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1 Samenvatting

De wereldeconomie trekt aan. De groei in het eurogebied blijft wel achter bij die in andere
geavanceerde economieén. De Nederlandse economie klimt in het kielzog van het eurogebied
langzaam uit het dal, met een groei van %% dit jaar en 1¥4% in 2015. Deze groei wordt
grotendeels gedreven door de uitvoer. De bijdrage van binnenlandse factoren neemt toe, vooral
vanuit de investeringen. Bedrijven benutten het begin van de opgaande conjunctuur dit jaar voor
verbetering van de arbeidsproductiviteit; volgend jaar groeit ook de werkgelegenheid. Dit jaar loopt
de werkloosheid nog op door de dalende werkgelegenheid, volgend jaar daalt de werkloosheid
licht als de arbeidsmarkt weer aantrekt. De inflatie is dit en volgend jaar in lijn met de rest van het
eurogebied laag. Door de lage inflatie is er een voorzichtige toename van de reéle lonen in 2015.
De mediane koopkracht verbetert dit jaar met 1%% door lagere zorg- en pensioenpremies en een
aantal (incidentele) beleidsmaatregelen. Volgend jaar stijgt de koopkracht met %% bij stijgende
zorgpremies. Het overheidstekort stabiliseert op 2,9% bbp in 2014 en verbetert vervolgens in 2015
tot 2,1% bbp. De relatief sterke verbetering van het overheidstekort van 2014 op 2015 spoort met
de daling die al zichtbaar was in de doorrekening in het Regeerakkoord van het kabinet Rutte-

Asscher. Deze daling vloeit deels voort uit maatregelen in eerdere begrotingsafspraken.



1.1 Samenvatting en inleiding

Aantrekkende groei wereldhandel en wereldeconomie

Voorlopende indicatoren voor de belangrijkste geavanceerde economieén wijzen op een
aantrekkend herstel. De wereldeconomie trekt aan met een groei van 3%:% dit jaar en 334%
volgend jaar. De ontwikkeling van de wereldhandel laat een vergelijkbaar beeld van
aantrekkende, maar nog steeds gematigde groei zien. Dat de groei van de wereldhandel
sterker toeneemt dan de bbp-groei, is een normaal patroon (figuur 1.1 links). In perioden dat
de wereldeconomie weer aantrekt, neemt het exportaandeel in het mondiale bbp toe en
groeit de wereldhandel sneller dan het wereld-bbp. De relevante wereldhandel neemt toe
van 4%% dit jaar naar 5% volgend jaar onder invloed van de toenemende groei in de VS en
het eurogebied. Daarmee komt de relevante wereldhandel in beide jaren ongeveer uit op het
langjarig gemiddelde (figuur 1.1 rechts).

Figuur 1.1  Wereldhandel groeit weer sneller dan mondiale bbp-groei (links) en groei van de
relevante wereldhandel nadert langjarig gemiddelde (rechts)
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Voor het eurogebied wordt voor dit jaar een groei van 1% en voor volgend jaar van 1%%
verwacht. Duitsland is een belangrijke motor van deze groei en zit beide jaren boven dit
gemiddelde. Dit is gunstig voor de Nederlandse uitvoer. De omstandigheden in de zuidelijke
landen lopen uiteen, met zwakke groei in Italié en Portugal, maar aantrekkende groei in
Spanje en Griekenland. De inflatie in het eurogebied zal dit en volgend jaar laag blijven,
vooral onder invloed van de zeer lage en in enkele gevallen negatieve prijsontwikkeling in
een aantal zuidelijke landen waar de (reéle en nominale) loondalingen van de afgelopen
jaren doorberekend worden in de prijzen. Deflatie voor het gehele eurogebied is echter niet
waarschijnlijk, gezien de aantrekkende groei in diverse landen. Volgend jaar zal de inflatie in
het eurogebied weer licht toenemen als gevolg van de aantrekkende economie en het ruime
monetaire beleid. In een kader wordt in varianten beschreven wat de effecten op de
Nederlandse economie zouden zijn van verschillende scenario’s voor de internationale
economie en de energieprijzen

Er zijn zowel opwaartse als neerwaartse risico’s bij het geschetste beeld voor de
wereldeconomie. Een neerwaarts risico is het genoemde deflatiescenario voor het
eurogebied, maar ook een groeivertraging van de Chinese economie, verdere vertraging van
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Onzekere wereldeconomie: handel, inflatie en energieprijzen

In vergelijking met de decemberraming is de groei van de relevante wereldhandel opwaarts bijgesteld, in
lijn met de positieve ontwikkeling van de wereldgoederenhandel in de tweede helft van 2013 (zie CPB
World Trade Monitor). Het herstel van de wereldeconomie kan verder doorzetten, met hogere
internationale handel en een opwaartse druk op de prijzen. Aan de andere kant is sinds het afsluiten van
het cijfferbeeld (4 maart) de inflatie in Nederland verder afgenomen en zijn de politieke ontwikkelingen in
Oekraine in een stroomversnelling geraakt. Op het moment van schrijven is de situatie onzeker en zijn de
politieke noch de economische gevolgen goed te overzien. Mogelijke gevolgen op korte termijn zijn een
stijging van de energieprijzen en een afname van de wereldhandelsgroei.

Simulaties met NIGEM en Saffier geven enig zicht op deze onzekerheden en de mogelijke gevolgen voor
de Nederlandse economie. In de simulaties is allereerst verkend wat de gevolgen zijn van een sterker
conjunctureel herstel in de industrielanden, met een snellere groei van de bestedingen in 2014, waarbij
het bbp in 2015 op dat hogere niveau injft.l Deze bestedingsimpuls leidt tot opwaartse prijsdruk waardoor
de inflatie in deze landen geleidelijk stijgt, en daardoor invoer- en de concurrentenprijzen. Door de
bestedingsimpuls in het buitenland neemt de relevante wereldhandel 1,9% meer toe in 2014. De hogere
wereldhandel en concurrentenprijzen zijn gunstig voor de Nederlandse export. De hogere invoerprijzen
leiden tot een verschuiving van de bestedingspatronen ten gunste van binnenlands geproduceerde
goederen. Van beide effecten profiteert de marktsector, de productie en werkgelegenheid nemen toe en
de investeringen trekken aan. Dit zorgt voor een opwaartse druk op de binnenlandse prijzen en lonen.
Uiteindelijk stijgen de binnenlandse prijzen net zo hard als de buitenlandse prijzen en verbetert de
prijsconcurrentiepositie niet.

De onrust in de Oekraine heeft tot nog toe geen duidelijke economische effecten. De olie- en gasprijzen
zijn op 4 maart kortstondig gestegen, maar na enkele dagen alweer gedaald. Het is echter niet
ondenkbaar dat de situatie verder escaleert en grotere economische effecten heeft. Een mogelijk gevolg
is een daling van de bestedingen, zowel in Rusland en Oekraine als in westerse landen. Bij een
bestedingsverlies van 1% zullen de effecten daarvan vergelijkbaar zijn met de hierboven beschreven
variant, met het omgekeerde teken, zodat groei en inflatie lager uit zullen komen. Een ander mogelijk
gevolg van verdere escalatie is een stijging van de olie- en gasprijzen. Met hoeveel en hoe lang is
moeilijk in te schatten. Om toch een indicatie te geven van de mogelijke gevolgen presenteren wij een
variant met een toename van de energieprijzen van 10% die (minimaal) twee jaar aanhoudt. Dit leidt
wereldwijd tot hogere inflatie, drukt de bestedingen en remt de wereldhandel. Voor Nederland impliceert
dit een lagere economische groei, vooral via lagere uitvoer en investeringen. De werkgelegenheid neemt
af, zodat de werkloosheid verder oploopt. Mede door de hogere energieprijzen neemt de inflatie toe.

Gevolgen voor Nederland van meevallende ontwikkelingen in de wereldeconomie en van een
stijging van de energieprijzen (cumulatieve afwijkingen in %-punt van CEP-raming)

Internationale Hogere energieprijzen
bestedingsimpuls

2014 2015 2014 2015
Volume relevante wereldhandel (excl. energie) 1,9 1,6 -0,6 -1,2
Concurrentenprijs (excl. energie) 0,1 0,7 0,4 0,9
Invoerprijs van goederen 0,2 0,5 1,9 2,2
Bruto binnenlands product (marktprijzen) 0,5 0,6 -0,2 -0,5
Consumptie huishoudens 0,1 0,3 -0,1 -0,3
Investeringen 0,9 2,2 -0,1 -1,4
Uitvoer goederen en diensten 15 1,3 -0,4 -1,0
Invoer van goederen en diensten 1,3 1,3 -0,4 -1,0
Productie marktsector 0,7 0,8 -0,2 -0,7
Werkgelegenheid (arbeidsjaren) 0,2 0,5 -0,1 -0,3
Werkloosheidspercentage (niveau, % BB) -0,1 -0,4 0,0 0,2
Contractloon marktsector 0,2 1,0 0,2 0,2
Consumentenprijsindex (CPI) 0,1 0,4 0,3 0,6
EMU-saldo (% BBP) 0,2 0,4 0,2 0,0

! Voor de simulaties is gebruik gemaakt van Nigem, een model van de wereldeconomie van het National Institute of Social and
Economic Research, zie (link). Gekozen is voor een bestedingsimpuls van 1% in 2014 die om praktische redenen is beperkt
tot een aantal belangrijke handelspartners (Japan, VS, Verenigd Koninkrijk, Belgi€, Duitsland, Frankrijk).


http://nimodel.niesr.ac.uk/

de opkomende economieén en een escalatie van het conflict in Oekraine. Dit jaar vindt de
Balance Sheet Assessment (BSA) bestaande uit een Asset Quality Review en stress tests door de
ECB plaats. Als blijkt dat de bankbalansen nog lang niet op orde zijn en de reactie daarop
door de autoriteiten is niet adequaat, is dat een risicofactor voor de Europese economie. Aan
de andere kant kan een adequate BSA ook juist bijdragen aan herstel van vertrouwen in het
eurogebied. Andere opwaartse risico’s zijn vooral een groeiversnelling in de VS, Japan, het
VK en Duitsland, gepaard gaande met een versnelling in de wereldhandelsgroei (zie ook de
onzekerheidsvarianten in het kader).

Nederlandse economie: herstel ook uit het binnenland

De Nederlandse economie herstelt zich langzaam maar zeker uit de double-dip-recessie, met
een groei van %% dit jaar en 1%4% in 2015. Door de aantrekkende wereldhandel groeit de
uitvoer, zowel de in het binnenland geproduceerde uitvoer als de wederuitvoer. De uitvoer
draagt de groei, maar vanaf dit jaar dragen ook de investeringen en overheidsbestedingen
(alleen in 2014) bij aan de groei (zie figuur 1.2 links). Als gevolg van de tekortreducerende
maatregelen in het Regeerakkoord neemt de bijdrage van de overheidsbestedingen in 2015
weer af. Overigens gaat het hier alleen om de directe bestedingseffecten van de uitgaven via
consumptie en investeringen van de overheid. De effecten van belastingmaatregelen en
andere overheidsuitgaven, zoals inkomensoverdrachten en subsidies, hebben via
bestedingen van huishoudens en bedrijven ook invloed op de groei. De indicator bijdrage
overheidsbestedingen kan dus niet worden geinterpreteerd als het totale effect van
overheidsbeleid op de groei.

Figuur 1.2  Groeibijdrage binnenlandse bestedingen positief (links) en consumptie stijgt met loon
en uitkeringsinkomen (rechts)

1.5 1%-punten 8 1%
1.0 - 6
2
00 ‘ | -
0
-0.5 1
-2 -
-1.0 1 k
= 4 -
-1.5 -
2011 2012 2013 2014 2015 6 +——F7F"—"—"""—"— " "7
= consumptie huishoudens == investeringen in woningen 19.91 19.93. }995 1997 1999 2001 2003 2095 20.07.2009 2011 2013 2015
m bedrijfsinvesteringen = overheidsbestedingen = niveau individuele spaarquote — groei particuliere consumptie
uitvoer bbp-groei — groei reéel loon- en uitkeringsinkomen

In de linkerfiguur tellen de staafijes voor de ramingsjaren niet altijd op tot de lijn. Dit komt doordat de staafjes en de lijn los van
elkaar zijn afgerond op kwarten van procenten.

De daling van de particuliere consumptie die sinds 2010 zichtbaar is geweest, zal volgend
jaar omslaan in een kleine toename (figuur 1.2 rechts). Het verband tussen de ontwikkeling
van het loon- en uitkeringsinkomen en de consumptie was de afgelopen jaren sterk. Naar
verwachting is dit ook in 2014 en 2015 het geval, hetgeen zichtbaar is in een gelijkopgaande
toename van inkomen en consumptie. De ontwikkeling van het reéel beschikbaar inkomen is
dit en volgend jaar voor het eerst sinds 2010 weer (gematigd) positief, met een toename van
respectievelijk 34 en 1%4%. De toename van het beschikbaar inkomen in 2014 wordt bij een
daling van de werkgelegenheid vooral gedreven door de toename van de koopkracht. In

11



2015 is het andersom, dan neemt vooral de werkgelegenheid toe, maar is de
koopkrachtontwikkeling mede onder invloed van beleid gematigd. In de raming voor de
consumptie ligt een toenemende individuele spaarquote besloten als gevolg van de toename
van het overig inkomen. Vooral in 2014 neemt het overig inkomen toe, vanuit het rendement
op vermogen. Dit inkomen wordt grotendeels gespaard en niet of nauwelijks geconsumeerd.

Een verlaging van de pensioenpremies is een van de factoren achter de toename van het
beschikbaar inkomen in 2014. In de afgelopen jaren droegen verhoging van de
pensioenpremies en onvolledige indexatie of nominale kortingen op de pensioenuitkeringen
bij aan een daling van het beschikbaar inkomen en van de consumptie. Dit jaar is sprake van
dalende pensioenpremies door de verlaging van de maximale jaarlijkse pensioenopbouw en
de verhoging van de pensioenrichtleeftijd. Volgend jaar daalt de premie als gevolg van de
aftopping van de aftrekbaarheid van pensioenopbouw over inkomen boven 100.000 euro. De
premie voor pensioenopbouw tot die grens blijft gemiddeld constant. Bovendien zijn er door
de gestegen dekkingsgraden minder fondsen die dit jaar nog kortingen zullen doorvoeren, en
zijn er ook fondsen die weer zullen indexeren of eerdere kortingen terugdraaien. Vanuit de
pensioenpremies en -uitkeringen is er dus minder neerwaartse druk op de consumptie dan
in de afgelopen jaren.

Ook vanuit de ontwikkeling van de huizenprijzen is dat het geval. Dit en volgend jaar
stabiliseren de huizenprijzen. De recente prijsdalingen hebben mogelijk sneller tot een
lagere consumptie geleid dan in het verleden. In dat geval hebben huishoudens een groter
deel van de vermogensverliezen al genomen en herstelt de consumptie mogelijk sneller. Een
neerwaarts risico voor de consumptie is dat huishoudens hun balans verder dan voorzien op
orde brengen vanwege de gedaalde huizenprijzen in de afgelopen jaren. Er zijn signalen dat
huishoudens met spaargeld een deel van hun schuld hebben afgelost en daarmee hun balans
hebben verkort. Deze trend is een reden om geen uitbundig herstel van de consumptiegroei
te verwachten.

Figuur 1.3  Investeringsquote laag maar stijgend (links) en rente op kleine leningen relatief hoog
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(a) De kapitaalinkomensquote is in 2014 neerwaarts vertekend vanwege de maatregel waarin het gebruik van stamrecht-bv’s wordt
beperkt. De economische doorwerking hiervan is gecorrigeerd. Zonder deze maatregel zou de kapitaalinkomensquote voor 2014
19% zijn geweest in plaats van 18%:% en 20% in plaats van 19%2 voor 2015.
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Ook de investeringen nemen na twee jaar van krimp dit en volgend jaar weer toe, onder
invloed van een verbeterende conjunctuur, een aantrekkende industriéle productie en een
toenemende bezettingsgraad. De investeringen liggen echter in 2015 nog altijd op een laag
niveau in historisch perspectief (figuur 1.3 links). De krimp van de investeringen in de
afgelopen jaren kan voor een deel worden toegeschreven aan vraaguitval; door de lage
bezettingsgraad was de behoefte aan (uitbreidings-)investeringen klein. Het is echter, zeker
voor het mkb, waarschijnlijk dat ook de toegenomen restricties aan de aanbodzijde een rol
hebben gespeeld. Er zijn signalen dat de kosten van (kleine) kredieten voor het mkb
weliswaar enigszins zijn gedaald, maar in internationaal perspectief hoog liggen (zie figuur
1.3 rechts) en dat het aantal kleine leningen in Nederland sterk is gedaald in de afgelopen
jaren.! De acceptatiecriteria van Nederlandse banken voor leningen aan bedrijven zijn ook de
afgelopen kwartalen nog licht aangescherpt, zij het minder dan in de periode daarvoor. Het is
aannemelijk dat de beperking van kredietverlening aan risicovolle sectoren samenhangt met
de nasleep van de financiéle crisis en de effecten daarvan op de bankbalansen, zie ook de
beschouwing in paragraaf 1.2 en het kader in paragraaf 2.3.

Herstel op arbeidsmarkt komt later

De productiedaling in 2013 werkt vertraagd door op de werkgelegenheid. Bovendien grijpen
bedrijven de opgaande conjunctuur allereerst aan om de bestaande productiecapaciteit beter
te benutten en daarmee hun winstgevendheid te verbeteren. Deze verbetering van de
arbeidsproductiviteit impliceert dat de werkgelegenheid zich in eerste instantie nog niet
herstelt, een patroon dat zich in het verleden ook heeft voorgedaan (figuur 1.4 links). In deze
fase van de conjunctuur is de vrees voor een langdurige jobless recovery in Nederland dus
prematuur. In het eerste jaar van een opgaande conjunctuur piekte de
arbeidsproductiviteitsstijging in het verleden (figuur 1.4 rechts). Zo ook in de komende
jaren: in 2014 herstelt de arbeidsproductiviteit in de marktsector met 2%, pas in 2015 stijgt
de werkgelegenheid in arbeidsjaren met 34%.

Figuur 1.4  Werkgelegenheid volgt productie vertraagd (links), arbeidsproductiviteit piekt
onmiddellijk (rechts)
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! Stuurgroep kredietverlening, Kredietverlening aan het MKB, rapport 25 juni 2013 (link).
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Tabel 1.1

Kerngegevens voor Nederland, 2010-2015 (e)

2010

2011

2012

mutaties per jaar in %

Internationale economie

Relevante wereldhandel 11,3
Concurrentenprijs 7,9
Olieprijs (Brent, niveau in dollars per vat) 79,5
Eurokoers (dollar per euro) 1,33
Lange rente Nederland (niveau in %) 3,0

Volume bbp en bestedingen

Bruto binnenlands product (bbp, economische groei) 15
Consumptie huishoudens 0,3
Consumptie overheid 0,5
Investeringen (inclusief voorraden) -2,0
Uitvoer van goederen en diensten 11,6
Invoer van goederen en diensten 10,3

Prijzen, lonen en koopkracht

Prijs bruto binnenlands product 0,8
Uitvoerprijs binnenslands produceerde goederen (a) 53
Prijs goedereninvoer 8,0
Nationale consumentenprijsindex (CPI) 1,3
Contractloon marktsector 1,0
Koopkracht, statisch, mediaan alle huishoudens -0,4

Arbeidsmarkt

Beroepsbevolking -0,3
Werkzame beroepsbevolking -1,0
Werkloze beroepsbevolking (in duizenden personen) 390
Werkloze beroepsbevolking (hiveau in % beroepsbevolking) 4,5

Marktsector (b)

Productie 1,1
Arbeidsproductiviteit (in arbeidsjaren) 2,9
Werkgelegenheid (in arbeidsjaren) -1,7
Loonvoet (c) 1,7
Arbeidsinkomensquote (niveau in %) (c) 79,0
Overig

Individuele spaarquote (in % beschikbaar inkomen) (c,d) 2,1
Saldo lopende rekening (niveau in % bbp) 5,0

niveau in % bbp

Collectieve sector

EMU-saldo -5,1
EMU-schuld (ultimo jaar) 63,4
Collectieve lasten 38,9

(a) Exclusief energie.

(b) Bedrijven exclusief zorg, delfstoffenwinning en onroerendgoedsector.
(c) Zowel de loonvoet marktsector, de arbeidsinkomensquote, als de individuele spaarquote is in 2014 en 2015 opwaarts vertekend
vanwege de maatregel waarin het gebruik van stamrecht-bv's wordt beperkt. Ontslagvergoedingen worden direct aan de betrokkenen

uitbetaald, in plaats van dat deze in een bv worden ondergebracht. Dat betekent een eenmalige boekhoudkundige incidentele
loonstijging. De economische doorwerking hiervan is gecorrigeerd. Het CBS onderzoekt nog hoe deze maatregel in de Nationale
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rekeningen van 2014 wordt verwerkt. Zonder deze maatregel zou de loonvoet marktsector in 2014 2%2% en in 2015 2% zijn geweest,
de arbeidsinkomensquote 81% resp. 80% en de individuele spaarquote -¥:% resp. -¥2%.
(d) Niveau; beschikbaar gezinsinkomen is Inclusief collectieve besparingen.
(e) De indeling van de kerngegevenstabel is veranderd, zie toelichting op de CPB-website (link). In deze cijfers is de door het CBS
aangekondigde revisie van de Nationale rekeningen nog niet verwerkt.
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In de loop van dit jaar en volgend jaar zal de werkgelegenheid weer enigszins gaan
toenemen. Verschillende indicatoren, zoals stijgende vacatures en uitzenduren, en dalende
faillissementen en ontslagaanvragen wijzen op een omslag. Het arbeidsaanbod blijft dit jaar
ongeveer gelijk en neemt volgend jaar door de verslechterde situatie op de arbeidsmarkt
minder snel toe dan de afgelopen jaren het geval was. Dit jaar loopt de werkloosheid nog op
tot 7%%. De voorzichtig aantrekkende arbeidsvraag is volgend jaar iets groter dan de
toename van het arbeidsaanbod, waardoor de werkloosheid per saldo licht afheemt naar 7%.
De werkloosheid is vorig jaar veel sneller opgelopen dan het aantal WW-gerechtigden.2 De
laatste maanden is dit andersom en is de instroom in de WW sterk toegenomen. Onder
invloed van de dalende werkgelegenheid zal de relatief sterke stijging van het aantal WW-
gerechtigden zich dit jaar voortzetten.

Lage inflatie en voorzichtig herstel reéle lonen en koopkracht

Door de ruime arbeidsmarkt - hoge werkloosheid bij lage vacaturegraad - ontwikkelen de
contractlonen zich gematigd. Dit jaar stijgen de contractlonen met 1%2%, gelijk aan de
inflatie. Volgend jaar zorgen de verbeterende situatie op de arbeidsmarkt en de lagere
sociale lasten voor werkgevers voor een contractloonstijging van 2% bij een inflatie van
1%%. Deze reéle loonstijging is volgend jaar mogelijk zonder dat dit ten koste gaat van de
bedrijfswinsten. Over een langere horizon beschouwd loopt de gemiddelde loonontwikkeling
redelijk in de pas met de productiviteitsontwikkeling (zie kader in hoofdstuk 2).

