de
indirecte monetaire doelzdnes de bases en toegestane (groei-)marges
vermeld, welke met behulp van het maandmodel geanalyseerd zijn, Deze
analyse bevat in het totaal 222 verschillende beleidsvarianten in de
vorm van enkelzijdige, dan wel tweezijdige randvoorwaarden.

Hoewel de beleidsanalyse als zeer omvattend kan worden aangemerkt,
kunnen er vanzelfsprekend nog vele andere varianten en eventueel
combinaties dzarvan onderzocht worden, Dit valt echter buiten het
kader van onze analyse.



Tabel 11 De volledige beleidaanalyse
Indirecte Indirecte Netto geldmarke- Gehierdef. . geldmarke~ Netto basisgeld- Gaherdef, basiesgeld-
kradietbeheersing ‘“"::::f“ i'l.l.'imtebehee.r:i_ng ruimtebeheersing . lfeheerain.s beheersing
zénes| Zonder Met Zonder Mat Zonder Met Zonder “Het
=53 eeizoens- seizoans~ | selzoens=- seizoens- | seizoens— sei seizoen seizoens—
Verplichte ~4% | Basts correctie correctie | correctie correctie| correctie correctie | correctie coxrectie
kasreserve~ B ip - - 3,0 ard S A®y 5 1,5 urd By, = 20,0 med B, = 19,0 wrd
percentage -2% [ Vaste \ i ) B
-12 fgeprikte +1,5 mrd 1,5 wrd| 41,5 med 41,5 =nd|0,0-1,0 T 0,0-1,0 %{ 06,0 2,0 % 0,0 -2,0 2
0% [| basis 41,25 mrd 41,25 med | #1,25 mrd +1,25 ord | 0,0-0,75 1 0,0-0,75 X| 0,0 1,5 % 0,0 ~t,5X%
Ry +1,0 mpd 41,0 wod{+1,0 med 41,0 mnd| 0,0-0,5 % 0,0-0,5 %|0,0-~1,012 0,0 -1,0 %
+2% +0,75 med +0,75 mzd | +0,75 mrd +0,75 mrd | 0,0-0,25 % 0,0-0,25 3} 0,0 -0,5 Z 0,0 -0,5 %
1 40,50 wpd +0,50 mrd | #0,50 mpd +0,50 urd | ©,0-0, 1252 0,0-0,125% | 0,25~1,75% 0,25~1,75%
Verplichte liquiditeirs ¥0,25 wrd +0,25 mrd | +0,25 urd 40,25 ard 0,5 -1,5 7 0,5+-1,5%
reservepercentage X . . . 0,75-1,25% 0,751,252
202 12 = -3,1817 urd (LNEA®) = 3,0 med By, = 19,0 mrd B, = 18,0 mrd
Verplichte 21% | Vaste ) . ) ) .
liquiditeita- 227 | zesmaands +1,5 ard #1,5 wrd | #1,5 wrd +1,5 wrd|0,0-1,0 X 0,0-1,0 Z|0,0-2,03% 0,0 -2,0 %
reserveperc. 237 fresp. +1,25 mrd +1,25 nrd | +1,25 wrd +1,25 mrd } 0,0-0,75 1 0,0-0,75 2| 0,0 =t,5 1 0,0 ~1,5 %
Y is 4% 24% | geprikte F1,0 mrd *1,0 wrd| +1,0 mrd +1,0 med| 0,0-0,5 X 0,0-0,5 Z]06,0~1,03% 0,0 ~1,0 %
257 || basis 40,75 urd 40,75 mrd | 0,75 mrd 0,75 wrd | 0,0-0,25 X 0,0-0,25 2] 0,0 =0,5 X 0,0 -0,5 Z
263 40,50 med +0,30 med [ +0,50 mrd +0,50 mrd | 0,0~0,1252 0,0-0,125% | 0,25-1,751 0,25-1,75%
+0,25 mrd +0,25 wrd | 40,25 mrd +0,25 mrd 0,5 ~1,5.% 0,5 1,5 %
. - ' . . 0,75-1,25% 0,75=1,25%
201 LY = -3,8333 mrd (L‘mm")n- ~4,8620 mrd Be_ 18,0050 mrd B, = 16,9563 mrd
Verplichte 21% | Vaate B . .
liquiditeite- 222 | driemaands #1,5 mrd *,5 prd | #1,53 erd +1,5 wmrd] 0,0-1,0 X o,0-1,0 %X|0,0-2,02X 0,0 -Z,Q )4
reserveperc. 232 § basis 41,25 wrd #1,25 mrd | 1,25 mrd #1,25 ord | 0,0-0,75 % 0,0-0,75 2] 0,0 ~1,5 % 0,0 -1,5 %
Y is 52 243 #1,0 med +1,0 mrd | +1,0 wre +1,0 wrd}0,0-0,5 % 9,0-0,5 %}0,0 -i,0 % 0,0 -1,0 %
I 252 #0,75 mxd 40,75 ord | #0,75 mxd 40,75 mrd 0,0-0,25 X 0,0-0,25 2| 0,0 ~0,5 % 0,0 0,5 %
26% +0,50 mrd +0,50 med 10,50 mrd +0,50 mrd 0,0-0,125% 0,0-0,125% | 0,25~1,75% 0,25-1,752
0,25 mrd 40,25 mrd | 40,25 med 0,25 exd 0,5 -1,5 % 0,5 -1,5 7%
. ’ ) - I .0,?5-1 ,25% : s:':’ﬁ-l ,25%
207 s, 1 fglys Samalr= L, F e, B, =3 I Ba B, == I Br,
Verplichte 21% | voortschrij- 7T el (AT 3 o g (L) 8 Fjaga 1 Ty 3 jae-3 i
liquidirteiecs- 2% || dende +1,5 ord 41,5 wrd|+1,5 mrd 1,5 wrdf0,0-1,0 % 0,0-1,0 %|o0,0-2,012 0,0 -2,0 2
reserveperc. 23% N driemaands #1,25 mrd 41,25 mrd | +1,25 med +1,25 mrd 0,0-0,75 1 0,0~0,75 X} 0,0 -1,5 X 0,0 -1,5 %
Y is 6% 243 || basis 41,0 mrd 41,0 med| #1,0 wrd #1,0 med| 0,0-0,5 2 0,0-0,5 X|0,0-1,03% 0,0 -t,0 ¥
25% 0,75 med +0,75 mrd | +0,75 mrd 10,75 mrd | 0,0-0,25 X 0,0-0,25% 2] 0,0 ~0,5 % 0,0 =0,5 %
26% +0,50 wrd 40,50 mrd [ +0,50 mrd 40,50 mrd | 0,0-0,125% 0,0-0,125% | 0,25-1,75% 0,25-1,75%
+0,25 med #0,25 wmrd | 40,25 mrd 10,25 mrd 0,5 1,5 % 0,5 ~1,5 %
0,75-1,25% 0,75-1,25%

s9
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