De inflatie (cpi) is laag, maar stabiel en komt in beide jaren uit op 1%2%. In termen van de
geharmoniseerde index (hicp) komt de inflatie uit op 1% dit jaar en 1%4% volgend jaar, ruim
onder de streefwaarde van 2% van de ECB. De ontwikkeling van de Nederlandse inflatie
volgens deze definitie is dit en volgend jaar grotendeels in lijn met de gemiddelde inflatie in
het eurogebied. Door het huurbeleid van het kabinet stijgen de huren in Nederland relatief
meer dan in de eurozone, maar dit wordt ongeveer gecompenseerd doordat lage
arbeidskosten en winstmarges de inflatie in Nederland meer drukken. De inflatie in het
eurogebied is momenteel laag door de matige economische groei en door de daling van
grondstofprijzen op de wereldmarkten. In Nederland staan na een periode van economische
krimp de marges onder druk. Door de aantrekkende economie en toenemende productiviteit
kunnen de marges verbeteren zonder dat de inflatie direct zal toenemen.

In 2014 verbetert de mediane statische koopkracht met 1%4% bij ongewijzigde reéle lonen:
zowel de contractloonstijging als de inflatie is 1%2%. Alle huishoudens hebben voordeel van
de tijdelijke verlaging van het tarief eerste schijf en de verhoging van de algemene
heffingskorting. Werkenden hebben daarnaast voordeel van de verhoging van de
arbeidskorting en de lagere pensioenpremies. Ook is de nominale zorgpremie in 2014 ruim
100 euro lager dan in 2013. De midden- en hoge inkomens hebben hier voordeel van. In
2015 verbetert de mediane statische koopkracht met %% en stijgen de reéle lonen met %2%.
Ten opzichte van dit jaar is de toename van de mediane koopkracht volgend jaar beperkt. Dit
is vooral het gevolg van stijgende zorgpremies en het aflopen van enkele maatregelen die dit
jaar het koopkrachtbeeld incidenteel verbeteren (zoals de tijdelijke verlaging van het tarief

2 Zie het kader op blz. 52 van de Macro Economische Verkenning 2014 (link).
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eerste schijf). Daarnaast zijn twee grote hervormingen gepland: de invoering van de
huishoudentoeslag en de hervorming van de kindregelingen.

Overheidsfinancién verbeteren snel, budgettaire onzekerheden relatief groot

Het overheidstekort stabiliseert op 2,9% bbp in 2014 en neemt af tot 2,1% bbp in 2015. In
2015 ligt het tekort duidelijk onder het ‘Maastricht’-plafond van 3% bbp, na door de crisis in
20009 te zijn opgelopen tot 5,6% bbp. Zowel door beleid, als door de aantrekkende economie
nemen de belastinginkomsten dit en volgend jaar toe. De collectieve uitgaven dalen als
percentage van het bbp in 2014 en 2015. Dit is het saldo van een toename van de uitgaven
aan sociale zekerheid en een afname van de uitgaven aan zorg als gevolg van de beperking en
overheveling van aanspraken in het kader van de hervorming langdurige zorg. Per saldo is er
vooral in 2015 sprake van een forse tekortreductie. De vermindering van het tekort in 2015
spoort met de daling die al zichtbaar was in de doorrekening van het Regeerakkoord van het
kabinet Rutte-Asscher.3 Deze daling was in belangrijke mate al onderdeel van het basispad
van dat Regeerakkoord. Het structurele overheidstekort vermindert naar verwachting met
0,2% bbp in 2014 en 0,4% bbp in 2015. De overheidsschuld stabiliseert zich in 2014 en 2015
rond de 75% bbp.

De onzekerheid rond de budgettaire raming voor 2014 en 2015 is relatief groot, zie ook het
kader over dit onderwerp in hoofdstuk 3. Er zijn onzekerheden rond de ontwikkeling van de
uitgaven in de curatieve zorg en de langdurige zorg en over de incidentele opbrengsten van
de tijdelijke verlaging van het box-2 tarief en de stamrechten. Ook speelt er nog een
statistische onzekerheid als gevolg van de revisie van de Nationale rekeningen.

% In de doorrekening van het regeerakkoord nam het tekort van 2014 op 2015 af met 0,7% bbp. Zie CPB, 2012, Actualisatie
Nederlandse economie tot en met 2017 (verwerking Regeerakkoord), CPB Notitie, 29 november (link).
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1.2 Beschouwing

Na een periode van lage en negatieve groei treedt het herstel van de Nederlandse en
Europese economie nu daadwerkelijk in. De groeiverwachtingen voor dit en volgend jaar zijn
echter zeker niet uitbundig te noemen. In 2015 ligt het niveau van de Nederlandse economie
naar verwachting nog altijd onder dat van 2008. Dit is niet ongebruikelijk. Na een financiéle
crisis treedt een scherpe daling van het bbp op, die over het algemeen niet wordt
goedgemaakt door inhaalgroei. Na een financiéle crisis duurt het in de regel vrij lang (zes tot
acht jaar) voordat het bbp weer op het niveau ligt van v46r de crisis.*

Figuur 1.5 Groei van verschillende economieén na financiéle crises®
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Japan werd begin jaren negentig ook geraakt door een financiéle crisis. Hierop volgde een
lange periode van lage en soms zelfs negatieve groei, terwijl banken tussen 1992 en 2005
leningen met een totale waarde van 19% bbp afschreven.6 Figuur 1.5 (links) vergelijkt de
groei in landen die een bankencrisis hebben doorgemaakt, met als basisjaar het eerste jaar
van de bankencrisis. De figuur laat zien dat de groei van de Nederlandse economie sinds
2008 achterblijft bij die van Japan na de crisis daar. Figuur 1.5 (rechts) vergelijkt de groei
van een aantal landen sinds 2008 (basisjaar). Ook daaruit rijst het beeld op dat de
Nederlandse economie zich niet bijzonder goed heeft hersteld van de financiéle crisis. Alleen
economieén die hard getroffen zijn door een combinatie van problemen in de financiéle
sector, leeglopende vastgoedbubbels en problematische overheidsschulden zoals Spanje,
Ierland en Itali€, doen het slechter.

Een verklaring voor achterblijvende groeiprestaties na een financiéle crisis is de
doorwerking van de financiéle schok naar de reéle economie. Daarbij kan een onderscheid
gemaakt worden naar mechanismen die werken via de balansen van banken (bank lending
channel) en mechanismen die werken via de balansen van bedrijven of huishoudens
(financial accelerator of balance sheet channel).

4 Zie bijvoorbeeld Cerra V. en S.C. Saxena, 2008, Growth Dynamics, the myth of economic recovery, American Economic
Review, pp 439-457 en Reinhart C.M. en K. Rogoff, 2014, Recovery from financial crises: evidence from 100 episodes,
NBER Working paper 19823 (link).

® Conference Board Total Economy Database, berekeningen CPB.

® T. Hoshi en A.K. Kashyap, 2010, Will the US Bank recapitalization succeed? Eight lessons from Japan, Journal of
Financial Economics, Volume 97, Issue 3, pp 398-417.
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De bankbalans is het eerste kanaal voor de transmissie van een financiéle schok naar de
reéle economie. Als banken na een kapitaalschok moeten herkapitaliseren, kunnen ze dat
doen door minder leningen te verstrekken, door de leenrentes te verhogen, door
winstinhouding of door nieuw aandelenkapitaal uit te geven. In de praktijk kiezen banken er
veelal voor om minder leningen te verstrekken of leenrentes te verhogen (zie ook het kader
over herkapitalisatie in hoofdstuk 2). Hierdoor komt de kredietverlening onder druk te
staan. Dit negatieve effect van een kapitaalschok op kredietverlening is goed onderzocht en
behoorlijk sterk.” Naast druk op de kredietverstrekking kan een verzwakte kapitaalpositie
ook leiden tot evergreening door banken, het fenomeen dat banken slechte leningen aan
bedrijven zonder perspectief niet afschrijven, maar doorrollen in de hoop op een opleving.
Daarmee wordt het aanbod van krediet voor in potentie gezonde bedrijven en toetreders
kleiner.8 Ook gaat de economische terugval na een financiéle schok gepaard met een
toename van afschrijvingen op leningen, en daarmee met een verdere afname van het eigen
vermogen van banken.

Het tweede kanaal loopt via de balansen van bedrijven en huishoudens. Bedrijven kunnen de
kosten van financiering omlaag brengen door verpandbare bezittingen als onderpand te
gebruiken bij leningen. Door een financiéle schok kan de waarde van deze bezittingen
(productiefaciliteiten of vastgoed) dalen, waardoor bedrijven minder, of alleen tegen hogere
kosten, kunnen lenen en investeren en de waarde van het bedrijf verder afneemt. Zo ontstaat
een zichzelf versterkende spiraal (vandaar de term financial accelerator).® Bij huishoudens
speelt ook een balanseffect door onverwacht in waarde dalend huizen- en financieel
vermogen na een financiéle schok. Versterkt door de toenemende werkloosheid die het
gevolg is van een crisis, zetten deze vermogenseffecten huishoudens aan tot het afbouwen
van schulden en het terugschroeven van hun consumptie.10

Een belangrijke vraag luidt nu in hoeverre deze mechanismen de afgelopen periode in
Nederland een rol hebben gespeeld. Deze vraag is niet eenvoudig te beantwoorden omdat
balanseffecten niet de enige verklaring voor een afname in de kredietverlening aan bedrijven
en huishoudens zijn. De economische terugslag door een financiéle crisis leidt immers ook
tot minder behoefte aan (uitbreidings-)investeringen en (hypotheek-)krediet: naast
aanbodeffecten speelt ook vraaguitval een rol.

7 Zie Bijlsma M. en G. Zwart, 2010, Zijn strengere kapitaaleisen kostbaar?, CPB document 215 en Anthony J., en P. Broer,
2010 (link), Linkages between the financial and the real sector: A literature survey, CPB Document 216 ( link) voor een
beschrijving van de mechanismen en een overzicht van de empirische literatuur. Bijlsma M., Dubovik en B. Straathof,
2013, How large was the credit crunch in the OECD?, CPB Discussion Paper (link) laten zien dat de financiéle crisis een
grotere negatieve impact heeft gehad op bedrijven die in sterkere mate afhankelijk zijn van externe financiering.

8 Dit verschijnsel heeft in Japan in de jaren negentig een rol gespeeld, zie bijvoorbeeld Caballero R.J., T. Hoshi en A.K.
Kasyap, 2008, Zombie lending and depressed restructuring in Japan, American Economic Review, pp 1943-1977.

° Er is empirie op microniveau die suggereert dat dit mechanisme zich in de praktijk voordoet. Zie bijvoorbeeld de studies
van Gertler M. en C.S. Lown, 1999, The information in high yield bond spreads for the business cycle: evidence and some
implications, Oxford review of economic policy, pp 132-150. Mody A. en M.P. Taylor, 2003, The High-Yield Spread as a
Predictor of Real Economic Activity: Evidence of a Financial Accelerator for the United States, IMF staff papers vol. 50
(link), waarin een negatief en niet-lineair verband tussen spreads op bedrijfsobligaties en economische activiteit wordt
gevonden.

1% Zie ook CPB, Macro Economische Verkenning 2014 (link), blz. 30.
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Bij gebrek aan recent empirisch onderzoek voor Nederland kan een internationale
vergelijking van verschillende indicatoren een indruk geven van het belang van
verschillende mechanismen. Informatie over de bankbalansen leert dat risicogewogen
kapitaalratio’s van Nederlandse banken in internationaal perspectief ongeveer op het
gemiddelde liggen. Ongewogen kapitaalratio’s zijn echter relatief laag in vergelijking met het
buitenland (figuur 1.6 links). 11 Het beeld voor de kapitalisatie van Nederlandse banken is
daarmee gemengd. Waar de beurskoers van de ene bank herstelt, moet de andere bank -
afhankelijk van de samenstelling van de leningportefeuille - meer dan verwacht afschrijven
op leningen aan bedrijven. Of in Nederland sprake is van evergreening door banken, is niet
bekend. Los van de positie ten opzichte van andere landen zijn er aanwijzingen dat banken
met leverage ratio’s ruim boven de 4% de kredietverlening gecontinueerd hebben, terwijl
banken met ratio’s onder de 4% kredietverlening sterk hebben teruggeschroefd. De absolute
hoogte van de ratio’s is dus eveneens van belang.!2 De eisen die de Europese Commissie
heeft verbonden aan de staatssteunoperaties hebben op korte termijn de concurrentie op de
Nederlandse markt beperkt!3; een markt die internationaal gezien al gekenmerkt werd door
een hoge mate van concentratie.

Grote bedrijven in Nederland hebben een spaaroverschot en voldoende middelen om
investeringen te doen (zie hoofdstuk 2). Indicatoren voor kredietverlening aan bedrijven in
Nederland wijzen er wel op dat het mkb moeilijk aan krediet komt. 14 Zo wordt een relatief
hoog percentage aan afwijzingen op leningaanvragen gerapporteerd in een
gestandaardiseerde survey onder bedrijven (figuur 1.6 rechts) 15, zijn rentes op kleine
leningen in internationaal perspectief hoog (figuur 1.3 rechts) en neemt het volume aan
kleine leningen in Nederland sinds 2010 gestaag af.16 Daarbij speelt ook een rol dat de vraag
naar krediet de afgelopen jaren sterk is afgenomen door vraaguitval als gevolg van de
economische krimp.17 Het huizenvermogen van huishoudens is in internationaal perspectief
hard getroffen door relatief sterke huizenprijsdalingen.18

! Bron vormt de IMF Financial Soundness Indicators. De risicogewogen activa zijn berekend volgens Basel Il-standaarden
en nationale richtsnoeren van toezichthouders. Het Basels comité heeft recent een nieuwe definitie van leverage
voorgesteld. Met die maatstaf kan de relatieve positie van Nederland er anders uit komen te zien.

12 7ie Schoenmaker, D. en T. Peek, 2014, The State of the Banking Sector in Europe, OECD Economics Department
Working Papers, no. 1102 (link).

13 Schinkel M.P. en M. Dijkstra, 2013, Hollands hoge hypotheekrentes, ESB (link), blz. 594-597.

¥yeer K. van de, en M. Hoeberichts, 2013, The level effect of bank lending standards on business lending, DNB Working
Paper 396 (link).

'* Onduidelijk is in welke mate selectie-effecten de internationale verschillen kunnen verklaren.

'® Stuurgroep kredietverlening, Kredietverlening aan het mkb, rapport 25 juni 2013 (link).

7 Veer, K. van de, 2013, Banken beperken zakelijke kredietverlening, Economische Statistische Berichten, vol. 4651.

'8 Zie bijvoorbeeld CPB, De Nederlandse woningmarkt, hypotheekrente, huizenprijzen en consumptie, CPB Notitie (link) 14
februari 2013.
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Figuur 1.6  Beeld kapitaalratio’s banken gemengd (links), kredietvoorwaarden mkb scherp (rechts)
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Alles overziend springt Nederland dus zeker niet onverdeeld gunstig uit de internationale
vergelijking. Het is op basis van de beschikbare informatie niet mogelijk het relatieve belang
van aanbod- en vraageffecten te kwantificeren, maar het is aannemelijk dat de mechanismen
die hiervoor beschreven zijn, een rol spelen bij het verklaren van de matige prestaties van de
Nederlandse economie sinds 2008.

Ten aanzien van bedrijven geldt dat een adequate kapitalisering van de banken een
belangrijke factor is voor de beschikbaarheid van krediet. De aantrekkende economische
groei die nu wordt voorzien zal behulpzaam zijn, omdat de waarde van de verpandbare
bezittingen van bedrijven daardoor weer kan stijgen en bedrijven gemakkelijker kunnen
lenen om investeringen te doen (de financial accelerator werkt dan de goede kant op).
Tegelijkertijd maken stijgende beurskoersen en prijzen van vermogenstitels en vastgoed het
ook aantrekkelijker krediet te verlenen. Deze mechanismen beperken dus de noodzaak voor
additioneel beleid gericht op het bevorderen van kredietverlening of andere vormen van
financiering voor bedrijven, conditioneel op het terugkeren van groei. Het is overigens wel
denkbaar dat door het anticiperen op additionele regulering (Basel III) en eventuele
structurele gedragsveranderingen van banken door de financiéle crisis de kosten van
bankfinanciering met name voor het mkb voor een langere periode hoger zullen komen te
liggen. Dit kan middelgrote en kleine bedrijven prikkelen om meer gebruik te gaan maken
van alternatieve vormen van financiering. Een vergelijking met de VS leert dat dit wel een
verbetering van de eigenvermogenspositie zal vergen: de gemiddelde verhouding tussen het
eigen vermogen en de totale bezittingen is in Europa de helft van die in de VS.19 Een dergelijk
aanpassingsproces kost tijd en is daarmee niet pijnloos.

This time is different?

Voor de bankbalansen zijn dit jaar de Asset Quality Review (AQR) door de ECB en een
stresstest door de European Banking Authority (EBA) voorzien. Als beide toetsen streng
worden aangelegd, scheppen de uitkomsten duidelijkheid over de kwaliteit van de
bankbalansen en de mate waarin er sprake is van evergreening. De prikkels voor een strenge

% Sebnem Kalemli-Ozcan, Bent Sorensen, Sevcan Yesiltas, Leverage across firms, banks, and countries, Journal of
International Economics, 88 (2012) 284—298. De verhouding van eigen vermogen ten opzichte van vreemd vermogen is in
Nederland overigens beter dan in de ons omringende landen. In 2009 (Bach-database) was de verhouding tussen eigen
vermogen en totale bezittingen voor bedrijven met een omzet kleiner dan 10 miljoen euro in Nederland 1,8, in Belgié 2,2 en
in Frankrijk en Duitsland 3,1. Informatie voor deze landen laat zien dat de veranderingen sindsdien niet groot zijn.
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toets zijn sterker dan voorheen, omdat de AQR wordt uitgevoerd onder regie van de
toekomstige toezichthouder, onafhankelijk en op afstand van nationale overheden (de ECB).
De vormgeving van het Resolutiemechanisme en het bijbehorende noodfonds zouden
evenwel tot onzekerheid en speculatie over de gestrengheid van de uitkomsten van de AQR
en stress tests kunnen leiden. Uniformiteit over landen, vreemde ogen in de vorm van peer
reviews en transparantie over voorwaarden en uitvoering kan de toets extra geloofwaardig
maken. De AQR biedt dan helderheid over de kwaliteit van de bankbalansen en maakt het
daarmee in potentie gemakkelijker om kapitaal aan te trekken. Als er daarentegen
resterende problemen worden geconstateerd, is de les uit eerdere financiéle crises dat
oplossing via een gedwongen, snelle en ambitieuze herkapitalisatie van banken verre de
voorkeur verdient boven voorzichtig incrementeel beleid (zie ook het kader over
herkapitalisatie in hoofdstuk 2.3); geen balansverkorting, maar vers kapitaal. Het raamwerk
voorziet in een heldere volgorde. Als een faillissement van een bank onvermijdelijk is, moet
eerst de particuliere sector bijdragen - via de bail-in van aandeelhouders en achtergestelde
crediteuren - en pas als deze mogelijkheden zijn uitgeput, de overheid. De Nederlandse
overheid, als aandeelhouder van vier van de zeven banken die onder het ECB regime gaan
vallen, verkeert daarmee in een bijzondere positie. Mocht als ultimum remedium staatssteun
onvermijdelijk zijn, zouden de aanvullende voorwaarden van de Europese Commissie de
concurrentie op de markt niet moeten ondermijnen.

Goed uitgevoerde AQR en stress tests waarbij de lat voor banken hoog wordt gelegd, helpen
bij het voorkomen van een Japan-scenario. Mochten de uitkomsten nopen tot
balansversterking, dan is een gedwongen en snelle kapitalisatie in het verleden een
effectieve reactie gebleken. De directe kosten van voorzichtig incrementeel beleid zijn
weliswaar minder zichtbaar, maar de maatschappelijk kosten in termen van magere groei,
faillissementen en werkloosheid zijn hoger.
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2 De economie in 2014-2015

Het herstel van de wereldeconomie houdt aan. In historisch perspectief is de groei wereldwijd nog
zwak en de groei in het eurogebied blijft achter bij die in andere geavanceerde economieén. De
groei van het mondiale bbp trekt aan van 3% in 2013 tot 3%2% in 2014 en 3%% in 2015. De
gestage daling van de inflatie die sinds begin 2012 in verscheidene belangrijke geavanceerde
economieén optreedt, maakt deze landen minder weerbaar tegen ongunstige schokken, nu de

lage beleidsrentes de bewegingsruimte van de monetaire autoriteiten beperken.

De Nederlandse economie groeit dit jaar met %% en volgend jaar met 1%%. In beide jaren levert
de uitvoer de grootste bijdrage aan de groei, maar ook de binnenlandse bestedingen dragen voor
het eerst sinds enkele jaren weer positief bij. Dit betreft vooral de investeringen van bedrijven. De
consumptie groeit in 2015 weer voorzichtig door een stijgend inkomen en stabiliserende
huizenprijzen. De inflatie (CPI) is in zowel 2014 als in 2015 1%%. De arbeidsmarkt herstelt zoals
gebruikelijk iets later dan de productie, waardoor de werkloosheid in 2014 piekt op 7¥% en in

2015 daalt naar 7% van de beroepsbevolking.
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2.1 De internationale economie

Herstel houdt aan, maar blijft traag

Het economische herstel in geavanceerde landen wordt breder. De economieén van de
Verenigde Staten en Japan groeien door. De groei in het eurogebied breidt zich uit naar meer
en meer landen. In het vierde kwartaal vertoonde bijvoorbeeld ook de Italiaanse economie
voor het eerst in ruim twee jaar lichte groei. De Wereldhandelsmonitor van het CPB geeft een
gestage versnelling te zien van de industriéle productie in geavanceerde economieén in de
tweede helft van 2013. Ook kortlopende indicatoren wijzen op sterker wordende groei in
onder meer de Verenigde Staten, het Verenigd Koninkrijk en het eurogebied.20 De
verwachting is dan ook dat de groei van het mondiale bbp aantrekt tot 3%2% in 2014 en
334% in 2015. Het bbp in het eurogebied stijgt in 2014 met 1% en in 2015 met 1%:%. De
groei van de wereldgoederenhandel wordt geraamd op 5%% in 2014 en op 534% in 2015.

De prognoses van het mondiale bbp zijn onveranderd ten opzichte van de decemberraming.
Projecties van de groei in afzonderlijke geavanceerde economieén zijn slechts in geringe
mate herzien. De groei van de wereldgoederenhandel is licht opwaarts bijgesteld omdat deze
in het vierde kwartaal van 2013 sneller is gegroeid dan voorzien.

De algemene veronderstellingen in deze projectie blijven dezelfde:

e Voortzetting van het ruime monetaire beleid in het eurogebied en Japan en stapsgewijze
afronding van het aankoopprogramma van obligaties in de Verenigde Staten
(Quantitative Easing; QE).

e Afname van de negatieve impuls op de inkomensgroei vanuit de overheidfinancién in het
eurogebied en de Verenigde Staten.

e Geleidelijke verbetering van de situatie op de financiéle markten en geleidelijk herstel
van vertrouwen.

Niettemin is het groeitempo van de wereldeconomie, vijf jaar na het crisisjaar 2009, nog
altijd laag in vergelijking met perioden van cyclisch herstel in het verleden. De mondiale
groei in 2013 was de laagste sinds de crisis van 2009. Ook dient zich een nieuw risico aan. In
verscheidene geavanceerde economieén gaat het geleidelijk aantrekken van de economische
groei gepaard met een gestage afname van de inflatie, tot ruim onder de door monetaire
autoriteiten beoogde niveaus. Dit vergroot de onzekerheid rond toekomstige ontwikkelingen
en compliceert mede daardoor het monetaire beleid.

Het vooruitzicht op korte termijn is dat prijzen wereldwijd zwak blijven. Dat geldt voor
grondstoffenprijzen en voor goederenprijzen in het algemeen. In de afgelopen twee jaar zijn
de wereldhandelsprijzen van goederen gedaald.?! De olieprijs schommelt al twee jaar rond
een waarde dicht boven de 100 dollar per vat. In de ramingen van het CPB geldt het

% Onder meer: Composite Leading Indicators van de OESO, februari 2013,
1 |n 2012 en 2013 was de prijsdaling achtereenvolgens 1,9% en 0,9%. De gemiddelde jaarlijkse prijsstijging sinds 2000 is
3,9%. CPB Wereldhandelsmonitor, 21 februari 2013.
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uitgangspunt van onveranderde grond- en brandstoffenprijzen (zogeheten ‘technische’

ramingen) . Maar ook analyses van internationale instellingen geven aan dat de prijzen van

de meeste grondstoffen op korte termijn vlak zullen blijven en dat de olieprijs licht zal

dalen.?2 Voor het eurogebied betekent dit dat de inflatie in 2014 nog enigszins lager zal zijn
danin 2013 (1,4%), om in 2015 licht te stijgen, in lijn met het sterker wordend herstel. De
OESO en de Europese Commissie ramen de consumentenprijsstijging in het eurogebied dit

jaar op 1,0%; hun ramingen voor 2015 zijn respectievelijk 1,1% en 1,3%.23 Het ruime

monetaire beleid, dit jaar en ook het komende jaar, en het feit dat inflatieverwachtingen voor

de middellange termijn tot nu toe stabiel zijn, ondersteunen deze projecties. Daarbij zij

opgemerkt dat niet volledig en precies vaststaat wat de oorzaken van de actuele desinflatie
zijn. Dit vergroot de onzekerheid rond de raming. Onzekerheidsvarianten met (onder meer)
andere uitkomsten voor de prijsontwikkeling komen aan de orde in een kader in hoofdstuk
1. Mogelijke oorzaken van desinflatie worden besproken in het kader aan het eind van deze

paragraaf.

Tabel 2.1 Internationale kerngegevens

Volumes

Bbp, mondiaal
Eurogebied
Verenigde Staten
Japan
Azié exclusief Japan

Wereldhandel, goederen
Relevante wereldhandel, goederen exclusief energie

Prijzen
Consumentenprijs eurogebied (hicp)
Consumentenprijs Verenigde Staten (cpi)

Wereldhandel, goederen (euro's)
Industrieproducten
Grondstoffen exclusief energie (hwwi)
Energie (hwwi)

Overig

Eurokoers (dollar per euro)
Ruwe-olieprijs (Brent, dollar per vat)
Lange rente Duitsland (%)

Uitdagingen voor monetaire autoriteiten blijven groot

2011

mutaties per jaar in %

3,9
1,6
1,8

-0,4
7,2

5,6
4,0

2,7
3,1

7,7
4,0
12,6
25,2

niveaus

1,39
111,3
2,6

2012

3,0
-0,6
2,8
14
5,7

2,3
0,7

2,5
2,1

6,2
5,7
-5,5
7,9

1,28
111,7
1,6

2013

2,9
-0,4
19
1.6
5,9

3,0
19

1,4
15

-4,3
-3,8
-8,4
-4,6

1,33
108,7
1,6

2014

3%
1%
64

5Y4
4Y,

-2Y%
-5V

1,36
108

2015

3%
1%
6%2

5%

Yo
Yo

1,36
108
2Ya

Sinds begin 2012 daalt de inflatie in verscheidene grote geavanceerde economieén. Dit geldt
voor de consumentenprijsstijging in onder meer het eurogebied, het Verenigd Koninkrijk, de

Verenigde Staten en Canada (maar niet voor Japan; zie figuur 2.1). In het eurogebied en in de
Verenigde Staten ligt de inflatie al enige tijd onder de officiéle doelstelling van de monetaire
autoriteiten. In het eurogebied is de consumentenprijsstijging sinds oktober minder dan 1%

2 IMF, Commodity price outlook & risks, 17 december 2013; Wereldbank, Commodity markets outlook, januari 2014.

% OECD Economic Outlook 94, november 2013; European Commission, Directorate-General for Economic and Financial
Affairs, European Economic Forecast, Winter 2014, februari 2014.
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per jaar.2* In het licht van de zeer aanzienlijke balansverlenging van centrale banken die zich
de afgelopen jaren heeft voorgedaan, en het recente aantrekken van de groei, is dit
opmerkelijk. Nu is het niet ongewoon dat een financiéle crisis gevolgd wordt door
desinflatie.2s Ongebruikelijk is dat desinflatie nog vijf jaar na aanvang van een crisis optreedt.
Mogelijk wordt het beeld momenteel minder scherp doordat de crisis van 2009 in veel
landen gevolgd werd door een kortstondige opleving, waarna een tweede groeivertraging
optrad. De huidige desinflatie treedt op in weerwil van zeer ruime monetaire
omstandigheden. Tegelijkertijd zijn in verscheidene geavanceerde economieén
vermogenstitels en van niet-financieel vermogen als vastgoed aanzienlijk in waarde gestegen
(zie bijvoorbeeld voor aandelenkoersen het rechterdeel van figuur 2.2). Deze waardestijging
is mogelijk een uitvloeisel van de onconventionele monetaire maatregelen die de afgelopen
jaren van kracht zijn geweest en die direct zijn gericht op het ondersteunen van de waarde
van financiéle en niet-financiéle activa. In de Verenigde Staten is de stijging van
aandelenkoersen in de afgelopen jaren in hoge mate gecorreleerd met de kwantitatieve
verruiming die de Federal Reserve (Fed) in praktijk heeft gebracht.26 Ook de kapitaalstroom
vanuit de Verenigde Staten naar opkomende markten zal het inflatoire effect van monetaire
verruiming in het land zelf gedempt hebben. Het kennelijke feit dat kwantitatieve verruiming
tot nu toe uitmondt in prijsstijgingen van vermogenstitels en niet-financieel vermogen, maar
niet of nauwelijks in inflatie, roept wel vragen op over de effectiviteit van dergelijk beleid.
Overigens is in december en januari in de Verenigde Staten een lichte stijging van de inflatie
opgetreden, tot 1,6%.

Zowel de Fed als de ECB heeft in de afgelopen maanden te kennen gegeven dat het lage
niveau en de dalende tendens van de inflatie een rol spelen in het rentebeleid. Onder de
actuele omstandigheden van traag herstel en de uitputting van conventionele
beleidsmaatregelen winnen indicaties van toekomstig beleid (forward guidance) aan
gewicht. De Fed en de ECB benadrukken dat de beleidsrentes voorlopig niet zullen worden
verhoogd. De Fed, met zijn dubbele doelstelling van prijsstabiliteit en volledige
werkgelegenheid, heeft in december aangekondigd de beleidsrentes niet onmiddellijk te
zullen verhogen zodra het werkloosheidspercentage daalt tot onder de 6,5%, het officiéle
criterium in het rentebeleid.2” Wel heeft de Fed een begin gemaakt met het terugschroeven
van QE. Eind januari is bekend gemaakt dat vanaf februari 2014 maandelijks nog voor 65
miljard dollar aan langlopende titels zal worden gekocht. Over verdere vermindering heeft
de Fed nog geen concrete uitspraak gedaan. Tot december 2013 was de omvang van het
programma 85 miljard dollar per maand.

% Op basis van cijfers die eind februari beschikbaar zijn.

% Volgens een studie van het IMF gaat een recessie die volgt op een financiéle crisis, gemiddeld gepaard met een afname
van de inflatie van 3%-punt (afname in de consumentenprijsstijging op jaarbasis). De daling speelt zich af in de drie jaar die
volgen op het begin van de daling van het bbp. Zie hoofdstuk 4 van IMF, Economic outlook: financial stress, downturns,
and recoveries, oktober 2008.

% Het eerste aankoopprogramma van mortgage-backed securities van de Fed ving aan in november 2008. Tussen
december 2008 en december 2013 is het balanstotaal van de Fed 86% gegroeid. In dezelfde periode is de Standard &
Poor 500 aandelenindex met 107% gestegen. Op basis van maandcijfers is de correlatiecoéfficiént van de twee
grootheden in die periode 0,95.

T In het Verenigd Koninkrijk, daarentegen, is niet geheel duidelijk wat de beleidsreactie van de Bank of England zal zijn
wanneer de werkloosheid de door de bank gehanteerde grens van 7% doorbreekt. VVolgens ramingen van het National
Institute of Economic and Social Research (NIESR) staat dat in de eerste helft van dit jaar te gebeuren. National Institute
Economic Review, NIESR, februari 2014.
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De combinatie van versnellende groei en lage prijsdruk is aantrekkelijk zolang de inflatie
positief blijft en de officiéle inflatiedoelstelling voor de middellange termijn geloofwaardig
blijft. In het eurogebied wordt de situatie echter gecompliceerd door grote verschillen in de
economische omstandigheden in noordelijke en zuidelijke landen. Het aanpassingsproces
dat nodig is om onevenwichtigheden binnen het eurogebied weg te nemen, is lastiger
naarmate de gemiddelde inflatie in het eurogebied dichter bij de nul komt te liggen. Zou de
gemiddelde inflatie nul zijn, dan zou in zuidelijke landen deflatie zijn vereist om het
prijsconcurrentievermogen van die landen te herstellen (uitgaande van gelijke
productiviteitsgroei in noord en zuid). Algemene prijsdaling is om meerdere redenen
onwenselijk. De klassieke gevaren van deflatie zijn verzwakking van de macro-economische
vraag, als gevolg van uitstel van bestedingen, en verzwaring van de reéle financiéle lasten
van debiteuren. Beide processen zijn in theorie zelfversterkend; zowel uitstel van
bestedingen als noodverkopen dragen bij aan deflatie. Daarom ook zijn
inflatieverwachtingen in dit verband cruciaal. Zie hierover verder het kader aan het eind van
deze paragraaf.

Figuur 2.1  Desinflatie en aantrekkende groei. Inflatie (links) en bbp-volume (rechts)
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Inflatie: procentuele verandering ten opzichte van een jaar geleden in tweejaars voortschrijdend gemiddelde van
consumentenprijsindex (alle goederen en diensten); Federal Reserve Economic Data en Eurostat. Bbp-volume: eerste kwartaal
2005=100; OESO en Eurostat.

Geen van de gezaghebbende internationale instituten verwacht dat de inflatie in het
eurogebied tot onder de nul zal dalen. Niettemin valt een scenario van deflatie niet uit te
sluiten. In een recente toespraak heeft Olivier Blanchard, directeur van de
onderzoeksafdeling van het IMF, erop gewezen dat beleggers de kans op deflatie in het
eurogebied op 10% schatten.28 Onzekerheid over de oorzaken van de actuele inflatiedaling
bemoeilijken uitspraken over de waarschijnlijkheid van mogelijke toekomstige uitkomsten.
Duidelijk is wel dat in veel economieén na jaren van recessie en matig herstel nog veel
ongebruikte capaciteit aanwezig is. Dit dempt de loon- en prijsontwikkeling. Maar de
desbetreffende landen bevinden zich in verschillende fasen van economisch herstel. Het bbp
van het eurogebied is momenteel nog 1% kleiner dan in 2007, terwijl het bbp van Canada
sinds dat jaar 8% gestegen is. Niettemin is de inflatiedaling in Canada eerder ingezet en is de
inflatie in Canada momenteel lager dan die in het eurogebied.2® Ook schattingen van de

“persconferentie op 21 januari 2014 over de World Economic Outlook Update, IMF, januari 2014 (link).
# |n 2013 was de consumentenprijsstijging in Canada 0,9%; in het eurogebied was deze 1,4%.
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output gaps lopen van land tot land uiteen en bovendien stemmen de schattingen van diverse
instellingen niet met elkaar overeen.

Stimulering van het economische herstel in het eurogebied vraagt om voortzetting van het
actuele, ruime monetaire beleid. Mocht de inflatie onverwacht verder dalen en zou de ECB
daartegen willen optreden, dan zou het beleid zelfs verder verruimd moeten worden. De
bewegingsvrijheid van de ECB is, net als die van centrale banken in veel andere
geavanceerde economieén, echter beperkt doordat de beleidsrentes al zeer laag zijn. Een
groter beroep op onconventionele maatregelen is dan onvermijdelijk. In het voorgaande is
gewezen op de mogelijkheid dat zulke maatregelen leiden tot waardestijging op
vermogensmarkten. In het eurogebied vormt de snelle stijging van de huizenprijzen die zich
in enkele landen (onder meer Duitsland) voordoet, een complicatie. Verdere monetaire
verruiming leidt mogelijk tot een ongewenste versnelling van huizenprijzen, terwijl de
inflatielager lager dan beoogd blijft.

Kortstondige ophef op valuta- en aandelenmarkten

Verscheidene opkomende economieén hebben in januari te maken gehad met aanzienlijke
valutadepreciatie en koersdaling op aandelenmarkten. Dit had diverse oorzaken: de
voortgaande reductie van het programma van obligatieaankopen in de Verenigde Staten,
zorgen over een vermeende hapering van de economische groei in China en politieke onrust
in onder meer Oekraine en Turkije. Landen met hardnekkige tekorten op de lopende
rekening, die in de afgelopen jaren hebben kunnen beschikken over betrekkelijk goedkoop
vermogen uit Westerse landen, werden het hardst getroffen. De vrees voor een
grootscheepse omkering van kapitaalstromen is tot nu toe echter niet bewaarheid. Volgens
de Wereldbank is in januari vanuit opkomende landen zelfs een recordbedrag aan obligaties
uitgezet bij buitenlandse beleggers. Zowel aandelenmarkten in opkomende landen, als
sommige valuta hebben zich inmiddels enigszins hersteld, mede door verkrapping van het
monetaire beleid in de desbetreffende landen. Overigens heeft zich eind januari ook op
aandelenmarkten in geavanceerde economieén een neerwaartse correctie voorgedaan, die
eind februari ook al weer gedeeltelijk was tenietgedaan (zie figuur 2.2).

Figuur 2.2 Valutacrisis? Wisselkoersen (links) en aandelenkoersen (rechts)
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Wisselkoersen: dollar per eenheid nationale munt, 1 januari 2013=100. Aandelenkoersen: 1 januari 2013=100. Laatste
waarneming: 13 februari 2014.
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De aankondiging door de Fed in december 2013 dat de omvang van het programma van QF
binnenkort verder zou worden teruggebracht, leidde aanvankelijk tot een lichte stijging van
de Amerikaanse lange rente, tot net boven de 3%. Kort daarna trad alweer een daling op tot
onder dat niveau. Eerdere aankondigingen van verlaagde QF leidden in de loop van 2013 tot
een substantiéle, maanden aanhoudende stijging van de lange rente in de Verenigde Staten,
en in het kielzog daarvan tot rentestijgingen wereldwijd. De rentestijging in de Verenigde
Staten veroorzaakte een portefeuilleaanpassing weg van opkomende landen in de richting
van in dollar gedenomineerde titels. Recente rentestijgingen in opkomende landen hebben
een wezenlijk andere oorzaak, namelijk een stijging van de risicopremies op schuld van
opkomende landen.

Crises in overheidsfinancién lijken voorlopig afgewend

Na jaren van consolidatie in de publieke sector van geavanceerde economieén valt in
verscheidene landen een lichte verbetering van de overheidsfinancién te bespeuren. In het
eurogebied heeft de geaggregeerde schuldquote in het tweede kwartaal van 2013 een
voorlopig record bereikt van 95,7%; in het derde kwartaal is een lichte daling opgetreden,
voor het eerst in zes jaar. 3% Ook het overheidstekort vertoont een dalende tendens en lijkt in
2013 uit te komen op minder dan 3,5% bbp, na 3,7% in 2012. Credit Default Swaps op de
staatsschuld van perifere landen in Europa zijn dalende sinds medio 2012 en ook het
verschil in de rente op tienjarige staatsleningen van deze landen ten opzichte van Duitsland
wordt gestaag kleiner. De rentes op tienjarige Griekse en Portugese staatsschuld zijn het
laagst sinds 2010; de rentes voor Spanje en Italié zijn het laagst sinds 2006.31 Dat het
gedwongen vertrek van de eerste minister van Italié medio februari de rente op kortlopende
[taliaanse staatsschuld - op recordlaagte sinds de invoering van de euro - niet in beweging
bracht, is een saillant teken van toegenomen financiéle stabiliteit.

In de Verenigde Staten zijn de politieke strubbelingen die het vaststellen van een begroting
- en het functioneren van de federale overheid - het afgelopen jaar herhaaldelijk bemoeilijkt
hebben, voorlopig geéindigd met een verhoging van het schuldenplafond. Daardoor kan de
overheid naar verwachting tot maart 2015 voldoende lenen om haar budgettair tekort te
financieren. Het IMF schat het tekort in 2013 op 5,8% bbp, aanzienlijk lager dan in 2012
(8,3%); de schuldquote is gestegen van 102,7% bbp in 2012 tot 106,0% in 2013. Voor 2014
en 2015 raamt het IMF schuldquoten van achtereenvolgens 107,3% en 107,0%.32

Onzekerheden

De gestaag dalende inflatie maakt geavanceerde economieén, vooral die in het eurogebied,
minder weerbaar tegen ongunstige schokken, nu desinflatie zou kunnen omslaan in deflatie.
Hoewel de recente onrust op valutamarkten is afgenomen, blijven verscheidene opkomende
economieén kwetsbaar voor plotselinge fluctuaties in kapitaalstromen. De economische
groei in China kan verder teruglopen, op korte termijn als gevolg van het terugdringen van
excessieve kredietverlening, op langere termijn door structurele factoren. Die laatste hangen

% Het betreft cijfers die niet zijn gecorrigeerd voor seizoensfluctuatie.
% Cijfers van eind februari.
% IMF World Economic Outlook, oktober 2013: bruto overheidsschuld als percentage van bbp.
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samen met de omvorming van een op uitvoer- en investeringsgroei gerichte economie in een
economie die gedreven wordt door consumptiegroei.

In Europa blijft het bankwezen kwetsbaar. De bankenunie krijgt binnenkort zijn beslag. Op
het gebied van centraal toezicht op het bankwezen is belangrijke vooruitgang geboekt. De
ECB heeft in samenwerking met de European Banking Authority een uitgebreide Balance
Sheet Assessment (BSA) in gang gezet. Het onderzoek omvat 128 banken die samen 85% van
het balanstotaal van alle banken in het eurogebied vertegenwoordigen, en bestaat onder
meer uit een Asset Quality Review en stress tests. De BSA biedt een kans om het vertrouwen
van beleggers in de Europese financiéle sector te herstellen. Maar de BSA is van start gegaan
terwijl de bankenunie nog niet beschikt over gezamenlijke, adequate middelen om grote
verliezen in het bankwezen op te vangen. Over de organisatie en de financiering van
reddingsoperaties en faillissementen hebben de ministers van financién van de eurolanden
in december overeenstemming bereikt. Het akkoord omvat de formulering van een Single
Resolution Mechanism (SRM) en voorziet in de oprichting van een noodfonds. In de huidige,
voorgestelde opzet bestaat het fonds (dat overigens pas wordt aangesproken als bail-ins van
aandeelhouders en crediteuren niet toereikend zijn) aanvankelijk uit nationale
‘compartimenten’; pas over tien jaar zal sprake zijn van internationale onderlinge
risicodeling. Het fonds wordt gevuld met bankheffingen; over een eventuele publieke,
internationale achtervang en een eventuele rol van het European Stability Mechanism (ESM)
wordt later opnieuw onderhandeld. Tijdens een overgangsperiode verleent het ESM in
uiterste nood overbruggingsfinanciering. De lengte van de overgangsperiode en de
beperkingen van het fonds kunnen leiden tot onzekerheid en speculatie over de uitkomsten
van de BSA.33 Ook lijkt het SRM te zwaar belast met ingewikkelde procedures, die snel
ingrijpen in noodsituaties bemoeilijken. Ten slotte voorziet de huidige opzet van de
bankenunie nog niet in een gezamenlijk verzekeringssysteem van banktegoeden.

Aan de andere kant kan het tot nu toe matige herstel in geavanceerde economieén
onverwacht aan kracht winnen. Dat geldt voor het eurogebied, de Verenigde Staten en Japan.
Voortgaand herstel van vertrouwen in de grote eurolanden kan een impuls geven aan de
private bestedingen. Ook een goed uitgevoerde BSA kan daaraan bijdragen. Dan is wel van
belang dat deze streng genoeg is en in alle landen op uniforme wijze wordt uitgevoerd.
Transparantie over de toegepaste methodologie kan het vertrouwen ook versterken.

Tijdens de afronding van dit CEP zijn de politieke ontwikkelingen in Oekraine in een
stroomversnelling geraakt. Op het moment van schrijven is de situatie hoogst fluide en zijn
de politieke noch de economische gevolgen goed te overzien. Mogelijke economische
gevolgen op korte termijn zijn een stijging van de olieprijs, een afname van de
wereldhandelsgroei en een stijging van de rente in opkomende landen. In een kader in
hoofdstuk 1 wordt een onzekerheidsvariant besproken waarin deze ontwikkelingen
gekwantificeerd worden.

% 0ok vanuit de ECB is kritiek op deze opzet. Zie bijvoorbeeld de toespraak van ECB-president Mario Draghi op 12
februari 2014, Financial integration and banking union (link).
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Inflatie, desinflatie en deflatie

In 2013 was de inflatie in het eurogebied 1,4% (consumentenprijsstijging; alle goederen en diensten,
HICP). Sinds de introductie van de euro is de inflatie alleen in crisisjaar 2009 lager geweest (0,3%). In de
eerste twee maanden van 2014 is de inflatie gedaald tot 0,8% (prijsstijging ten opzichte van twaalf
maanden eerder). Desinflatie (afnemende inflatie) manifesteert zich in bijna alle landen van het
eurogebied. Regelrechte prijsdalingen (deflatie) hebben zich in recente maanden voorgedaan in Cyprus,
Griekenland en Letland. In Griekenland is de inflatie zelfs in alle maanden van 2013 negatief geweest. In
Portugal, Spanije, Italié en lerland lag de inflatie in januari tussen 0,1% en 0,6%. De hoogste inflatie werd
gemeten in Finland, 1,9%. Ook buiten Europa treedt in verscheidene geavanceerde economieén,
waaronder die in de Verenigde Staten, sinds eind 2011 of begin 2012 desinflatie op.

Inflatie in eurogebied (links), Japan en Verenigde Staten (rechts)
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Van de geavanceerde economieén heeft alleen Japan recente ervaring met hardnekkige deflatie. Na een
financiéle crisis in 1990 heeft Japan jarenlang te maken gehad met aanhoudend lage inflatie en deflatie.

Sinds enige maanden echter lijkt het nieuwe monetaire beleid, dat eind 2012 is afgekondigd en een zeer
aanzienlijke vergroting van de maatschappelijke geldhoeveelheid behelst, effectief te worden.

Marktverwachtingen voor de korte termijn van de inflatie in het eurogebied laten al enige jaren een
neerwaartse tendens zien (b). Dat draagt bij aan de feitelijke laagte van de inflatie; inflatieverwachtingen
maken zichzelf in hoge mate waar. Het lost decade van Japan laat zien dat een economie in een deflatoir
evenwicht gevangen kan raken: een lang aanhoudende combinatie van dalende prijzen, lage groei en
lage rente (c).

De voornaamste oorzaak van de huidige desinflatie is de traagheid van het herstel sinds de crisis in
2009. Schattingen van output gaps wijzen uit dat in veel economieén nog veel ongebruikte capaciteit
aanwezig is. In de figuur hieronder staan output gaps afgebeeld voor het eurogebied, de Verenigde
Staten en Japan. Jaar t is het beginjaar van de desbetreffende crisis: 1991 voor Japan, 2008 voor het
eurogebied en de Verenigde Staten. In de eerste jaren van de crisis zijn de output gaps in het eurogebied
en de Verenigde Staten aanzienlijk negatiever dan in Japan. Er zijn aanwijzingen dat het negatieve effect
van de output gap op de inflatie in het eurogebied en de Verenigde Staten in de jaren volgend op de
crisis is toegenomen (a). In het eurogebied houdt dit mogelijk verband met structurele hervormingen die
een afname van nominale rigiditeiten bewerkstelligd hebben. Onduidelijk is waarom zowel in het
eurogebied als in de Verenigde Staten opnieuw in 2012 een daling van de inflatie optreedt, terwijl de
output gap in beide gevallen al vanaf het begin van de crisis negatief is.

Het economische herstel in het eurogebied houdt nu enige tijd aan en de verwachting is dat het herstel
verder aantrekt. Een deflatiescenario is dus niet waarschijnlijk. Ook de marktverwachting is dat de inflatie
op termijn geleidelijk terugkeert naar het door de ECB beoogde niveau (b). Niettemin is er een risico dat
lage inflatie omslaat in deflatie.

Een mogelijk gevolg van deflatie is uitstel van bestedingen. Onderzoek naar deflatie in Japan wijst uit dat
vooral bestedingen aan duurzame consumptiegoederen hiervan te lijden hebben gehad (d). Dit
mechanisme kan pas actueel worden als consumenten prijsdaling verwachten. Zolang de prijzen stijgen,
ligt dat niet voor de hand. In Europa stijgen de prijzen bijna overal, de drie eerder genoemde landen zijn



Inflatie, desinflatie en deflatie (vervolg)

de uitzondering. Maar zelfs als consumenten prijsdaling verwachten, is het de vraag in hoeverre zij zich
daardoor laten leiden. Tegen de actuele achtergrond van jarenlange inkomensonzekerheid zou een
toename van het reéle inkomen als gevolg van prijsdaling de huidige consumptie juist kunnen stimuleren.

Output gap (links) en inflatie (rechts) voor en na financiéle crisis
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Een tweede gevolg van deflatie is de verzwaring van de reéle financiéle lasten van debiteuren. De macro-
economische gevolgen van schulddeflatie hangen af van de verdeling van netto vermogens over
individuen en sectoren (huishoudens, bedrijven, overheid). Als de marginale consumptiequote van
debiteuren hoger is dan die van crediteuren, zoals wel geopperd wordt, dan is de afname van de
consumptie die deflatie teweeg brengt bij de eerste groep, groter dan de toename die optreedt bij de
tweede. Een ander gevaar is dat de reéle schuldendienst zo hoog oploopt dat debiteuren niet meer aan
hun verplichtingen kunnen voldoen. Dan treedt zeker een macro-effect op. Sommige economen spreken
van schulddeflatie wanneer de feitelijke (positieve) inflatie lager is dan verwacht (e).

Mocht de inflatie onverhoopt verder dalen dan verwacht, mogelijk als gevolg van een ongunstige externe
schok, dan staan de ECB vrijwel alleen nog onconventionele beleidsmaatregelen ter beschikking om de
inflatie aan te jagen. Zulke maatregelen zijn niet zonder problemen. De nu volgende opsomming gaat nog
voorbij aan vragen rond de effectiviteit ervan.

Een voor de hand liggende maatregel is verdere verlaging van de depositorente, tot onder de nul. Banken
moeten dan betalen om reserves bij de ECB aan te houden. Met deze drastische maatregel zou de ECB
zich echter op onbekend terrein begeven; praktische ervaring hiermee bestaat nauwelijks, zeker niet in
de EMU. Aantrekkelijker is daarom het staken van de sterilisatie van de eerdere aankopen van
staatsobligaties. (De aankoop heeft plaatsgevonden in 2010-2012.) Herhaling van Long-Term
Refinancing Operations is een andere mogelijkheid. Aan deze goedkope driejarige leningen aan banken
waren tot nu toe geen voorwaarden verbonden. De ECB zou echter actief kunnen bevorderen dat banken
de middelen aanwenden voor kredietverlening aan huishoudens en bedrijven, zoals gebeurt in het
programma funding for lending van de Bank of England.

Het meest controversieel zijn de aankoop van staatsschuld, de aankoop van bedrijffsaandelen en directe
kredietverlening aan niet-financiéle bedrijven. Dergelijke maatregelen zouden ongetwijfeld vragen
oproepen over legitimiteit en over de competenties van de ECB. Daarnaast zouden uiterst lastige
beslissingen genomen moeten worden over de praktische uitwerking. De ECB opereert in een unie van
landen. Welke staatsobligaties komen in aanmerking? In welke verhouding koopt men titels van de bij de
EMU aangesloten landen? Voor bedrijfstitels geldt dit probleem nog sterker: welke bedrijven?

Voor alle maatregelen geldt dat geloofwaardigheid cruciaal is voor succes.

(a) Oinonen, S., M. Paloviita en L. Vilmi, 2013, How have inflation dynamics changed over time? Evidence from the euro area
and USA, Bank of Finland Research, Discussion Papers, 6-2013 (link).

(b) Kader ‘Analysing current desinflationary trends in the euro area’ in European Commission, Directorate-General for
Economic and Financial Affairs, European Economic Forecast, Winter 2014, februari 2014, European Economy 2|2014 (link).
(c) Juan Antolin-Diaz, Deflation risk and the ECB’s communication strategy, Fulcrum research papers, 4 februari 2014.

(d) Hori, M. en S. Shimizutani, 2005, Price Expectations and Consumption under Deflation: Evidence from Japanese
Household Survey Data, Hitotsubashi University Institute of Economic Research, Discussion Paper Series N0.98 ( link).

(e) Dit mechanisme staat op naam van Irving Fisher. Zie bijvoorbeeld de bijdrage van Paul de Grauwe in de Economist van 16
januari 2014.
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2.2 De economie in 2014-2015

Economische ontwikkeling op hoofdlijnen

In 2014 en 2015 groeit de Nederlandse economie met respectievelijk 34% en 1%4%. Sinds het
tweede kwartaal van 2013 is er geen sprake meer van een recessie en dit groeiherstel zet
naar verwachting dit en volgend jaar door. Dit leidt tot de eerste positieve bbp-groei op
jaarbasis sinds 2011, waardoor het bbp-volume eind 2015 weer bijna op het niveau van
2008 ligt. De verwachte aantrekkende bbp-groei is in lijn met de conjunctuurindicator voor
het bbp (figuur 2.3, rechts). Het herstel van de arbeidsmarkt laat nog iets langer op zich
wachten, en krijgt pas in 2015 met een daling van de werkloosheid echt vorm. De inflatie
(CPI) is in beide jaren 1%2%. Vooral huurverhogingen leveren hieraan een grote bijdrage.

Figuur 2.3  Bbp-groei versnelt (links) in lijn met conjunctuurindicator (rechts)
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In het vierde kwartaal van 2013 is de economie met 0,7% gegroeid ten opzichte van het
derde kwartaal. Deze groei is voor een deel incidenteel. Vanwege fiscale maatregelen is de
groei van zowel de consumptie van personenauto’s, als van de bedrijfsinvesteringen in
vervoersmiddelen in dat kwartaal bijzonder hoog. Huishoudens en bedrijven hebben
voertuigen aangeschaft die ze anders in het eerste en mogelijk tweede kwartaal van 2014
zouden kopen. Hierdoor is de verwachting dat de bbp-groei in de eerste helft van 2014 wat
lager is (zie figuur 2.3, links). Daar komt nog bovenop dat er sprake is van een relatief zachte
winter, waardoor de consumptie van gas lager is dan normaal. Waar de koude winter in het
eerste kwartaal van 2013 de krimp van het bbp in dat kwartaal iets verzachtte, leidt de
warme winter nu juist tot een lagere bbp-groei. Onderliggend is echter wel duidelijk sprake
van herstel, waardoor de bbp-groei per kwartaal in 2014 gemiddeld ongeveer %% is. Binnen
2015 is die groei nog iets hoger.

De binnenlandse bestedingen herstellen zich in 2014 en 2015. Ze dragen daardoor ook weer
positief bij aan de bbp-groei in beide jaren (figuur 2.4, links). De bijdrage van de
investeringen is in beide jaren positief. Huishoudens dragen via de consumptie voor het
eerst sinds jaren niet meer negatief bij en de bijdrage van de overheid is in 2014 positief en
in 2015 vrijwel nihil. Dit is een duidelijke omslag in vergelijking met 2012 en 2013 toen de
krimp van het bbp vooral werd veroorzaakt door lagere binnenlandse bestedingen. Ondanks
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het herstel van de binnenlandse bestedingen levert de uitvoer ook in 2014 en 2015 de
grootste bijdrage aan de bbp-groei vanwege de aantrekkende wereldhandel.

De bbp-groei kan ook worden uitgesplitst vanuit de productiekant (figuur 2.4, rechts).34 De
forse productiegroei in de marktsector wijst op een echt economisch herstel na twee
recessiejaren. De bbp-groei wordt gedrukt door de sector delfstoffenwinning. De
vermindering van de gasproductie in Groningen heeft forse gevolgen voor de economische
groei in 2014 en 2015. Mede hierdoor is de bijdrage van de sector delfstoffenwinning aan de
economische groei respectievelijk -12%-punt en -%%-punt, terwijl deze in 2013 nog +0,3%
was. Onder andere ombuigingen in de gezondheidszorg leiden ertoe dat de zorgsector in
2015 voor het eerst sinds vele jaren geen positieve bijdrage meer levert aan de totale
productie.

Figuur 2.4  Positieve groeibijdrage binnenlandse bestedingen (a) en gasproductie drukt bbp-groei
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In beide figuren tellen de staafjes voor de ramingsjaren niet altijd op tot de lijn. Dit komt doordat de staafjes en de lijn los van elkaar
worden afgerond op kwarten van procenten.

(a) De bijdrage van de overheidbestedingen aan de bbp-groei betreft alleen de directe bestedingseffecten van de uitgaven via
consumptie en investeringen van de overheid. De effecten van andere overheidsuitgaven, waaronder inkomensoverdrachten en
subsidies, kunnen een bijdrage aan de groei hebben via de bestedingen van huishoudens en bedrijven. Dit laatste geldt ook voor
belastingen.

In 2014 en 2015 profiteren de overheid en de huishoudens van de economische groei (figuur
2.5, links). Hun aandeel in de nationale koek (netto nationaal inkomen, nni) neemt toe,
terwijl dat van de vennootschappen gelijk blijft in 2014 en licht daalt in 2015. Huishoudens
krijgen meer te besteden in beide jaren. De groei van het aandeel van huishoudens blijft in
2015 enigszins beperkt doordat bezuinigingen in de gezondheidszorg de groei van de

individualiseerbare overheidsconsumptie drukken.

3 Het betreft dan wel het bbp in basisprijzen, terwijl de economische groei wordt gepresenteerd in marktprijzen. Om tot het
bbp in basisprijzen te komen, worden hier het saldo van productgebonden belastingen en subsidies en het verschil tussen
toegerekende en afgedragen btw van afgetrokken. Voor de jaren 2013-2015 is het verschil tussen beide groeicijfers heel
klein.
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Productiviteitsgroei vooral in industrie en banencreatie in dienstensector

In de jaren voor de crisis steeg de productie in de marktsector jaarlijks met gemiddeld 3%:%. Bij een
productiviteitsstijging van 2%:% steeg de werkgelegenheid met gemiddeld 1%. Na de sterke
productiedaling in 2008-2009 is de productie in de marktsector in de huidige raming ultimo 2015 nog niet
helemaal terug op het niveau van 2008 (zie figuur links boven). De productiviteit is inmiddels al wel weer
hoger dan voor de crisis, maar de gemiddelde stijging op jaarbasis van %2% over de periode 2008-2015 is
in historisch perspectief opmerkelijk laag. De werkgelegenheid ligt aan het einde van de ramingsperiode
nog meer dan 5% onder het niveau van voor de crisis.

Dat de productiviteit fluctueert, is gebruikelijk bij op- en neergaande conjunctuur, de huidige lage groei
houdt echter uitzonderlijk lang aan. Dit kader biedt inzicht in de productiviteitsontwikkeling in een aantal
onderliggende marktsectoren, zoals de industrie, de bouwnijverheid en de dienstensector (exclusief de
zorgsector).

Productie, productiviteit en werkgelegenheid voor de marktsector en onderdelen ervan
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Traditioneel is de productiviteitsstijging in de industrie veel sterker dan in de bouw en de diensten: van
1995 naar 2007 is de productiviteit in de industrie gecumuleerd gestegen met circa 50% en bij bouw &
diensten met 15% respectievelijk 30%. Gedurende de crisis in 2008-2009 kromp zowel de productie als
de productiviteit in de industrie binnen enkele kwartalen met ruim 10%. Vanaf het dieptepunt is de
productiviteit aanvankelijk snel weer met 20% toegenomen, maar in de jaren 2011-2013 haperde dat door
de recessie in die jaren. De werkgelegenheid in de industrie vertoont een dalende trend sinds 2001.
Uitgaande van deze trends zal in de komende jaren de aantrekkende productie vooral leiden tot hogere
toename van de productiviteit en een verdere afname van de werkgelegenheid in de industrie.

In de bouw is de productiviteitsontwikkeling over de periode 1995 tot 2008 gemiddeld gelijk geweest aan
de feitelijke productie. Tot en met 2001 bleef de productiviteit echter iets achter en nam de
werkgelegenheid nog toe. Sinds 2001 is de werkgelegenheid in de bouw vrij gestaag gedaald.
Gedurende de crisis zakte de productie in de bouw iets later in dan in de industrie en stabiliseert de
productie pas in de loop van 2013. De werkgelegenheid is het afgelopen jaar echter nog blijven dalen,
waardoor de productiviteit opmerkelijk sterk is toegenomen. Vermoedelijk was dit nodig om de
winstgevendheid niet nog verder onder druk te zetten. Gelet op de dalende trend van de
werkgelegenheid is het niet op voorhand duidelijk of een herstel van de productie in de bouw op korte
termijn veel nieuwe banen oplevert.



Productiviteitsgroei vooral in industrie en banencreatie in dienstensector

(vervolg)

Binnen de dienstensector heeft de toename van de productie in de periode 1996-2006 in vrijwel gelijke
mate geleid tot extra werkgelegenheid en hogere productiviteit. Een dergelijk patroon zien we ook in de
jaren na de crisis: de productiedaling verloopt deels via een aanpassing van de werkgelegenheid en
deels via lager dan trendmatige productiviteitsgroei. De productiedaling van 5% heeft per saldo niet tot
een daling van de productiviteit geleid, maar is na een korte dip na de crisis al enige tijd stabiel op het
niveau van voor de crisis. De daling van de productie is in deze sector helemaal omgezet in een krimp
van de werkgelegenheid. Als het herstel doorzet, zal in deze sector het groeiherstel waarschijnlijk effect
hebben op zowel de werkgelegenheid als op de productiviteit. Binnen de dienstensector is de
ontwikkeling overigens nog redelijk divers: mutaties in de productie leiden in de handel vooral tot
fluctuaties in de productiviteit en in de zakelijke dienstverlening reageert vooral de werkgelegenheid.

Het in dit CEP voorspelde herstel van de werkgelegenheid in 2015 zal volgens bovenstaande
bevindingen vooral uit de dienstensector moeten komen, ervan uitgaand dat net als in de afgelopen jaren
een herstel van de productiegroei leidt tot een combinatie van groei van werkgelegenheid en
productiviteit. In de industrie en de bouw leidt een aantrekkende conjunctuur op basis van de trends uit
het verleden eerst tot een herstel van de productiviteit.

De arbeidsmarkt reageert met enige vertraging op het economische herstel. Naar
verwachting zullen bedrijven eerst hun winsten gaan herstellen via een hogere
arbeidsproductiviteit, waardoor de werkgelegenheid pas in 2015 enigszins toeneemt. Figuur
2.5 (rechts) laat zien dat sinds 2008 de arbeidsproductiviteit in de marktsector gelijk is
gebleven. De ontwikkeling van de werkgelegenheid volgt ongeveer die van de productie. Dat
is duidelijk anders dan in de periode daarvoor, waarin de werkgelegenheidsontwikkeling
achterbleef bij de productieontwikkeling door productiviteitsstijgingen. Een inhaalslag bij de
productiviteit in 2014 en 2015 is waarschijnlijk, hoewel een deel van het gerealiseerde
productiviteitsverlies mogelijk permanent is. Een kader gaat dieper in op de
productiviteitsontwikkeling in de marktsector en subsectoren daarvan. Naast de
voorzichtige ontwikkeling van de arbeidsvraag neemt de beroepsbevolking nauwelijks toe
doordat ontmoedigde werkzoekenden zich terugtrekken van de arbeidsmarkt.

Figuur 2.5 Huishoudens en overheid profiteren van groei (a) en bedrijven herstellen verlies aan
arbeidsproductiviteit
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(a) In de analyse van de ‘nationale koek’ wordt de zogenoemde individualiseerbare overheidsconsumptie, met name de uitgaven
voor zorg en onderwijs, toegerekend aan gezinnen, omdat die daarvan rechtstreeks profiteren. Daarnaast wordt het winstinkomen
toegerekend aan vennootschappen. Voor een nadere toelichting op deze analyse, zie blz. 92 van het Centraal Economisch Plan
2006 (link).
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Door deze beide ontwikkelingen neemt de werkloosheid naar verwachting pas in 2015 af. In
dat jaar zijn gemiddeld ongeveer 635.000 mensen werkloos, 7% van de beroepsbevolking.
Dat ligt nog ver boven het gemiddelde van de afgelopen decennia.

Consumptie neemt na jarenlange dalingen weer toe door inkomensstijging

De particuliere consumptie krimpt in 2014 met %% en neemt in 2015 toe met %2%. Dit is de
eerste stijging op jaarbasis sinds 2010. Deze omslag wordt gedreven door een hoger
beschikbaar inkomen in beide jaren. In 2014 leidt dit extra inkomen naar verwachting eerst
nog tot extra besparingen, maar in 2015 wordt een deel daarvan ook geconsumeerd. In dat
jaar dalen de reéle huizenprijzen niet meer en neemt de werkloosheid niet meer toe,
waardoor huishoudens in rustiger vaarwater komen.

In het vierde kwartaal van 2013 groeide de consumptie voor het eerst sinds jaren. Dit was
vooral het gevolg van een incidenteel hoge consumptie van personenauto’s. Naar
verwachting zet de consumptiegroei daarom niet door in de eerste helft van 2014, waarbij
ook een rol speelt dat het gasverbruik in het eerste kwartaal laag is vanwege de zachte
winter. In de kwartalen daarna trekt de consumptiegroei wel voorzichtig aan vanwege het
groeiende reéel beschikbare inkomen.35 Ook stijgt het consumentenvertrouwen de laatste
maanden zeer snel (figuur 2.6, links).

Tabel 2.2 Consumptie, inkomen en besparingen van huishoudens, 2011-2015

2013 2011 2012 2013 2014 2015
waarde in mld euro volumemutaties per jaar in %

Consumptie
Vaste lasten (a) 73 -0,9 2,1 2,4 1Y 1%
Overige consumptie 201 -1,1 -2,8 -3,6 -Ya Ya
Totale consumptie 274 -1,1 -1,6 -2,1 Ya %
Reéel beschikbaar gezinsinkomen
Arbeidsinkomen 138 -1,4 -2,7 -3,3 0 Ya
Uitkeringsinkomen 76 -0,7 0,4 1,0 Ya %
Overig (b) 53 3,0 4.4 -3,5 3V 3%
Totaal reéel beschikbaar inkomen 268 -0,4 -2,3 -2,1 Ya 1%

% beschikbaar gezinsinkomen (c)
Besparingen
Individueel -6 -1,4 -2,0 -2,1 -1 Y
Collectief (d) 19 6,4 6,1 6,6 6 5%

(a) Aardgas, woningdiensten en niet-verzekerde zorg.

(b) Rente- en dividendbaten, toegerekend inkomen uit eigen woning en niet-uitgekeerd beleggingsinkomen van
levensverzekeringsmaatschappijen.

(c) Inclusief collectieve besparingen.

(d) Saldo pensioenpremies en pensioenuitkeringen.

% Het arbeids- en uitkeringsinkomen ontwikkelt zich niet volledig in lijn met de mediane statische koopkracht (hoofdstuk 3).
Dit komt vooral doordat veranderingen in de werkgelegenheid niet tot andere statische koopkracht leiden, maar wel tot een
ander inkomen en doordat het inkomen van zelfstandigen niet wordt meegenomen in de koopkracht terwijl dit zich anders
kan ontwikkelen dan het inkomen van werknemers. In 2014 daalt het inkomen van zelfstandigen bijvoorbeeld.
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De laatste jaren gaat de consumptie meer dan voorheen gelijk op met het loon- en
uitkeringsinkomen (figuur 2.6, rechts). Huishoudens geven dus uit wat ze binnenkrijgen, en
gaven in de afgelopen jaren minder uit omdat hun inkomen daalde. De besparingen
fluctueren wel, maar dat komt door veranderingen in overige inkomenscomponenten, zoals
rente- of dividendbaten. Naar verwachting zet dit in 2014 en 2015 door. Een neerwaarts
risico voor deze consumptieraming is dat huishoudens hun balans verder op orde gaan
brengen vanwege de gedaalde huizenprijzen in de afgelopen jaren. Eind 2012 hadden
namelijk 850.000 huishoudens een negatief netto vermogen (zie tekstkader), wat
voornamelijk komt doordat hun hypothecaire lening hoger is dan de woningwaarde. Dit
aantal zal in 2013 nog hoger zijn doordat de huizenprijzen verder zijn gedaald. Het bericht36
dat het spaargeld van huishoudens in de tweede helft van 2013 is gedaald, kan erop wijzen
dat sommige huishoudens met spaargeld een deel van hun schuld hebben afgelost en
daarmee hun balans hebben verkort.3” Aan de andere kant hebben de recente
huizenprijsdalingen mogelijk sneller tot een lagere consumptie geleid dan in het verleden. In
dat geval is het ergste al achter de rug. Dit is een opwaarts risico voor de consumptieraming.
Ook duidt het gestegen consumentenvertrouwen erop dat consumenten de crisis ten einde
zien komen.

Figuur 2.6 Consumentenvertrouwen neemt snel toe en consumptie en inkomen gaan erg gelijk op
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Pensioenpremies omlaag en korting op pensioenuitkeringen ten einde

Ten opzichte van vorig jaar daalt de gemiddelde pensioenpremie als percentage van het
brutoloon in 2014 met circa 6% (1%-punt). Deze daling komt door de versobering van het
fiscale kader van de aanvullende pensioenen, het zogenoemde Witteveenkader. De
pensioenrichtleeftijd is verhoogd van 65 naar 67 jaar en de maximale jaarlijkse
pensioenopbouw is verlaagd van 2,25% naar 2,15% (middelloon). Daarnaast lopen ook de
vijfjarige herstelplannen af waardoor eventuele herstelopslagen op de premie vervallen.
Voor 2015 zijn de pensioenpremies, als percentage over het pensioengevend loon, constant
verondersteld, maar dalen ze in mld euro’s als gevolg van de aftopping bij 100.000 euro.

% DNB, Huishoudens nemen netto spaargeld op bij banken, Statistisch nieuwsbericht (link), 29 januari 2014.

% Een alternatieve verklaring is dat huishoudens door de lage spaarrente hun geld ergens anders beleggen, bijvoorbeeld
op de aantrekkende aandelenmarkten. Aflossing van de hypotheek met spaargeld leidt niet tot een andere individuele
spaarquote, omdat dit het saldo is van extra besparingen en aangegane schulden.
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http://www.dnb.nl/nieuws/nieuwsoverzicht-en-archief/statistisch-nieuws-2014/index.jsp
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Hoe problematisch zijn de dalende huizenprijzen voor de consumptie? (a)

De daling van de huizenprijzen sinds 2008 heeft de consumptie van huishoudens de laatste jaren
gedrukt. Uit de empirische literatuur blijkt dat het effect van dergelijke vermogensschokken gemiddeld
3-6% is. Dat wil zeggen dat elke 1000 euro vermogensverlies leidt tot een lagere consumptie van 30-60
euro per jaar. In het model dat het CPB gebruikt voor haar ramingen (SAFFIER 1), is het effect van een
huizenprijsmutatie in lijn met deze percentages, waarbij de effecten wel met enige jaren vertraging
optreden(b). De effecten zijn voor huizenvermogen even groot bij prijsstijgingen en -dalingen. In de
empirische literatuur is er nog geen overtuigend bewijs voor een asymmetrisch effect.

Vanuit de standaard microtheorie is het eenvoudig te verklaren waarom er een effect is van een
vermogensschok op consumptie. Een huizenbezitter ziet de waarde van zijn huis dalen en past zijn
consumptiepatroon aan. Er is echter ook een toekomstige huizenbezitter die zijn consumptie-
mogelijkheden juist ziet toenemen door de lagere huizenprijs, waardoor de consumptie op macroniveau
niet hoeft te veranderen. Er zijn echter wel enkele redenen waarom er toch een macro-economisch effect
is. De belangrijkste zijn dat de huidige vermogensbezitter zijn consumptie mogelijk sneller terugschroeft
dan dat de toekomstige bezitter deze opschroeft en dat liquiditeitsrestricties ervoor zorgen dat
huizenbezitters bij een huizenprijsdaling hun consumptie soms suboptimaal snel en sterk terugschroeven.

Op macroniveau nog weinig problemen, maar stijgend aantal huishoudens met negatief vermogen
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Bron linkerfiguur: CBS Inkomens- en vermogensrekeningen. Bron rechterfiguur: CBS Samenstelling vermogen. Cijfers in beide
figuren zijn exclusief vermogen in pensioenfondsen.

De linkerfiguur laat zien dat het netto vermogen van Nederlandse huishoudens hoog is. Het vermogen is
(als percentage van het inkomen) de laatste jaren wel gedaald als gevolg van een krimpend
huizenvermogen, maar dit lijkt niet erg problematisch. De lange balans van Nederlandse huishoudens is
wel een risico: in de literatuur is er enige aanwijzing dat de reactie van de consumptie op
vermogensschokken dan relatief sterk en snel is. Een ander probleem wordt zichtbaar als we naar de
verdeling van het netto vermogen over de bevolking kijken. Door de 20% nominale huizenprijsdaling zijn
veel huizen onder water komen te staan (hypotheekschuld hoger dan de waarde van de woning). De
rechterfiguur laat zien dat dit ertoe heeft geleid dat het aantal huishoudens dat een netto negatief
vermogen heeft, sinds het begin van de crisis is gestegen van ongeveer 400.000 tot 850.000. Ook het
bedrag dat ermee gemoeid is, is sterk gestegen: van 27 mid euro tot 43 mld euro. In 2013 zijn de
huizenprijzen nog verder gedaald, dus zijn deze cijfers momenteel waarschijnlijk nog hoger. Uit de
empirische literatuur komen aanwijzingen dat huishoudens met een negatief vermogen sterker en sneller
reageren op vermogensschokken dan andere. Tot slot hebben banken en de overheid de regels voor
hypotheekleningen aangescherpt, waardoor meer mensen tegen liquiditeitsrestricties aanliepen.

De gevolgen van het bovenstaande voor de consumptieontwikkeling in de komende jaren zijn niet direct
duidelijk. Enerzijds zijn er nog veel huishoudens met een negatief vermogen die erg gevoelig zijn voor
nieuwe vermogensschokken. Een negatief risico voor de consumptieraming is dat zij hun
vermogenspositie gaan herstellen. Anderzijds hebben huishoudens hun consumptie mogelijk sneller dan
normaal aangepast aan de gedaalde huizenprijzen. In dat geval is het ergste al achter de rug. Dit is een
opwaarts risico voor de consumptieraming. Het is niet duidelijk op welke termijn dit gevolgen kan hebben
voor de consumptie. In de voorliggende raming is geen sterke oploop van de individuele spaarquote
voorzien in 2014 en 2015, maar ontwikkelt de consumptie zich in lijn met het inkomen.

(a) Dit kader is gebaseerd op het literatuuronderzoek en de beschrijvende statistiek uit: Es, F. van en H. Kranendonk, 2014,
Vermogensschokken en consumptie in Nederland, CPB Achtergronddocument (link).

(b) Zie CPB, 2010, SAFFIER Il; 1 model voor de Nederlandse economie, in 2 hoedanigheden, voor 3 toepassingen, CPB
Document 217 (link).


http://www.cpb.nl/publicatie/vermogensschokken-en-consumptie-nederland
http://www.cpb.nl/publicatie/saffier-ii-1-model-voor-de-nederlandse-economie-2-hoedanigheden-voor-3-toepassingen

Deze raming is onzeker, omdat de regelgeving voor het herziene Financieel Toetsingskader
(FTK) nog niet definitief is vastgesteld. Bovendien verschijnt binnenkort een nieuw advies
van de Commissie Parameters over de rendementen waarmee de pensioenfondsen mogen
rekenen. Het is lastig in te schatten hoe pensioenfondsen hierop zullen reageren. In het
voorontwerp van het herziene FTK, zoals dat vorig jaar in consultatie is gegaan, zaten enkele
premieverzwarende maatregelen. Onder andere vervalt de mogelijkheid om de
kostendekkende premie te dempen met het verwachte portefeuillerendement en is een
hoger eigen vermogen vereist. Anderzijds leidt aanpassing van het Witteveenkader juist tot
lagere premies, omdat de maximale jaarlijkse pensioenopbouw verder wordt verlaagd naar
1,875% (middelloon). Door de aftopping van de aftrekbaarheid van pensioenpremies bij
100.000 euro dalen de pensioenpremies in 2015 naar verwachting met 3%. De vrijvallende
werkgeverspremies boven deze inkomensgrens leiden naar verwachting tot extra brutoloon.
Tegenover de lagere premies in 2014 en 2015 staan wel lagere toekomstige
pensioenuitkeringen.

Het aantal fondsen dat dit jaar nog een korting op de pensioenuitkeringen doorvoert, is
beperkt door de gestegen dekkingsgraden. Een aantal pensioenfondsen ziet dit jaar zelfs
ruimte om de pensioenen licht te verhogen of eerdere kortingen ongedaan te maken.
Gemiddeld genomen zijn de verleende indexaties van een vergelijkbare omvang als de
opgelegde kortingen.

Figuur 2.7  Investeringsniveau trekt aan (a) door toename van bezettingsgraad en
producentenvertrouwen
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(a) De kapitaalinkomensquote is in 2014 neerwaarts vertekend vanwege de maatregel waarin het gebruik van stamrecht-bv’s wordt
beperkt. De economische doorwerking hiervan is gecorrigeerd. Zonder deze maatregel zou de kapitaalinkomensquote voor 2014
19% zijn geweest in plaats van 18%2% en 20% in plaats van 19%2 voor 2015.

Bedrijfsinvesteringen trekken weer aan

De bedrijfsinvesteringen nemen in 2014 en 2015 toe met respectievelijk 5% en 5%% nadat
ze vorig jaar nog waren gekrompen met 3,9%. Een verbeterende conjunctuur en
rooskleurigere vooruitzichten zijn de voornaamste oorzaken daarvan. Zo groeit de productie
van de industrie al weer enige kwartalen. Als gevolg daarvan nam de bezettingsgraad de
laatste drie kwartalen fors toe tot bijna 80% (figuur 2.7 rechts), maar deze bevindt zich
daarmee nog wel onder het langjarig gemiddelde. Ook het producentenvertrouwen is sterk
verbeterd, waardoor de optimisten en pessimisten elkaar weer in evenwicht houden.
Ondernemers zullen hun productiecapaciteit uitbreiden, waardoor de investeringsquote
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toeneemt en in 2015 uitkomt op 1334% (figuur 2.7 links). Historisch gezien nog altijd een
laag niveau.

In het vierde kwartaal van 2013 was de groei van de investeringen incidenteel hoog. Per 1
januari 2014 zijn de fiscale regels voor leaseauto’s verscherpt en zijn fiscale
stimuleringsmaatregelen voor ondernemers versoberd. Hierdoor is een deel van de
investeringen in vervoermiddelen die normaal in de eerste helft van 2014 zouden
plaatsvinden, vervroegd naar eind 2013. De investeringen in de eerste helft van 2014 zullen
daarom naar verwachting lager zijn dan zonder deze maatregel.

Tabel 2.3

Investeringen bedrijvensector, 2013-2015

2013

waarde in mld euro

Bedrijfsinvesteringen (exclusief voorraden)
Investeringen in woningen

Kapitaalinkomensquote marktsector (a)
Investeringsquote (b)

54,6
23,0

2013 2014 2015

volumemutaties per jaar in %

-3,9 5 5Y
-8,0 1% 3
niveau in %
18,9 18% 19%
12,6 13 13%

(a) Dit is 100 minus de arbeidsinkomensquote. Deze quote wordt in 2014 neerwaarts vertekend door het beperken van de fiscale

faciliteit voor stamrecht-bv’s, zie voetnoot (c) in Tabel 1.1. Zonder deze maatregel zou de kapitaalinkomensquote 19% voor 2014 en
20% voor 2015 geweest zijn.
(b) In procenten van de bruto toegevoegde waarde tegen basisprijzen (exclusief onroerendgoedsector).

Figuur 2.8

Samenhang jaarlijkse groei van investeringen en kredietverlening (links) en niveau
kredietverlening aan niet-financiéle bedrijven (rechts)

-15

15 4

10 -

-10 -

%

N

N

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

— kredietverstrekking — investeringen

550

500

450

400

350

mid

2005 | 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

— totaal opgenomen krediet (excl. handelskrediet)
— verstrekt door Nederlandse banken

Bron: CBS, DNB, vierde kwartaal voor 2013 voorlopige inschatting.

In 2013 namen de investeringen nog af, zowel in nominale als in reéle termen. Door deze

daling van het investeringsbedrag is in 2013 een groei van krediet nog niet nodig geweest.
Figuur 2.8 (links) laat zien dat de kredietverlening aan niet-financiéle bedrijven in 2013
nauwelijks is toegenomen. Opvallend is het patroon sinds 2008: terwijl de
investeringsuitgaven zijn gekrompen en vervolgens gegroeid met meer dan 10%, is de
kredietverlening nagenoeg constant geweest. Op macroniveau zijn bedrijven niet sterk

afhankelijk van de beschikbaarheid van krediet, maar kunnen zij ook andere
financieringsbronnen aanboren.
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Wat bepaalt de sterke daling van de Nederlandse investeringsquote?

De investeringsquote voor niet-financiéle bedrijven (exclusief woningen en zorg) laat in Nederland een
gestaag dalende trend zien. Vooral sinds 1999 is de daling voor Nederland groter dan in andere landen (zie
linkerfiguur). De daling van de nominale investeringsquote komt doordat zowel de prijs- als de
volumeontwikkeling van investeringsgoederen achterblijft bij die van het bbp.

Investeringsquote in lopende prijzen (links) en in constante prijzen (basisjaar 1995, rechts) in
internationaal perspectief
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Met behulp van een decompositie is de daling van de investeringsquote voor meerdere landen in kaart
gebracht. In onderstaande tabel zijn de bijdragen van verschillende componenten aan de mutatie van de
nominale investeringsquote weergegeven.(a) Daarin is te zien dat de daling van de nominale
investeringsquote voor Nederland en Duitsland aanmerkelijk groter is dan die voor andere landen. Dit is vooral
het gevolg van sterkere prijsdalingen van machines en ICT-apparatuur. Daarnaast kennen investeringen in
gebouwen in Frankrijk en Italié een relatief sterkere prijsstijging. De daling van de investeringsquote door
lagere relatieve prijzen is gunstig voor Nederland, maar roept wel de vraag op waarom dit niet heeft geleid tot
grotere volumegroei van de investeringen door bedrijven.

Decompositie van de dalende nominale investeringsquote in %-punten tussen 2000 en 2011

Nederland Duitsland Frankrijk Italié

Totale mutatie nominale investeringsquote -3,1 -2,3 1,2 -1,6
w.v. bijdrage relatieve prijsontwikkeling -1,3 -1,3 0,1 0,3
w.v. machines -0,3 -1,4 -0,2 0,1
ICT-apparatuur -1,0 -0,3 -0,5
gebouwen 0,4 0,3 1,0 0,9

overige activa -0,4 -0,2 -0,4 -0,2

w.v. bijdrage reéle investeringsquote -1,8 -1,0 1,2 -1,9
w.v. industrie -0,9 -0,7 -0,6 -1,4
informatie en communicatiesector -1,5 0,2 0,5 0,0
groothandel en dienstverlening voor vervoer -0,5 -0,3 0,2 -0,1
delfstoffenwinning 0,8 0,0 0,0 0,1

overige bedrijfstakken 0,3 -0,2 11 -0,5

De relatief sterke daling van 1,8%-punt van de reéle investeringsquote voor Nederland wordt grotendeels
bepaald door achterblijvende investeringen in de communicatiesector, industrie, groothandel en
dienstverlening ten behoeve van de vervoersector. Met name in de communicatiesector is dit een echo van de
periode voor 2001, met investeringen in het kader van UMTS-licenties. De investeringen van die sector
namen rond die tijd in Nederland veel sterker toe dan in andere landen en lieten daarna ook een sterkere
terugval zien. De terugval van de investeringsquote van de industrie is ook in andere landen zichtbaar. Dat
hangt samen met de de-industrialisatie van veel westerse economieén. Doordat de prijsontwikkeling van
investeringsgoederen in Nederland sterker achterblijft bij die van de toegevoegde waarde dan in andere
landen en de reéle investeringsquote relatief sterker daalt, bevindt de nominale investeringsquote voor
Nederland zich vanaf 2003 op een relatief laag niveau (zie linkerfiguur).

(a) De mutatie van de nominale investeringsquote kan worden opgedeeld in een relatieve prijsontwikkeling (ontwikkeling

investeringsprijs ten opzichte van prijs toegevoegde waarde) en de reéle investeringsquote (ontwikkeling volume in investeringen
ten opzichte van volume toegevoegde waarde).
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Zo heeft het niet-financiéle bedrijfsleven op macroniveau een groot spaaroverschot, zowel in
historisch als in internationaal perspectief.38 Een deel van de bedrijven is dus in staat om
investeringen te financieren uit eigen middelen. Tegelijkertijd staat de kredietverlening aan
het MKB nog steeds onder druk (zie paragraaf 1.2 en 2.3). Figuur 2.8 (rechts) laat dan ook
zien dat de groei van de kredietverlening door zowel Nederlandse banken, als in totaal sinds
2008 is afgevlakt.

Verbetering woningmarkt zet door

De investeringen in woningen nemen dit en volgend jaar toe met respectievelijk 1%4% en 3%.
Hoewel de productie van nieuwbouwwoningen al jaren onder druk staat door teruglopende
verkoopaantallen, lijkt zich een kentering voor te doen. Het aantal gereedgekomen woningen
is al ruim anderhalf jaar stabiel en vertoont een licht opwaartse beweging eind 2013. Tevens
is het totaal aantal afgegeven bouwvergunningen niet verder weggezakt sinds medio 2013.
Vergunningen voor de koopsector nemen sinds eind 2013 alweer toe, die voor de huursector
laten nog een lichte daling zien. Verder neemt de verkoop van nieuwbouwwoningen en van
bestaande woningen het laatste halfjaar toe, wat tot meer herstel- en verbouw zal leiden.

Figuur 2.9  Huizenprijs stabiliseert (links), aantal transacties trekt aan (rechts)
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0ok de markt voor bestaande koopwoningen vertoont tekenen van herstel. Sinds medio
2013 nemen de verkoopaantallen van bestaande woningen toe (figuur 2.9, rechts) en is de
huizenprijs vrijwel stabiel gebleven (figuur 2.9, links). Verder neemt het vertrouwen van de
consument in de woningmarkt alweer enige tijd toe.3° Daarnaast is de betaalbaarheid
verbeterd doordat de nominale hypotheekrentes de afgelopen twee jaar zijn gedaald. De
hypotheekrentes zijn daarmee, in historisch perspectief, op een laag niveau aanbeland.
Tevens verbetert de conjunctuur en blijft de oploop van de werkloosheid beperkt. Het
ingezette herstel van het aantal transacties zet dit en volgend jaar daarom naar verwachting
door. In combinatie met de verbeterde betaalbaarheid draagt dat bij aan de stabilisatie van
de huizenprijs dit jaar. Voor volgend jaar is aangenomen dat de huizenprijsstijging in lijn is
met de inflatie.

% Leering, R. en G. Schotten 2012 (link), De puzzel van het Nederlandse spaaroverschot, Me judice.
% VEH, januari 2014 (link), Eigen Huis Marktindicator.
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http://www.eigenhuis.nl/downloads/eigen-huis-marktindicator/januari2014.pdf

Uitvoer en invoer

De wereldeconomie groeit, de wereldhandel neemt toe, waardoor Nederland meer kan
exporteren. De groei van de uitvoer van goederen en diensten trekt aan van 1,3% in 2013
naar 2%% in 2014 en 4%% in 2015. De binnenslands geproduceerde uitvoer en de
wederuitvoer profiteren van de aantrekkende wereldhandel. Alleen de uitvoer van aardgas
vertoont een daling in 2014 door het afgesproken productieplafond. De uitvoer van diensten
groeit in beide jaren, in lijn met de aantrekkende economie in de eurozone. De
conjunctuurindicator van de uitvoer in figuur 2.10 (links) bevestigt het beeld van herstel in
2014, terwijl de afbuiging van de indicator een voorteken is dat de groei richting 2015 niet
verder zal versnellen. In de raming zit dan ook besloten dat de groei van wereldhandel en
uitvoer vooral aantrekt tot medio 2014 en daarna stabiliseert. De gevolgen van een hoger of
lager dan verwachte wereldhandel voor de Nederlandse uitvoer en invoer staan in het
tekstkader over de onzekerheidsvariant in hoofdstuk 1.

Sinds 2008 vertoont de ontwikkeling van de binnenslands geproduceerde uitvoer en de
wederuitvoer een opvallende samenhang met de wereldhandel, veel sterker dan in de jaren
ervoor, zie figuur 2.10 (rechts). De sterke groei van de wederuitvoer, met groeicijfers van
meer dan 10% in sommige jaren, lijkt over haar hoogtepunt heen te zijn. In mei 2013 is
Maasvlakte 2 officieel in gebruik genomen, de eerste handel zal naar verwachting in 2014
plaatsvinden, maar nog geen grote bijdrage leveren aan de groei. De uitvoer van
binnenslands geproduceerde goederen veert mee met de wereldhandel. Bedrijven hebben
voldoende productiecapaciteit om te kunnen inspelen op aantrekkende buitenlandse vraag
en veranderingen in de prijsconcurrentiepositie.

Figuur 2.10 CPB-uitvoerindicator en groei goederenuitvoer
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Het internationale patroon van afnemende inflatie, die in 2015 overigens weer licht aantrekt,
is ook zichtbaar in de uitvoerprijs. In vorige jaren stuwden de toenemende prijzen van
grondstoffen en energie de kostprijs van binnenslands geproduceerde goederen op, maar in
2013 en 2014 dalen deze prijzen. In 2013 zorgden arbeidskosten en een kleine verbetering
van de winstmarge voor een licht opwaarts effect op de uitvoerprijs; in de komende twee
jaar spelen beide factoren geen rol van betekenis. Afgezet tegen dalende concurrentenprijzen
zorgde de stijging van de uitvoerprijs in 2013 voor een verslechtering van de
concurrentiepositie. In 2014 en 2015 zijn de uitvoerprijzen meer concurrerend; in 2014
dalen de uitvoerprijzen in lijn met de concurrentenprijzen, in 2015 stijgen ze beide.
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Figuur 2.11 Overschot lopende rekening, vanuit handelsoverschotten (links) en netto besparingen

(rechts)
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Tabel 2.4 Invoer en uitvoer van goederen, 2013-2015
2013 2013 2014 2015
mid euro mutaties per jaar in %
Invoer (volume, exclusief energie) 286 -1,8 2Y4 3%
Invoer (prijs, exclusief energie) -0,5 -Ya Ya
Uitvoer (volume, exclusief energie) 344 0,2 3% e
w.v. binnenslands geproduceerde uitvoer 165 0,0 3% 4Y,
wederuitvoer 179 0,4 3 5Y4
Relevant wereldhandelsvolume 1,9 4Y, 5
Handelsprestatie (a) -1,7 -Ya Ya
Marktprestatie (b) -1,9 ) -Ya
Prijs binnenslands geproduceerde uitvoer 0,8 ) Y
Concurrentenprijs -1,6 -1 Y
Prijsconcurrentiepositie (c) -2,4 Yo Ya
%bbp
Saldo lopende rekening 9,7 92 9%,

(a) Totale uitvoer van goederen minus relevant wereldhandelsvolume.
(b) Binnenslands geproduceerde goederenuitvoer minus relevant wereldhandelsvolume.
(c) Concurrentenprijs minus uitvoerprijs binnenslands geproduceerde goederen (exclusief energie).

In 2014 en 2015 komt de groei niet alleen meer uit het buitenland, maar trekt ook de
binnenlandse vraag aan. Dit impliceert herstel van de import, zodat het overschot op de
lopende rekening in beide jaren nauwelijks verder toeneemt. Opvallend is de dynamiek in
het handelssaldo van energie, zie figuur 2.11 (links). Mede door het instellen van een
productieplafond van gas neemt de uitvoer van gas af en is per saldo de invoer van energie
groter dan de uitvoer. De netto uitvoer van goederen en diensten neemt in beide jaren met
%% bbp toe. De rechterfiguur van 2.11 toont het verloop van het overschot op de lopende
rekeningen vanuit de besparingen van huishoudens, bedrijven en overheid. Het grootste
spaaroverschot zit bij de bedrijven, maar dit overschot neemt in 2014 en 2015 af door de
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groei van de bedrijfsinvesteringen. De overheid heeft een negatief spaarsaldo sinds het
uitbreken van de crisis in 2009, maar mede door de beleidspakketten loopt dit tekort in
2014 en 2015 geleidelijk terug. Het spaaroverschot van gezinnen vertoont al een aantal jaren
een vrij vlak verloop, gedomineerd door het positieve saldo van pensioenpremies en
pensioenuitkeringen.

Arbeidsmarkt

Het werkloosheidspercentage bedraagt nu 7,1%. In de rest van 2014 stijgt de werkloosheid
nog licht, waardoor het jaargemiddelde uitkomt op 7%%. Daarmee wordt de piek bereikt. De
werkgelegenheid neemt in 2014 nog af, maar de conjuncturele afname van het
arbeidsaanbod zorgt voor een geringe werkloosheidsoploop binnen dat jaar. Voor 2015
wordt door de toenemende economische groei een geleidelijk herstel van de arbeidsvraag
verwacht. De werkloosheid daalt dan naar 7%.

Van omslagpunt in 2014 naar herstel arbeidsvraag in 2015

De combinatie van een stijgende productie en een gematigde reéle loonontwikkeling biedt
ruimte voor werkgelegenheidsherstel. Dit herstel vindt plaats in 2015. In 2014 neemt de
werkgelegenheid in alle sectoren nog af ten opzichte van 2013 (tabel 2.5). Voor de
marktsector is dit een gevolg van overloopeffecten van de werkgelegenheidsdaling eind
2013. Bij de overheid en in de zorg daalt het aantal banen door bezuinigingen. In de zorg
kromp de werkgelegenheid al in 2013, wat door overloopeffecten voor een deel doorwerkt
op het cijfer van 2014. Deze krimp is na jaren van groei nieuw voor de zorgsector. De sterke
arbeidsproductiviteitsstijging eind 2013 doet vermoeden dat thuiszorgorganisaties hebben
geanticipeerd op de aanstaande bezuinigingen door de personeelssterkte alvast in te
krimpen.

In 2015 trekt de vraag naar arbeid weer aan. De productie groeit dan al langer, maar omdat
dit met enige vertraging doorwerkt op de arbeidsvraag, zijn de werkgelegenheidseffecten
pasin 2015 goed zichtbaar. Het herstel wordt volledig gedragen door de marktsector. De
bezuinigingen bij de overheid en zorg drukken het herstel.

Meerdere arbeidsmarktindicatoren wijzen op herstel van de werkgelegenheid. Het aantal
vacatures loopt op, de gewerkte uren in de uitzendbranche stijgen en het aantal
faillissementen en ontslagaanvragen begint te dalen. Het niveau van deze indicatoren geeft
echter geen aanleiding tot al te groot optimisme op de korte termijn. Zo is het aantal
vacatures nog steeds laag en het aantal faillissementen en ontslagaanvragen hoog.
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Onzichtbare werkloosheid onder zelfstandigen

Neerwaartse schokken in de productie werken door op de arbeidsmarkt. Bedrijven moeten kosten besparen,
waarbij de kostenbesparing op arbeid op twee manieren gerealiseerd kan worden: via de werkgelegenheid of
via het loonniveau. Zelfstandigen vangen in vergelijking met werknemers schokken relatief vaak op via het
inkomensniveau. Zij absorberen zo een belangrijk deel van de klappen, terwijl we dat niet terugzien in de
werkloosheidscijfers.

Werknemers worden bij een daling van de arbeidsvraag meestal niet geconfronteerd met een loondaling,
maar met contractbeéindiging of ontslag. De productiedaling als gevolg van de crisis leidde tot een lagere
arbeidsvraag en daarmee tot een daling van de werkgelegenheid. Als de lonen dalen, zullen werkgevers
minder mensen ontslaan. Neerwaartse nominale loonaanpassingen gebeuren echter doorgaans niet zo snel,
omdat dit bijvoorbeeld de arbeidsmoraal aantast, of omdat loonstijgingen in cao’s al voor langere tijd
vastliggen (a). De linker figuur hieronder geeft een indicatie dat het reéle inkomen van werknemers sinds 2008
ongeveer constant is gebleven. Aangezien de aanpassing hiet via het loon plaatsvindt, daalt de
werkgelegenheid. De rechter figuur toont deze daling in de werkgelegenheid: het aantal werknemers is sinds
2008 met 3,4% gedaald.

Reéle inkomens- (links) en werkgelegenheidsontwikkeling (rechts) van zelfstandigen en
werknemers
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Bron: CBS. De inkomensdata zijn afkomstig uit het Inkomenspanelonderzoek (IPO) en wijken daarom af van loon- en
inkomensgegevens die elders in dit Centraal Economisch Plan worden gebruikt (b). Het primaire inkomen omvat zowel inkomen uit
arbeid als inkomen uit eigen onderneming. De cijfers zijn exclusief directeur-grootaandeelhouders en voor 2012 voorlopig.

Bij zelfstandigen verloopt de aanpassing vaker via het inkomen en minder via de werkgelegenheid. In een
slechte arbeidsmarkt verlagen zelfstandigen hun uurtarieven en hebben minder opdrachten, waardoor hun
inkomen daalt. Ze melden zich niet als werkloze werkzoekende. De linkerfiguur laat dit goed zien. Het
gemiddelde inkomen per zelfstandige is met ongeveer 17% gedaald ten opzichte van 2008 (c). Dit is veel
sterker dan bij werknemers. Tegelijkertijd is het aantal zelfstandigen toegenomen. Het is nog onduidelijk of
hier conjuncturele of structurele redenen achter zitten, maar in elk geval lijkt de aanpassing bij zelfstandigen
niet via de aantallen te verlopen. Ook cijfers over arbeidsmarktstromen suggereren dat de aanpassing bij
zelfstandigen niet zozeer via de werkgelegenheid verloopt. Zelfstandigen stromen minder vaak de
werkloosheid in dan verwacht mag worden op basis van hun aandeel in de beroepsbevolking. Het aandeel
zelfstandigen in de stroom van werkverliezers bedraagt 8%, terwijl zij 15% vormen van de beroepsbevolking
(c) (d). Mogelijke redenen voor deze ondervertegenwoordiging zijn dat ze het zoeken naar opdrachten als
werk zien, of dat ze zichzelf niet als werkloos beschouwen wanneer ze even zonder werk zitten (e).

Met hun inkomensflexibiliteit hebben zelfstandigen dus een deel van de gedaalde arbeidsvraag opgevangen
zonder dat we dit in de werkloosheidscijfers zien. In vorige periodes van laagconjunctuur trad deze
onzichtbare werkloosheid onder zelfstandigen ook op, maar door de toename van het aantal zelfstandigen
wordt hun bufferwerking steeds belangrijker.

(a) Overigens vertoont de incidentele loonontwikkeling minder neerwaartse starheid dan de contractloonontwikkeling.

(b) De vorige analyse van De Jong (2011, zie (e)) was gebaseerd op andere, macro-economische, gegevens. Dat maakt dat onze
conclusies verschillen wat betreft de verborgen werkloosheid onder zelfstandigen. Onze gegevensbron is wel dezelfde als die van
Erken e.a., 2011, Inkomen zelfstandigen in crisistijd, Economische Statistische Berichten, 96 (4621) ( link). Bovenstaande figuur
geeft als gevolg van recentere data voor 2009-2010 een sterkere krimp in het inkomen van zelfstandigen weer dan in Erken e.a.

(c) We abstraheren hierbij van samenstellingeffecten binnen en tussen de groepen. Zo kunnen werknemers en zelfstandigen qua

gemiddeld opleidingsniveau en gemiddelde leeftijd van elkaar verschillen.

(d) Gemiddelden over 2013.

(e) Jong, J. de, 2011, Werkloosheid en de Grote Recessie, CPB Policy Brief 2011/10 ( link).


http://www.economie.nl/artikel/inkomen-van-zelfstandigen-crisistijd
http://www.cpb.nl/persbericht/3211082/lage-werkloosheid-grote-recessie-door-%E2%80%98hamsteren%E2%80%99-bedrijven

Tabel 2.5 Kerngegevens arbeidsmarkt, 2013-2015 (a)

2013 2013 2014 2015

niveau in dzd mutaties per jaar in dzd personen
Arbeidsaanbod (b) 9194 43 0 30
w.v. demografie -14 -10 -5
participatie 56 55 55
beleid 1 10 20
conjunctureel -2 -60 -45

mutaties per jaar in %

Werkgelegenheid (arbeidsjaren) 6655 -1,2 -Ya Yo
w.v. marktsector 4821 -1,1 Ya Ya
zorgsector 951 -1,1 -1 Y
overheid 818 -1,8 -1%4 -1
Beroepsbevolking 8949 0,8 -Ya Ya
Werkzame beroepsbevolking 8346 -0,7 -1 Yo
Niveaus
Werkloosheid (x 1000) 602 650 635
Werkloosheid (%) 6,7 TYa 7

(a) In de prognosejaren afgerond op kwarten of vijfduizenden. De cijfers over de beroepsbevolking en de werkloosheid zijn volgens
de internationale definitie.

(b) Het arbeidsaanbod is gedefinieerd als de som van werkzame personen (Nationale rekeningen) en de werkloze
beroepsbevolking (Enquéte Beroepsbevolking).

De vertraging tussen productieherstel en herstel van de werkgelegenheid is het gevolg van
een inhaalslag van de arbeidsproductiviteit. Tijdens een periode van laagconjunctuur neemt
de arbeidsproductiviteit altijd af, zo ook in deze crisis. In het begin van een recessie is dit
vooral het gevolg van labour hoarding. In de huidige crisis gebeurde dit extra sterk. De
combinatie van ruime financiéle middelen en een krappe arbeidsmarkt voorafgaand aan de
crisis maakte bedrijven huiverig om werknemers te ontslaan die later wellicht weer
broodnodig zijn.*° Inmiddels is door ontslagrondes de arbeidsproductiviteit weer wat
opgelopen, maar van een sterk herstel is nog geen sprake. Bedrijven zullen bij een
aantrekkende productie daarom eerst hun arbeidsproductiviteit verder laten toenemen.

Mogelijk zal de werkgelegenheid zich minder sterk herstellen wanneer bedrijven een grotere
inhaalslag maken op de arbeidsproductiviteit dan voorzien in de huidige raming. Dit vormt
een opwaarts risico voor de werkloosheid. Het tekstkader ‘Productiviteitsherstel zal vooral
uit de industrie moeten komen’ gaat uitgebreid in op de onzekerheid over het
productiviteitsherstel. Het is de vraag in hoeverre de productiviteit blijvende schade heeft
opgelopen door de langdurige crisis.*! De geraamde arbeidsproductiviteit voor 2015 ligt
ongeveer op het niveau van 2008, wat beneden het langetermijntrendniveau is. Wanneer de
lagere productiviteit niet het gevolg is van structurele factoren, maar puur conjunctureel van

“ Jong, J. de, 2011, Werkloosheid en de grote recessie, CBP Policy Brief 2011/10 (link), Den Haag: Centraal Planbureau.
“1 Dit kan het gevolg zijn van verlies aan menselijk kapitaal door langdurige werkloosheid of discouraged workers, maar
ook van lagere investeringen als gevolg van kredietrestricties bij bedrijven.

47


http://www.cpb.nl/persbericht/3211082/lage-werkloosheid-grote-recessie-door-%E2%80%98hamsteren%E2%80%99-bedrijven

aard is, dan is een inhaalgroei van de arbeidsproductiviteit denkbaar. Dit zou een minder
sterk herstel van de werkgelegenheid betekenen.

Stabiel arbeidsaanbod in 2014 en hervatting van groei in 2015

Het arbeidsaanbod blijft in 2014 stabiel. Enerzijds blijft de arbeidsparticipatie trendmatig
stijgen. Anderzijds melden minder mensen zich op de arbeidsmarkt en trekken ontmoedigde
werkzoekenden zich terug.42 Door de ruime arbeidsmarkt zijn de kansen op het vinden van
werk namelijk laag. De terugtrekking van het arbeidsaanbod heeft zich eind 2013 al ingezet.
Tot die tijd overheerste juist de stijging van het arbeidsaanbod door extra toetreding van
mensen die voorheen niet participeerden op de arbeidsmarkt.#3 Ook in 2015 zullen mensen
zich nog ontmoedigd terugtrekken van de arbeidsmarkt vanwege lage baanvindkansen, maar
dan overheersen andere factoren die het arbeidsaanbod doen groeien. De structurele
arbeidsparticipatie stijgt en het beleid heeft een positief effect op het arbeidsaanbod.

Werkloosheid bereikt hoogtepunt in 2014 en daalt licht in 2015

De werkloosheid loopt in 2014 nog wat verder op tot gemiddeld 7%4%. Het hoogtepunt
wordt in de tweede helft van dat jaar bereikt. De oploop is het resultaat van een daling in de
werkgelegenheid in samenspel met een gelijkblijvend arbeidsaanbod. Doordat de
werkgelegenheid in 2015 aantrekt, zal de werkloosheid in dat jaar dalen tot gemiddeld 7%.

De toename van het aantal WW-uitkeringen is in 2014 groter dan de werkloosheidsoploop.*
Terwijl de werkloosheid de voorbije maanden een vlak verloop liet zien, is de instroom in de
WW nog steeds groter dan de uitstroom. Dit zorgt voor een sterkere stijging van het aantal
WW-uitkeringen in vergelijking met de werkloosheid. In 2015 neemt de werkloosheid
harder af.

Momenteel is de kans voor een werkloze om werk te vinden laag. Per kwartaal slaagt slechts
18% van de werklozen daar in. In 2008 was dit nog 26%. Hierdoor is de werkloosheidsduur
opgelopen. Dit zorgt er niet alleen voor dat werkzoekenden zich ontmoedigd terugtrekken
van de arbeidsmarkt, maar ook voor een stijgend aantal langdurig*> werklozen. Hun aantal
bedraagt nu, uitgedrukt als percentage van de beroepsbevolking, 2,5% en ligt daarmee
boven de vorige piek uit 2005 van 2,2%. Zelfstandigen vangen de conjuncturele schok veel
meer dan werknemers op in hun inkomen dan in hun werkgelegenheid (zie tekstkader). De
werkloosheid onder deze groep blijft daardoor beperkt.

Langzaam herstel reéle lonen

De licht aantrekkende economie en een lage inflatie zorgen volgend jaar voor een voorzichtig
herstel van de reéle loonontwikkeling. Dit jaar wordt de ontwikkeling van de lonen nog
getemperd door een oplopende werkloosheid, waardoor de lonen ongeveer even hard
stijgen als de inflatie. Volgend jaar neemt de werkloosheid licht af, terwijl door lagere ww- en

“2 Naast het ontmoedigingseffect drukt ook de demografie (vergrijzing en ontgroening) het arbeidsaanbod enigszins.

3 Zie Loon, E. van e.a.,2014, Oploop van de werkloosheid ontleed, TPE Digitaal 8(1) (link), voor een uitgebreidere
beschrijving van deze toetreders.

“ Zie het kader op pagina 52 van de MEV 2014 (link), voor een uitgebreidere beschrijving van waarom het verloop van de
werkloosheid kan verschillen van dat van het aantal WW-uitkeringen.

“® Langdurig werklozen zijn langer dan een jaar werkloos.
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pensioenlasten ook de sociale lasten van werkgevers dalen. Hierdoor is er volgend jaar
ruimte om de lonen te laten stijgen zonder dat dit ten koste gaat van de bedrijfswinsten. De
arbeidsinkomensquote (aiq) ligt, als rekening wordt gehouden met de opwaartse invloed
van beleid in 2014, in 2015 met 80%:% op ongeveer hetzelfde niveau als in 2014. Een kader
gaat dieper in op de betekenis van de ontwikkeling van de aiq.

De contractlonen in de marktsector nemen in 2014 en 2015 met respectievelijk 1%2% en 2%
toe. Voor ongeveer een kwart van de werknemers in de marktsector is voor 2014 een cao
afgesloten met een loonstijging van 1,6%. Verwacht wordt dat de loonstijging bij de voor dit
jaar nog af te sluiten cao’s in dezelfde orde van grootte zullen liggen. Het opwaartse effect
van de wat positievere economische vooruitzichten wordt gecompenseerd door het
drukkende effect van de afgenomen inflatie. Volgend jaar zal de contractloonstijging
toenemen door een hogere groei van de arbeidsproductiviteit, lagere sociale lasten voor
werkgevers en een lichte afname van de werkloosheid. De situatie op de arbeidsmarkt is
echter nog verre van rooskleurig. Vakbonden hebben daarom beperkt ruimte bij het stellen
van hun looneisen. Bedrijven zullen de ruimte gebruiken om de druk op de winstmarges, die
de afgelopen jaren zijn verslechterd, te verlichten. Dit tempert de stijging van de
contractlonen. In 2015 geldt er geen nullijn voor de contractloonontwikkeling van de
overheid, waardoor deze die van de marktsector kunnen volgen. De contractlonen in de zorg
blijven door een andere ontwikkeling van de sociale lasten een fractie achter bij die van de
marktsector.

Figuur 2.12 Contractlonen stijgen bij gelijkblijvende inflatie
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De inflatie wordt in 2014 en 2015 bepaald door een opwaarts effect van forse huurstijgingen
enerzijds en conjuncturele factoren anderzijds die vooral dit jaar een drukkend effect
hebben op de ontwikkeling van de prijzen. Dit leidt tot een inflatie, gemeten als de mutatie
van het consumentenprijsindexcijfer, van 1%2:% in zowel 2014 als 2015. Huurstijgingen
leveren een bijdrage van bijna 1%-punt. Alle economische factoren wijzen op een lage
inflatie in 2014. Grondstoffenprijzen, arbeidskosten en winstmarges dragen minder bij aan
de inflatie dan vorig jaar. De grondstoffenprijzen op de wereldmarkten zijn gedaald, mede
door een lagere groei van de BRIC-landen, terwijl een hogere productiviteitsgroei bij een
gematigde loonontwikkeling de arbeidskosten per eenheid product drukt. Vooral in de
eerste helft van dit jaar leidt dat tot een vrij lage inflatie. In de tweede helft van dit jaar zal de
inflatie mede door de aantrekkende conjunctuur wat hoger zijn dan in de eerste helft.

49



Volgend jaar dragen economische factoren meer bij aan de inflatie dan dit jaar, omdat de
grondstoffenprijzen niet verder zullen afnemen. Bedrijven zullen bovendien de
aantrekkende conjunctuur gebruiken om de druk op hun winstmarges te verlichten.

De inflatieontwikkeling in Nederland is ongeveer in lijn met die van het eurogebied (zie
figuur 2.12 rechts). Omdat de huren relatief meer stijgen, is de onderliggende inflatie in
Nederland een fractie kleiner dan gemiddeld in de eurolanden. Dit komt mede door de nog
altijd vrij matige economische groei in Nederland. Voor vergelijkingen tussen landen en door
internationale instituten wordt meestal de geharmoniseerde prijsindex (hicp) gebruikt als
maatstaf voor de inflatie. De hicp neemt dit jaar naar verwachting met 1% toe*s, terwijl voor
volgend jaar een stijging van 1%% wordt geraamd.

Tabel 2.6 Prijzen en lonen, 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015

bijdragen in %-punten
Opbouw consumptieprijs

Invoer 2,3 1,8 0,7 ) Y
Indirecte belastingen en niet-marktsector 0,5 0,8 15 1% 1Y
Arbeidskosten 0,2 0,5 1,0 % Ya
Brutomargeverbetering (a) -0,6 -0,8 -0,9 -1 B3
Consumptieprijs (mutaties per jaar in %) (b) 2,4 2,2 2,3 1% 1%
Consumentenprijsindex (mutaties per jaar in %) (b) 2,3 2,5 2,5 1% 1%

Opbouw loonvoet marktsector (c)

Contractloon (inclusief overloop) 1,4 1,6 1,5 1% 2
Incidenteel 0,4 -0,7 0,4 1¥4(d) %
Brutoloon 1,8 0,9 1,9 2%, 2Y,
Sociale lasten werkgevers 0,1 0,9 0,3 Ya -a
Loonvoet marktsector (mutaties per jaar in %) 1,9 1,8 2,2 3% 1%

(a) Inclusief afschrijvingen en rente.

(b) De consumptieprijs (Nationale rekeningen) en de consumentenprijsindex (maatstaf voor maandelijkse inflatiecijfers) hebben niet
precies dezelfde dekking en weging. De consumentenprijsindex omvat niet de rentemarge van banken, maar wel de
consumptiegebonden belastingen; bij de consumptieprijs is het andersom.

(c) Marktsector betreft bedrijven exclusief zorg.

(d) De incidentele loonontwikkeling wordt in 2014 opwaarts beinvioed doordat de stamrecht-bv’s voor ontslagvergoedingen worden
afgeschaft. Hierdoor worden deze vergoedingen vanaf 2014 gezien als incidenteel loon. Dit draagt in 2014 voor ongeveer 0,9%-
punt bij aan de ontwikkeling van de incidentele lonen.

“® De ontwikkeling van het geharmoniseerde prijsindexcijfer (hicp) wijkt in 2014 behoorlijk af van die van het
consumentenprijsindexcijfer (cpi). In de hicp is het aandeel van de huren geringer en wordt de prijsontwikkeling van de
kinderopvang en thuiszorg anders berekend. De kinderopvang en de thuiszorg worden deels gefinancierd door de overheid
en deels zelf betaald. In de cpi wordt gekeken naar de totale prijsontwikkeling van deze posten, terwijl bij de hicp alleen het
deel dat de consument zelf moet betalen, wordt meegenomen. Hierdoor komen wijzigingen in de eigen bijdrage tot uiting in
de hicp en niet in de cpi.
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Van verantwoorde loonontwikkeling naar loonmatiging?

De afgelopen jaren is de stijging van de lonen beperkt geweest. Zijn de lonen in de marktsector extra
gematigd in de zin dat arbeid aandeel in de toegevoegde waarde heeft opgegeven? Daarvoor is de
vergelijking relevant tussen de arbeidsproductiviteitsontwikkeling en de verandering van de reéle loonvoet
(lonen en sociale lasten, reéel gemaakt met de voor bedrijven relevante prijs toegevoegde waarde).

Over de periode 1970-2012 groeit de reéle loonvoet nagenoeg even hard als de arbeidsproductiviteit. De
arbeidsinkomensquote (aiqg) is min of meer stabiel. De voor inflatie geschoonde contractionen nemen
minder toe dan je op grond van de arbeidsproductiviteitsontwikkeling zou verwachten, door de
ontwikkeling van de sociale lasten, de incidentele lonen en de ruilvoet, het verschil tussen de ontwikkeling
van de consumentenprijzen en de prijs toegevoegde waarde.(a) Een vergelijking met de contractlonen
laat een substantieel deel van de loonkosten van bedrijven buiten beschouwing.

Reéle lonen en arbeidsproductiviteit in de marktsector, 1970-2015

70-79 80-89 90-99 00-09 10-15 70-12

gemiddelde mutatie per jaar in %

Reéle contractlonen (t.0.v. cpi) 2,7 -0,6 0,1 0,4 -0,4 0,6
Sociale lasten + incidentele lonen 1,1 0,8 0,6 11 0,7 0,9
Ruilvoeteffect 0,7 0,8 1,0 0,3 0,5 0,7
Reéle loonvoet (t.0.v. prijs toegevoegde waarde) 4,6 1,0 1,7 1,8 0,7 2,1
Arbeidsproductiviteit 3,3 2,0 1,6 1,7 0,8 2,0
Productie 3,2 2,3 3,7 1,8 0,1 2,7
Werkgelegenheid (arbeidsjaren) 0,0 0,3 2,0 0,1 -0,6 0,5
Delta arbeidsinkomensquote (aiq) 1,2 -0,9 0,1 0,1 -0,1 0,1

In de periode 2010-2015 laten de arbeidsproductiviteit en de reéle loonvoet een vergelijkbare
ontwikkeling zien, wat zich vertaalt in een vrij constante aig. De arbeidsproductiviteit is door de crisis
teruggevallen, wat niet volledig is gevolgd door de loonvoetontwikkeling (figuur links). Omdat een sterke
productiviteitsgroei is uitgebleven, ligt de aig in 2015 ondanks de beperkte loongroei nog iets boven het
gemiddelde (figuur rechts). Bijzonder gematigd, in de zin dat er sprake is van een substantiéle daling van
het loonaandeel in de toegevoegde waarde, lijkt de loonontwikkeling op dit moment dus niet te zijn.

De aiq is een geaggregeerde maatstaf en zegt niets over de ontwikkeling van specifieke sectoren of
bedrijven die kunnen afwijken van het gemiddelde. DNB pleit vanwege de verschillen voor een
gedifferentieerde loonontwikkeling. (b) Een ander punt is dat de aiq wordt beinvioed door de winsten in
de financiéle sector en de inkomens van zelfstandigen. Bij banken is de toegevoegde waarde uit
productie lastig te onderscheiden van inkomen uit vermogen. Een alternatief is daarom te kijken naar de
aiq voor niet-financiéle bedrijven. Voor zelfstandigen is de verdeling tussen arbeidsloon en winst arbitrair.
In de aiq wordt voor zelfstandigen een fictief looninkomen berekend, maar er kan ook verondersteld
worden dat het gehele inkomen van zelfstandigen looninkomen is of het gehele inkomen winst. De
rechter figuur geeft de aiq en de drie alternatieven. De alternatieve aiq’s zijn redelijk stabiel. Ook bij een
andere berekeningswijze blijft de conclusie staan dat de huidige loonontwikkeling in de marktsector in lijn
is met de beperkte productiviteitsgroei, geheel in lijn met de traditie van de ‘verantwoorde
loonontwikkeling’ en historisch stabiele aandelen van kapitaal en arbeid.

Groei loonvoet en arbeidsproductiviteit leiden tot stabiele arbeidsinkomensquote marktsector
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(a) Het kader op pagina 44 in het Centraal Economisch Plan 2008 geeft meer achtergronden bij het begrip ruilvoet.
(b) Eggelte, J., J. Jansen, G. Schotten en D. Dicou, 2014, Overwegingen bij loonontwikkeling, DNB Occasional Studies, 12, 1.
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Revisie nationale rekeningen

Het CBS reviseert eens in de 5 & 10 jaar zijn Nationale rekeningen. Op 6 maart heeft het CBS nieuwe
informatie gepubliceerd over onder andere de omvang van het bruto binnenlands product (bbp) in 2010
(a). Bij deze revisie heeft het CBS de nieuwe internationale richtlijnen voor het meten van de productie en
het inkomen toegepast. Daarnaast zijn ook nieuwe bronnen van statistische informatie verwerkt die de
afgelopen jaren beschikbaar zijn gekomen. Door deze revisie is 0.a. het niveau van het bbp in 2010 met
44,7 miljard euro opwaarts bijgesteld, dat is 7,6%-punt van het bbp. Hiervan is 3,0 procentpunt het gevolg
van het doorvoeren van de nieuwe internationale richtlijnen. Als gevolg van de herijking op nieuwe
bronnen wordt het bbp met 4,6 procentpunt bijgesteld.

De nieuwe richtlijnen hebben vooral gevolgen voor de investeringen, omdat uitgaven aan Research en
Development nu niet meer als lopende kosten worden gezien, maar als investeringen die toekomstige
inkomsten genereren. Verder worden investeringen in eigen beheer van software niet meer op
kostenbasis gewaardeerd, maar tegen marktwaarde, inclusief een winstopslag. Daarnaast wordt bij de
buitenlandse handel in goederen het eigendomscriterium nu zonder uitzondering toegepast. Dat betekent
dat bij sommige transacties alleen de in- of uitvoer van de dienst geregistreerd wordt en niet de waarde
van de goederen waarop de geleverde dienst betrekking heeft.

De nieuwe bronnen hebben veel nieuwe bedrijven en omzet in beeld gebracht. Zo blijken veel meer
zelfstandigen actief te zijn. Zowel de productie, met name in de dienstensector, de loonsom, als de
consumptie van huishoudens is opwaarts bijgesteld. Per saldo is het inkomen van huishoudens met 5
miljard meer omhooggegaan dan de consumptie. De vrije besparingen zijn dus op basis van deze nieuwe
inzichten in 2010 5 miljard hoger, en komen uit op een negatief saldo van 1 miljard euro. Door inzet van
nieuwe bronnen, waaronder informatie van de betalingsbalans van DNB is het saldo op de lopende
rekening opgehoogd van 30 naar 47 miljard euro (van 5,1% naar 7,4% bbp).

Het effect van de revisie op het EMU-saldo als percentage van het bbp in 2010 (van 5,1%bbp naar 5,0%
bbp) is beperkt. Ook het absolute niveau van de staatsschuld is nauwelijks herzien, maar door het hogere
bbp-niveau komt de schuldquote wel lager uit, met een bijstelling van 63,4% naar 59,0% bbp (b).

De op 6 maart gepubliceerde eerste uitkomsten van de revisie hebben betrekking op het niveau van de
economische actviteit voor het verslagjaar 2010. Over de economische groei zegt het CBS in zijn
publicatie: “omdat de aanpassing van het bbp ook voor alle voorgaande jaren wordt doorgevoerd, zal het
gevolg voor de cijfers over de economische groei, net als bij eerdere revisies, naar verwachting beperkt
zijn.” In juni zal het CBS de gevolgen van de revisie voor de jaren 1995-2013 publiceren en wordt meer
duidelijk over de ontwikkeling van volumina, prijzen en diverse quoten. Het CPB zal pas na de publicatie
van deze tijdreeksen bij de MEV 2015 gebruik gaan maken van deze nieuwe CBS-cijfers en ook dan pas
de gevolgen voor de ramingsjaren 2014 en 2015 berekenen.

(a) CBS, 2014, Revisie Nationale rekeningen, uitkomsten voor het verslagjaar 2010, CBS Mededeling, 6 maart (link).
(b) Zie ook kader ' Budgettaire onzekerheden relatief groot'.


http://www.cbs.nl/nl-NL/menu/themas/macro-economie/publicaties/artikelen/archief/2014/2014-802-pb.htm

2.3  Financieel-economische ontwikkelingen

Het aanpassingsproces na een financieel-economische crisis, waarin tekorten en schulden
worden teruggebracht naar een houdbaar niveau, is pijnlijk en langdurig. Het
aanpassingsproces is mede pijnlijk, doordat gelijktijdige aflossing van schulden in meerdere
sectoren van de economie de economische groei op korte termijn onder druk zet. De lagere
groei en de oploop van de werkloosheid zetten weer druk op de betaalcapaciteit van
huishoudens, bedrijven en overheid.

Indicatoren voor de financiéle positie van huishoudens (hypotheekschuld ten opzichte van
beschikbaar inkomen), banken en verzekeraars (niet-presterende leningen, CDS-premies),
pensioenfondsen (dekkingsgraad) en de overheid (CDS-premies, EMU-saldo en -schuld) in
tabel 2.7 suggereren dat het dieptepunt van de financieel-economische crisis in Nederland is
gepasseerd.

Huishoudens: hypotheekschuld en huizenprijs stabiliseren

De financiéle positie van huishoudens is zeer gevoelig voor de ontwikkeling van het netto
huizenvermogen. Dit vermogen is na 2008 sterk afgenomen door de daling van de
huizenprijzen. De verhouding tussen de hypotheekschuld en de waarde van de eigen woning
is gestegen van 46% in 2008 naar 55% in 2012. Bij het begin van de meting in 1970 was dit
percentage nog 25%. De hypotheekschuld ten opzichte van het beschikbare inkomen is al
enige jaren stabiel. De gemiddelde huizenprijs is inmiddels zo’'n negen maanden op een
stabiel niveau, hoewel de jaargemiddelden in de tabel nog een daling indiceren.

De kwetsbaarheid van gezinnen voor een daling van de huizenprijzen is voor sommige
groepen groter dan uit de macrocijfers blijkt, omdat de bezittingen en schulden ongelijk zijn
verdeeld. Vooral starters en tweeverdieners die recent een woning hebben gekocht, hebben
vaak een negatief vermogen, terwijl anderen weinig hinder hebben van de daling van de
huizenprijzen; zie kader in paragraaf 2.2. Vooral de combinatie van dalende huizenprijzen en
verlies van betaalcapaciteit door werkloosheid of scheiding leidt tot een verhoogd risico op
wanbetaling en gedwongen verkoop. Het Bureau Kredietregistratie schat dat in oktober
2013 circa 92.000 huishoudens (dat is ruim 1%) een betalingsachterstand op hun hypotheek
hadden van 120 dagen of meer.

Overheid: schuld stabiliseert dankzij afname tekort en groeiende economie

De afgelopen jaren nam de overheidsschuld, uitgedrukt in % bbp, snel toe als gevolg van
tekorten op de begroting in combinatie met een krimpende economie. Bij de vigerende
beleidsuitgangspunten stabiliseert de overheidsschuld in de raming op zo’n 75% bbp in
2014 en 2015; zie ook hoofdstuk 3. Hiermee ligt de schuld van de Nederlandse overheid
boven de Europese doelstelling van 60% bbp, maar onder het gemiddelde in het eurogebied.
Ondanks de hogere overheidsschuld zijn de rentelasten uitgedrukt in % bbp vrij stabiel,
doordat de rente ondanks het verlies van de AAA-rating bij een van de drie grote
kredietbeoordelaars voor de Nederlandse overheid laag is gebleven.

De invoering van de Outright Monetary Transactions (OMT), maar ook de hervormingen in de
lidstaten, hebben de zorgen over het uiteenvallen van het eurogebied beperkt. De spanning
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op de financiéle markten is hierdoor afgenomen. De rente op staatsobligaties van
verschillende zuidelijke eurolanden is het afgelopen jaar sterk gedaald en lerland kan weer
zelfstandig lenen op de kapitaalmarkt. De rentedaling leidt tot hogere koersen voor
obligaties. De hogere obligatiekoersen verbeteren de financiéle positie van banken vanwege
hun beleggingen hierin.

Tabel 2.7 Financieel-economische kerngegevens (a)

2000- 2010 2011 2012 2013

2009
Gezinnen
Aandelenbezit % besch. inkomen 89 84 78 82
Eigenwoningbezit % besch. inkomen 410 472 451 428
Hypotheekschuld % besch. inkomen 177 237 235 236
Hypotheekrente nieuwe contracten (ultimo jaar) % 4,9 4.4 4,6 4,1 3,7
Financiéle Instellingen
Omvang financiéle sector (b) % bbp 462 473 448 416
Buitenlandse vorderingen (b) % bbp 79 74 69 75
Spaartegoeden eurogebied % bbp 138 142 147 146
Niet-presterende leningen (b) % bruto leningen 2,8 2,7 3,1 3,0
Solvabiliteit Nederlandse banken (b) % 4,4 4,3 4,7 4,7
CDS Nederlandse banken (excl. SNS) basispunten 92 120 155 104
CDS Nederlands verzekeringswezen basispunten 170 204 168 117
Dekkingsgraad pensioenfondsen % 124 107 98 102 108
Overheid
EMU-saldo % bbp -1,0 5,1 -4,3 -4,1 -2,9
EMU-schuld % bbp 52,3 63,4 65,7 71,3 74,3
Lange rente 10-jaars overheidsobligaties % 4,3 3,0 3,0 1,9 2,0
CDS overheidsschuld basispunten 45 66 86 49
Internationale positie
Saldo lopende rekening % bbp 6,5 5,0 7.4 7,7 9,7
Netto vermogenspositie Nederland % bbp -3,5 24,5 33,6 46,8
Overige financiéle indicatoren
Prijsindex bestaande koopwoningen % per jaar 5,6 -2,2 -2,4 -6,5 -6,6
AEX-index (mutatie ultimo jaar) % per jaar -6,7 57 -11,9 9,7 17,2
Groei kredietverlening aan niet-financiéle bedrijven % per jaar 3,4 3,6 2,0 -1,7
Koers-winstverhouding aandelen % 14,0 18,6 10,9 115 12,9

(a) Bronnen: DNB, CBS en Datastream.
(b) Cijfers voor 2013 hebben betrekking op de stand in het derde kwartaal.
(c) Het woningbezit is gewaardeerd tegen marktprijzen in verhuurde staat. Bron: Centraal Fonds Volkshuisvesting.

Bankwezen: kredietverlening aan bedrijven krimpt, balans wordt doorgelicht

De groei van de kredietverlening aan het Nederlandse bedrijfsleven is sinds eind 2009
afgenomen en in 2013 zelfs omgeslagen in krimp. De afname komt door een combinatie van
minder kredietvraag en aanscherping van de kredietvoorwaarden door banken. Een
stresstest en een asset quality review zullen dit jaar meer licht werpen op de gezondheid van
het bankwezen in Nederland en de rest van Europa. Eventuele balansproblemen zouden bij
voorkeur via herkapitalisatie moeten worden opgelost, zodat banken voldoende ruimte
hebben om rendabele projecten te financieren (zie kader).

Ook Nederlandse financiéle instellingen worden getroffen door de sterke daling van de
waarde van huizen, kantoren en winkels. De waardedaling is deels het gevolg van de crisis,
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maar ook de beperking van de aftrekbaarheid van hypotheekrente, de toename van het
aantal flexibele werkplekken op kantoren en de toename van winkelen via internet spelen
een rol. Het percentage niet-presterende leningen is in 2013 licht afgenomen en de CDS-
verzekeringspremies van Nederlandse banken en verzekeraars waren in 2013 gemiddeld
lager dan in 2012. De solvabiliteit van de Nederlandse banken was het afgelopen jaar stabiel.

Pensioenfondsen: dekkingsgraad vertoont verder herstel

De dekkingsgraad van de Nederlandse pensioenfondsen is verder gestegen van 102% aan
het eind van 2012 naar 108% aan het eind van 2013. De stijging van de dekkingsgraad is
vooral te danken aan de stijging van de aandelenkoersen en van de rente. Ondanks de
stijging van de dekkingsgraad moet een deel van de pensioenfondsen per 1 april van dit jaar
nog een korting doorvoeren. Een ander deel kan de pensioenen weer (gedeeltelijk)
indexeren of eerdere kortingen ongedaan maken. Gemiddeld genomen zijn de lopende
pensioenuitkeringen in 2014 naar verwachting stabiel; voor 2015 wordt een bescheiden
stijging voorzien.

De pensioenpremie daalt in 2014 met zo’'n 6%, mede dankzij de verhoging van de
pensioenrichtleeftijd van 65 naar 67 jaar en de verlaging van de maximale jaarlijkse opbouw
van 2,25 naar 2,15% van het pensioengevende salaris. De verdere verlaging van de maximale
opbouw naar 1,875% en de aftopping van de aftrekbaarheid van pensioenpremies bij een
inkomen van 100.000 euro hebben in 2015 een neerwaarts effect op de premie. De invoering
van het nieuwe Financieel Toetsingskader (FTK) en de daling van de gemiddelde rente over
de voorafgaande tien jaar hebben een opwaarts effect. Voor 2015 wordt per saldo een
verdere daling van de premie voorzien met zo’'n 3%.

Onzekerheden, risico’s en kansen

De problemen rond de staatsschulden in het eurogebied zijn afgelopen jaar afgenomen, maar
de situatie is nog steeds kwetsbaar. Het draagvlak voor terugdringing van overheidstekorten
en verdere hervormingen staat onder druk, door de hoge werkloosheid en de afname van de
koopkracht van burgers in de afgelopen jaren. Verdere structurele hervormingen kunnen
bijdragen aan versterking van de economische groei in Europa, waardoor de schuldenlast
beter te dragen wordt.
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Financiéle ontwikkeling en economische groei

De vraag naar de relatie van de structuur van de financiéle sector met de groei is sinds de wereldwijde
financiéle crisis opnieuw actueel. De economische theorie suggereert dat efficiéntere financiering van
investeringen via banken of markten (‘financiéle ontwikkeling’) groei stimuleert door (1) informatie over
mogelijke investeringen; (2) gedane investeringen te monitoren en waar nodig in te grijpen; (3) de
diversificatie van risico’s te faciliteren; (4) besparingen te mobiliseren en te poolen; en (5) transacties te
faciliteren (Levine, 2005).

De empirische literatuur die deze relatie onderzoekt, gebruikt diverse maatstaven voor financiéle
ontwikkeling. De meest gebruikte zijn de hoeveelheid bankkrediet verstrekt aan de private sector, de
hoeveelheid liquide passiva in de economie, de verhouding tussen de bezittingen van commerciéle
banken en de bezittingen van commerciéle plus centrale banken, de kapitalisatie op aandelenmarkten, en
de jaarlijkse omzet op aandelenmarkten. Eerdere overzichten van de empirische literatuur vinden dat een
toename van financiéle ontwikkeling gemeten aan de hand van deze karakteristieken de economische
groei stimuleert (a). Een toename van 10%-punt in de ratio van bankkrediet ten opzichte van het bbp zou
resulteren in 0,5 tot 1%-punt meer groei, terwijl een toename van 10% in de jaarlijkse omzet op
aandelenmarkten zou zorgen voor 0,5%-punt meer groei (b). Dit suggereert aanzienlijke voordelen van
een grotere financiéle sector.

De recente empirische literatuur biedt echter nauwelijks bewijs dat een toename in bovenstaande
maatstaven voor financiéle ontwikkeling voor meer groei zorgt (c). Het ontbreken van een positieve relatie
is gerelateerd aan afnemende meeropbrengsten van financiéle ontwikkeling die de meer recente
literatuur vindt. De vroege modellen die de relatie tussen financiéle ontwikkeling en groei trachten te
meten, waren achteraf bezien verkeerd gespecificeerd omdat ze geen rekening hielden met afnemende
meeropbrengsten. Onderstaande figuur laat zien wat verschillende artikelen voorspellen voor het effect
op de groei van de relatieve verschillen in structuur van de Nederlandse financiéle sector, gemeten ten
opzichte van het OESO-gemiddelde. De figuur maakt duidelijk hoe artikelen die meer recente data

gebruiken, een kleiner voordeel voorspellen.

Verwachte groei in Nederland t.0.v. OESO-gemiddelde op basis karakteristieken financiéle sector
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Verschillende mechanismen kunnen voor afnemende meeropbrengsten zorgen. Ten eerste kan meer
krediet hand in hand gaan met een gedeeltelijke misallocatie van kapitaal, bijvoorbeeld doordat te
gemakkelijk wordt geinvesteerd in snel groeiende vastgoedmarkten. Ten tweede meten de
bovengenoemde maatstaven financiéle ontwikkeling niet goed bij hoge ontwikkelingsniveaus. Men kan
bijvoorbeeld op zoek gaan naar maatstaven die de kwaliteit van bankfinanciering meten. Ten derde kan
een grotere financiéle sector ook kosten met zich meebrengen, vanwege meer macro-economische
volatiliteit, of een grotere kans op een bankencrisis. Ten slotte kan ook sprake zijn van afnemende
meeropbrengsten, doordat winstgevende investeringen beperkt beschikbaar zijn en al bij lagere niveaus

van financiéle ontwikkeling zijn benut.

(a) Levine, R., 1997, Financial development and economic growth: Views and agenda, Journal of Economic Literature, 35 (2),
688-726. Levine, R., 2005, Handbook of Economic Growth, volume 1A, chapter Finance and growth: theory and evidence,

865-934, Elsevier.
(b) Wachtel, P., 2003, How much do we really know about growth and finance?, Federal Reserve Bank of Atlanta economic

review, First Quarter, 33-47.
(c) Bijlsma, M. en A. Dubovik, 2014, Banks, Financial Markets and Growth in Developed Countries - A survey of the empirical

literature, CPB Discussion Paper 266. De referenties naar de artikelen in de figuur zijn in dit artikel te vinden.
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Herkapitalisatie van banken

Ondergekapitaliseerde banken zijn slecht voor de economie om twee redenen. Ten eerste nemen ze te
veel risico en zijn ze terughoudend met het afschrijven van leningen, in de hoop dat met economisch
herstel de problemen voorbij zullen zijn. Dit heet gambling for resurrection en komt voort uit
asymmetrische prikkels voor aandeelhouders van banken wanneer de marktwaarde van de bank laag is:
als het goed gaat winnen ze, maar ze hebben niet veel te verliezen. In de nasleep van de financiéle crisis
in Japan blijkt het overeind houden van ongezonde bedrijven (evergreening) een factor te zijn geweest
die het herstel belemmerde (a). Ten tweede verhogen ondergekapitaliseerde banken hun eigen
vermogen vaak op een maatschappelijk inefficiénte manier: door het aantal leningen te verminderen, of
door tarieven te verhogen. Hierdoor vinden potentieel winstgevende investeringen niet langer plaats.
Banken houden geen rekening met de negatieve externe effecten op de economie die het gevolg is van
de terugval in leningen. Diverse onderzoeken laten zo'n terugval in leningen als gevolg van
onderkapitalisatie zien (b).

Het maatschappelijk gewenste alternatief voor kredietrestricties is nieuw eigen vermogen binnenhalen.
Voor private bankeigenaren is dit onaantrekkelijk om twee redenen. Ten eerste zien zij uitgifte van
nieuwe aandelen als duur vanwege debt overhang omdat meer eigen vermogen ervoor zorgt dat de
schuldeisers van banken beter af zijn, terwijl ook de waarde van de impliciete overheidsgarantie afneemt.
Zittende aandeelhouders betalen daardoor als enige de prijs doordat de waarde van hun aandelen daalt.
Ten tweede is aandelen uitgeven ook onaantrekkelijk als de markt de gezondheid van banken niet goed
kan inschatten. Nieuwe financiers vragen dan een premie omdat ze aandelenuitgifte als een signaal van
mogelijke problemen beschouwen: wanneer een bank zelf interne financiering niet kan opbrengen, dan
zijn de problemen wellicht ernstiger dan gedacht.

Uit empirisch onderzoek komt naar voren dat snelle herkapitalisatie van banken de duur van een crisis
verkort. Dit verkleint de maatschappelijke kosten van een hogere werkloosheid of toenemende
bedrijfsfaillissementen. Zo groeien bedrijven die in sterkere mate afhankelijk zijn van externe financiering
sneller na herkapitalisatie (c), terwijl snelle herkapitalisatie gepaard gaat met een kortere economische
crisis (d). Onderstaande figuur laat voor de recente financiéle crisis zien dat Amerikaanse banken, als
percentage van de geaggregeerde bankbalans, meer en sneller kapitaal ophaalden dan continentaal-
Europese banken. Mogelijk heeft dat bijgedragen aan het meer robuuste herstel in de VS.

Cumulatief opgehaald eigen vermogen t.o.v. totale bankbalans (links) en bbp-volumegroei (rechts)
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Bron: Dealogic (links) en CPB (rechts).

Hoe kunnen we ervoor zorgen dat banken zich sneller en op een maatschappelijk efficiénte manier
herkapitaliseren? Dwang om geld op te halen in de markt helpt om het stigma van aandelenuitgifte te
beperken. Wanneer aandelenuitgifte de norm is, in plaats van de uitzondering, gaat er geen negatief
signaal van uit. Een verplichting tot snelle herkapitalisatie door de toezichthouder beperkt zo de kosten
van een aandelenuitgifte voor alle banken. Onder druk van de Amerikaanse toezichthouders is in de VS
meer vaart gemaakt met het herstel van de bankbalansen.
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Herkapitalisatie (vervolg)

De komende asset quality review (AQR) door de ECB en de stresstest door de Europese
Bankenautoriteit bieden een kans om het vertrouwen in de gezondheid van Europese banken te
herstellen en waar nodig met dwingende maatregelen te komen. Dit vergroot de transparantie over de
kwaliteit van bankbalansen, waardoor de kosten van uitgifte van nieuw aandelenkapitaal zullen dalen als
de AQR achter de rug is. Tegelijk prikkelt het banken om vaart te maken met herkapitalisatie: diverse
banken hebben de afgelopen maanden nieuw aandelenkapitaal uitgegeven. Zowel de AQR als de
stresstest moet dan wel streng genoeg, geloofwaardig en uniform uitgevoerd zijn. De kans op een
strenge beoordeling van banken neemt toe door de betrokkenheid van de ECB, omdat de reputatie van
de centrale bank op het spel staat. Wat verder kan helpen, is transparantie over de gehanteerde
methodiek en publicatie van de resultaten in zo groot mogelijk detail, zoals dat ook bij eerdere
stresstesten is gebeurd. Ook is van belang dat de wijze van herkapitalisatie wordt voorgeschreven als
tekorten worden geconstateerd. Dit voorkomt dat banken kiezen voor maatschappelijk kostbare vormen
van herkapitalisatie.

(a) Caballero, R.J., T. Hoshi en A.K. Kashyap, 2008, Zombie Lending and Depressed Restructuring in Japan, The American
Economic Review 98 (5), 1943-1977.

(b) Peek, J. en E.S. Rosengren, 1997, The international transmission of financial shocks: the case of Japan’, American
Economic Review, 87 (4), 495-505; Identifying the Bank Balance-Sheet Channel with Loan Application, American Economic
Review 2012, 102 (5), 2301-2326.

(c) Laeven, L. en F. Valencia, 2013, The Real Effects of Financial Sector Interventions during Crises, Journal of Money, Credit
and Banking, 45 (1), 147-177.

(d) Homar, T. en S. van Wijnbergen, 2013, Recessions after Systemic Banking Crises: Does it matter how Governments

intervene?, mimeo.
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3 Begroting en koopkracht

Het overheidstekort stabiliseert op 2,9% bbp in 2014 en daalt vervolgens in 2015 tot 2,1% bbp. In
2015 ligt het tekort daarmee duidelijk onder het ‘Maastricht’-plafond van 3% bbp. De
tekortvermindering komt bij een gematigde economische groei tot stand door de eerder genomen
tekortreducerende maatregelen. De budgettaire onzekerheden in deze projectie zijn relatief groot.
Het overheidstekort loopt onvoldoende terug om al een daling van de overheidsschuld te
bewerkstellingen. De schuld stabiliseert in 2015 op 74,7% bbp. In 2014 verbetert de mediane
statische koopkracht met 1¥.%. Dit is het eerste jaar met koopkrachtstijging na vier jaren van

koopkrachtdaling. In 2015 verbetert de mediane statische koopkracht enigszins verder, met %%.
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3.1 Begroting

3.11 Overheidstekort

Het overheidstekort stabiliseert naar verwachting op 2,9% bbp in 2014 en daalt vervolgens
in 2015 tot 2,1% bbp. In 2015 ligt het tekort daarmee duidelijk onder het ‘Maastricht’-
plafond van 3% bbp, vanaf de piek van 5,6% bbp in 2009 door de financieel-economische
crisis. De collectieve uitgaven nemen uitgedrukt als percentage van het bbp af in 2014 en
2015. De lastendruk neemt verder toe, ook als gecorrigeerd wordt voor de statistische
vertekening door de verschuiving van de fiscale ouderenkortingen naar de
huishoudentoeslag. De niet-belastingmiddelen vertonen in 2014 een aanzienlijke daling door
lagere gasbaten en het wegvallen van de incidentele meevallers in 2013, van vooral de
telecomveiling. De onzekerheid rond deze raming is groter dan gewoonlijk (zie tekstkader
‘Budgettaire onzekerheden relatief groot ‘).

Tabel 3.1 Kerngegevens collectieve financién, 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
% bbp

Bruto collectieve uitgaven (a) 51,1 49,8 50,4 50,6 50,2 50,1
Collectieve lasten (a) 38,9 38,6 39,0 39,6 40,7 41,3
Niet-belastingmiddelen 7,0 6,9 7,3 8,1 6,6 6,8
EMU-saldo 5,1 -4,3 -4,1 -2,9 -2,9 -2,1
EMU-saldo lokale overheid -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,3
EMU-saldo structureel (EC-methode) -4,1 -3,7 -2,6 -1,4 -1,2 -0,8
Robuust EMU-saldo (b) -5,2 -4,6 -4,1 -3,0 -2,2 -1,7
EMU-schuld 63,4 65,7 71,3 74,3 74,6 74,7
Beleidsmatige lastenontwikkeling (mld euro) 3 1 4%, 9 7 3%

(a) De vervanging van de ouderenkorting in de inkomstenbelasting door een ouderencomponent in de huishoudentoeslag leidt tot
een statistische verhoging van de collectieve uitgaven van 0,5% bbp in 2015 en een even grote verhoging van de collectieve
lasten.

(b) Het robuuste EMU-saldo is het structurele EMU-saldo (op basis van de EC-methode) exclusief aardgasbaten, rentebetalingen
en rente- en dividendontvangsten.

De tekortvermindering van 0,8% bbp tussen 2013 en 2015 komt bij een gematigde
economische groei tot stand door de eerder genomen tekortreducerende maatregelen.
Hoewel in 2014 het tekort stabiliseert, is er onderliggend wel sprake van een vermindering
doordat bijzondere factoren wegvallen die het tekort in 2013 tijdelijk aanzienlijk drukten.
Het gaat hier vooral om de opbrengst van de telecomveiling (3,8 mld euro, 0,6% bbp).
Bovendien is in 2014 sprake van een daling van de aardgasbaten van 0,5% bbp, vooral
doordat de productie duidelijk lager is dan de recordproductie in 2013, mede door de
instelling van een productieplafond. De belastinginkomsten reageren positief op de
gematigde economische groei en worden opgestuwd door lastenverzwaringen.
Bezuinigingen drukken de collectieve uitgaven; bij de zorgtoeslag speelt daarnaast de
verlaging van de nominale zorgpremie een rol.
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De tekortvermindering van 0,8% bbp in 2015 komt vooral door het positieve effect van de
gematigde economische groei op de belastingen en premies. Daarnaast nemen de
overheidsinvesteringen duidelijk af. Bezuinigingen op zorguitgaven dragen bij aan de
tekortvermindering. Aardgasbaten nemen verder af, wat de tekortvermindering dempt. Dit
geldt ook voor de oploop van de zorgcomponent van de huishoudtoeslag als gevolg van de
stijgende nominale Zvw-premie.

Het structurele overheidstekort vermindert naar verwachting met 0,2% bbp in 2014 en
0,4% bbp in 2015, na een verbetering van 1,2% bbp in 2013.47 De vermindering van het
structurele tekort in 2015 is daarmee minder dan de %% bbp die in de Europese
begrotingsregels wordt genoemd. Overigens is het structurele saldo weliswaar een veel
gebruikte indicator van het stimulerende/restrictieve karakter van begrotingsbeleid, maar
wel één met aanzienlijke haken en ogen.#8

In 2015 duikt de CPB-raming voor het Nederlandse overheidstekort (2,1% bbp) onder het
gemiddelde tekort van het eurogebied zoals geraamd door de Europese Commissie in
februari jongstleden (2,6% bbp).4° In de voorgaande vier jaar was het Nederlandse tekort
groter dan gemiddeld in het eurogebied. In tegenstelling tot Nederland slagen Frankrijk,
Ierland, Slowakije en Slovenié er niet in om te voldoen aan de aanbeveling van de Europese
Raad om in 2015 een tekort van minder dan 3% bbp te hebben. Ook het Spaanse tekort is
hoger (6,5% bbp), maar Spanje heeft tot 2016 de tijd gekregen om het tekort onder de 3% te
brengen.

Op basis van partiéle realisatiecijfers wordt het overheidstekort in 2013 geraamd op 2,9%
bbp. Dit is een neerwaartse herziening van 0,3% bbp ten opzichte van de Macro Economische
Verkenning 2014 van afgelopen september. De herziening komt vooral door hogere
belastingontvangsten, samenhangend met een minder sterke daling van het bbp dan eerder
geraamd.

Het geraamde tekort van 2,9% bbp in 2014 is een neerwaartse herziening ten opzichte van
de Macro Economische Verkenning 2014.5° Toen werd een tekort van 3,3% bbp geraamd.
Nominaal is het tekort met 2% mld euro neerwaarts bijgesteld. Dit komt voornamelijk door
de hogere ontvangsten van de belastingen en sociale premies als gevolg van de opwaartse
herziening van de economische groei (voor de jaren 2013 en 2014 van 34% in totaal).
Daarnaast zijn de uitgaven voor sociale zekerheid en zorg neerwaarts herzien. De daling van
het tekort wordt gedempt door de neerwaartse herziening van de aardgasbaten van

" Voor Nederland beval de Europese Raad vorig jaar een verbetering van 0,6% bbp in 2013 en 0,7% bbp in 2014 aan. Zie
Europese Raad, 2013, Excessive deficit procedure: Council extends deadlines for Spain, France, Netherlands, Poland,
Portugal and Slovenia, persbericht (link).

“8 Zie CPB, 2013, Structureel begrotingssaldo niet altijd een betrouwbare indicator begrotingsbeleid, tekstkader in Macro
Economische Verkenning 2012 ( link).

“® Europese Commissie, 2014, European Economic Forecast, Winter 2014 (link). De Europese Raad heeft Griekenland tot
2016 de tijd gegeven om het overheidstekort onder de 3% bbp te brengen.

% Ten opzichte van de decemberraming bedraagt de neerwaartse herziening 0,2% bbp. Zie CPB, 2013, Decemberraming
2013: vooruitzichten 2014, CPB Policy Brief 2013/09 (link). Voor 2014 is de bijstelling ten opzichte van de decemberraming
even groot als ten opzichte van de Macro Economische Verkenning 2014.
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Budgettaire onzekerheden relatief groot

De budgettaire onzekerheden zijn in deze projectie relatief groot. Er is de onzekerheid over de
opbrengsten in 2014 van de tijdelijke verlaging van het tarief in box 2 van de inkomstenbelasting. De
inschatting van de omvang van de extra winst die directeuren-grootaandeelhouders (DGA’s) uit hun
bv’s halen in reactie op deze maatregel, is onzeker. Er is verder onzekerheid over de opbrengst van de
stamrechtmaatregel. Het is moeilijk te voorspellen in hoeverre deelnemers hun tegoeden als gevolg
van de maatregel eerder opnemen. Tevens bestaat onzekerheid over de opbrengst in 2015 van de
versobering van het Witteveenkader in combinatie met de herziening van het Financieel
Toetsingskader (FTK). Deze onzekerheid heeft te maken met het feit dat het beleid omtrent het nieuwe
FTK nog niet definitief is vastgesteld. Daarnaast is onduidelijk hoe pensioenfondsen zullen reageren op
deze beleidsmaatregelen en in welke mate eventueel vrijvallende premieruimte wordt aangewend voor
reparatie van de pensioenregeling. Wat betreft de macro-economische progressiefactor van de
belastingen en premies zijn niet alleen tegen- maar ook meevallers mogelijk (zie ook kader ‘Tijdens
crisis progressiefactor onder druk’).

Verder is de onzekerheid door de revisie van de Nationale rekeningen het vermelden waard (a). Het
CBS heeft, na het afsluiten van het cijfferbeeld van dit Centraal Economisch Plan, tot nu toe alleen de
herziening van het EMU-saldo in 2010 gepubliceerd. Dit saldo is herzien van -29,5 mid euro tot -31,9
mld euro, en van -5,1% bbp tot -5,0% bbp. Het is momenteel niet bekend of de bijstelling in latere jaren
een vergelijkbare omvang heeft. Dit wordt pas helder als het CBS eind juni de Nationale rekeningen tot
en met 2013 bekend maakt. Voor de projectieperiode is ook van belang dat de netto renteontvangsten
op swaps na de herziening niet langer tot het EMU-saldo behoren. Deze netto ontvangsten slaan in de
projectieperiode om van negatief in positief. Het CPB gaat in september in de Macro Economische
Verkenning over op het nieuwe stelsel van Nationale rekeningen. Het EMU-saldo wordt dan in de
projectieperiode negatief beinvioed door het niet langer meenemen van de netto renteontvangsten op
swaps.

Tot slot is onzeker hoe de uitgaven voor curatieve zorg zich gaan ontwikkelen. Er zijn veel signalen dat
er sprake is van een forse groeivertraging, vooral bij de ziekenhuiszorg en de geneesmiddelen. De
gegevens van het CBS voor de jaren 2012 en 2013 laten ook wel een groeivertraging zien, maar die
kan grotendeels worden toegeschreven aan ombuigingsmaatregelen, zoals de verhoging van het eigen
risico in 2013. Het onderliggende groeitempo zou volgens deze gegevens nog altijd redelijk hoog zijn.
Dat zou betekenen dat het verwachte drukkende effect van de economische crisis vooralsnog beperkt
is.

Dit gegeven maakt de raming van de nominale Zvw-premie in 2015 ook onzeker. Daar komt nog bij dat
niet goed is in te schatten hoe de reservepositie van zorgverzekeraars zich dit jaar ontwikkelt en of
zorgverzekeraars daar een aanleiding in zien om de Zvw-premies in 2015 wederom beneden
lastendekkend niveau vast te stellen.

De Hervorming Langdurige Zorg (HLZ) en de introductie van de Jeugdwet gaan het zorglandschap in
2015 ingrijpend veranderen. Het is nadrukkelijk de bedoeling dat de hervormingen leiden tot een
andere, betere, manier van zorg- en hulpverlening. De transitie brengt onzekerheid met zich mee voor
cliénten, medewerkers en zorginstellingen. Ook is onzeker of de beoogde besparingen meteen al in
2015 gerealiseerd kunnen worden. Veel zal afhangen van de precieze omschrijving van de nieuwe
aanspraken in de Zvw en de Wmo, de ruimte die het biedt aan zorgverzekeraars en gemeenten om
scherp zorg in te kopen, en het verloop van de transitie naar nieuwe vormen van zorg. De raming
veronderstelt dat de gemeenten volledig risicodragend worden voor de Wmo en de jeugdzorg. Onzeker
is in hoeverre dit het geval zal zijn. De kabinetsbrief van 29 januari spreekt over het adresseren van
knelpunten, na het volgen van de financiéle effecten van het overgangsrecht in 2015.(b)

(a) CBS, 2014, Revisie nationale rekeningen, uitkomsten voor het verslagjaar 2010, CBS Mededeling (link).
(b) Kabinetsbrief aan de Vereniging van Nederlandse Gemeenten, 29 januari 2014 (link).
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1 mld euro, voornamelijk als gevolg van de besluitvorming over het Groningerveld die leidt
tot een lagere productie en hogere schadeherstelkosten.

De vermindering van het tekort in 2015 spoort met de daling die al zichtbaar was in de
doorrekening van het Regeerakkoord.5! Deze daling vloeit grotendeels voort uit de
maatregelen in opeenvolgende Regeerakkoorden en begrotingsafspraken. De recente
besluitvorming over de gasproductie vlakt de vermindering van het tekort in 2015 af, maar
daar staat een gunstig effect van de lagere rentestanden op de rentebetalingen tegenover.

3.1.2 Collectieve uitgaven

De collectieve-uitgavenquote daalt in 2014 met 0,4%-punt naar net boven de 50%. Voor
2015 wordt een verdere daling van 0,1% bbp voorzien. Het effect van voortgaande
bezuinigingen op de uitgaven aan openbaar bestuur, infrastructuur en overdrachten aan
bedrijven wordt teniet gedaan door oplopende uitgaven aan sociale zekerheid. Circa 0,5%-
punt van deze laatste toename is echter het gevolg van het gecombineerd invoeren van een
ouderencomponent in de huishoudentoeslag en het gelijktijdig afschaffen van fiscale
ouderenkortingen. Deze verschuiving leidt tot een vergelijkbaar oplopend effect bij de
collectieve-lastendruk. De nullijn voor ambtenaren, die vanaf 2010 werd gehanteerd, wordt
in 2015 beéindigd.

Figuur 3.1 Kerngegevens collectieve financién 1960-2015
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* In de doorrekening van het Regeerakkoord nam het tekort af met 0,7% bbp tot 2,0% bbp. Zie CPB, 2012, Actualisatie
Nederlandse economie tot en met 2017 (verwerking Regeerakkoord), CPB Notitie (link). Dit komt grotendeels door
tekortreducerende maatregelen in het Regeerakkoord van het kabinet Rutte-Asscher. Daarnaast is sprake van een afname
van de overheidsinvesteringen die daarvaor al in het beeld zat.
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De collectieve zorguitgaven stijgen in 2014 als percentage van het bbp met 0,2%-punt naar
10,9%. In 2015 dalen de collectieve zorguitgaven met 0,2%-punt tot 10,7%. De nominale
groei van de zorguitgaven neemt af van 3%% in 2014 tot 2% in 2015.52

In 2015 wordt het beeld sterk beinvloed door de Hervorming Langdurige Zorg (HLZ) en de
nieuwe Jeugdwet; de grootste hervormingen in de zorg sinds 2006. De afzonderlijke

onderdelen AWBZ, Zvw en overig zorg laten in 2015 forse mutaties zien door de

financieringsschuiven. Deze financieringsschuiven worden in paragraaf 3.3 toegelicht. De

groei van het totaal van de zorguitgaven wordt met 3 mld euro afgeremd. Het zwaartepunt

ligt bij diverse maatregelen om de groei van de curatieve zorguitgaven af te remmen, de
besparingen op de functies begeleiding en persoonlijke verzorging als onderdeel van de HLZ

en de besparing op het budget voor de huishoudelijke hulp binnen de Wmo.

Tabel 3.2 Collectieve uitgaven, 2013-2015

Openbaar bestuur
Veiligheid
Defensie
Infrastructuur
Onderwijs
Zorg (a)
w.v. AWBZ (a)
Zvw (a)
overig (0.a. Wmo) (a)
Sociale zekerheid
w.v. AOW/ANW
WW en bijstand (b)
arbeidsongeschiktheid (b)
overig (o0.a. zorgtoeslag) (c)
Overdrachten aan bedrijven
Internationale samenwerking
Rente
Bruto collectieve uitgaven (b)

Reéle bruto collectieve uitgaven
Bruto binnenlands product

Werkgelegenheid sector overheid
Werkgelegenheid bedrijfstak zorg

2013 2014

% bbp

10.3 9.8
1.9 1.9
1.1 1.0
1.7 1.7
55 54
10.7 10.9
4.2 4.2
6.0 6.2
0.5 0.5

13.8 13.8
55 5.6
2.7 2.5
1.7 2.1
3.8 3.6
1.7 1.6
2.2 2.2
1.8 1.8

50.6 50.2

2015

9.7
18
1.0
1.6
8.9
10.7
2.7
6.8
13
14.3
5.7
2.4
2.1
4.1
15
2.2
18
50.1

% totale werkgelegenheid

15.7 15.6
14.3 14.2

15.3
141

2014

2015

volumemutatie in %
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(a) De Hervorming Langdurige Zorg en de nieuwe Jeugdwet leiden tot forse verschuivingen tussen de zorgonderdelen in 2015.
(b) WW- en arbeidsongeschiktheidsuitgaven worden in 2014 beinvioed door de budgetneutrale schuif als gevolg van de invoering *

‘Wet beperking ziekteverzuim en arbeidsongeschiktheid vangnetters’.

(c) De vervanging van de ouderenkorting in de inkomstenbelasting door een ouderencomponent in de huishoudentoeslag leidt tot

een statistische verhoging van de overige socialezekerheidsuitgaven van 0,5% bbp in 2015.

*2|In 2013 is de nominale groei %%, mede door de lager dan verwachte groei van uitgaven aan medicijnen. Voor toelichting

op deze ontwikkelingen zie Macro Economische Verkenning 2014, p.48 (link).
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Afgezien van de financieringsschuiven uit hoofde van de HLZ en de Jeugdwet groeien de
AWBZ-uitgaven nominaal met 3%% en de Zvw-uitgaven met 2%2%. Afgezien van deze
schuiven dalen de uitgaven in de overige zorg met 14%%.

De socialezekerheidsuitgaven stijgen van 13,8% bbp in 2013 en 2014 tot 14,3% bbp in
2015. De stijging in 2015 is grotendeels statistisch (0,5% bbp). Deze statistische aanpassing
vloeit voort uit de vervanging van de ouderenkorting in de inkomstenbelasting door een
ouderencomponent in de huishoudentoeslag.

Het aantal AOW-uitkeringen stijgt tot circa 3 mln in 2015 als gevolg van de pensionering van
de babyboomgeneratie. Het aantal ANW-uitkeringen daalt, onder andere vanwege het
afschaffen van de halfwezenuitkering. Dit gaat gepaard met een hogere uitkering voor
nabestaanden met kinderen onder de 18.

Het aantal arbeidsongeschiktheidsuitkeringen blijft stabiel in 2013 en 2014 en neemt in
2015 toe tot 675.000 uitkeringsjaren. Het aantal personen in de WAO neemt af, voornamelijk
vanwege pensionering. Daarentegen neemt het aantal WIA-uitkeringen nog snel toe vanwege
de opbouw van de regeling. Vanaf 2015 wordt de instroom in de Wajong beperkt doordat
alleen volledig en duurzaam arbeidsongeschikte jongeren in aanmerking komen voor een
Wajonguitkering.

Tabel 3.3 Uitkeringsvolumes en percentage uitkeringsgerechtigden, 2013-2015

2013 2014 2015
duizenden
Uitkeringsvolumes (a)
AOW 2904 2975 3040
ANW 50 35 30
Ziekteverzuim 327 320 325
Arbeidsongeschiktheid totaal 669 670 675
w.v. WAO/WIA/WAZ 480 470 475
Wajong 189 200 200
Werkloosheidsuitkering 336 385 380
WWB/IO(A)W/IOAZ 361 385 390
Totaal 4647 4775 4845
Actieven (b) 6328 6295 6310
I/a-ratio (c) 73 76 77
w.v. 65+ 46 47 48
65- 28 29 29

(a) In duizenden (volledige) uitkeringsjaren.
(b) Het arbeidsvolume exclusief ziekteverzuim, in duizenden arbeidsjaren.
(c) Percentage uitkeringsgerechtigden. Ratio van inactieven ten opzichte van actieven, in procenten.

Het aantal werkloosheidsuitkeringen stijgt in 2014 tot 385.000 uitkeringsjaren en neemt in
2015 iets af tot 380.000 uitkeringsjaren. Dit hangt samen met de ontwikkeling van de
werkloosheid: nog oplopend in 2014 en voor het eerst een afname in 2015. Sinds medio
2013 is het verschil tussen werkloosheid en het aantal WW-uitkeringen afgenomen. Terwijl
de werkloosheid de voorbije maanden een vlak verloop liet zien, is de instroom in de WW
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nog steeds groter dan de uitstroom. De bijstand reageert met vertraging op de conjuncturele
ontwikkeling. Op korte termijn werken veranderingen in de werkloosheid voornamelijk via
de WW, maar tot circa twee jaar later heeft een toename van de werkloosheid effect op de
bijstand, voor een belangrijk deel doordat het verblijf in de WW eindigt. In zowel 2014 als
2015 is naar verwachting sprake van een stijging van het aantal bijstandsuitkeringen, tot
390.000 uitkeringsjaren in 2015.

De verhouding tussen het aantal inactieven en actieven (i/a-ratio) loopt op tot 77% in 2015.
Dit is vooral het gevolg van een toename van het aantal AOW-gerechtigden.

De daling van de werkgelegenheid bij de sector overheid zwakt af van 1%2% in 2013 en
2014 naar 1% in 2015. Na jaren van groei kromp in 2013 de werkgelegenheid in de zorg
(-1%). Ook in 2014 laat de werkgelegenheid in de zorgsector een daling zien, van 1%%, maar
in 2015 zal de teruggang beperkt blijven tot %4%.

Uitgavenkader

De uitgavenkaders, die bij het aantreden van het nieuwe kabinet voor de jaren 2013-2017
werden vastgesteld, zijn herzien na de Begrotingsafspraken 2014.53 Onderscheiden worden
drie begrotingsdisciplinesectoren: Rijksbegroting in enge zin, sociale zekerheid en
arbeidsmarktbeleid en zorg. Tegenvallers moeten binnen de kaders worden gecompenseerd.
Volgens de huidige inzichten overschrijden de uitgaven de herziene ijklijn in zowel 2014 als
2015 met % mld euro. Een overschrijding op de Rijksbegroting in enge zin wordt voor een
belangrijk deel gecompenseerd door een onderschrijding bij de sociale zekerheid.5*

Tabel 3.4 Overschrijding uitgavenkader in 2014 en 2015

2014 2015

mid euro
Overschrijding Ya Ya
w.v. Rijksbegroting in enge zin 1 1%
Sociale Zekerheid en Arbeidsmarktbeleid Yo 1%
Budgettair Kader Zorg Ya Ya

Tijdens de kabinetsperiode vinden aanpassingen van de hoogte van het uitgavenkader plaats
aan de hand van de ontwikkeling van de prijs van de nationale bestedingen.55 Er ontstaat
budgettaire spanning als de opwaartse druk op lonen en prijzen sterker is dan die op de prijs
van de nationale bestedingen.>¢ Het gaat daarbij om de ontwikkeling ten opzichte van de
verwachte ontwikkeling ten tijde van het vaststellen van de kaders. Bij oplopende spanning

%3 Zie Vaststellen kaders, bijlage 3 in ministerie van Financién, 2013, Najaarsnota 2013 (link).

* Het kader sociale zekerheid is aangepast voor de schuif door de invoering van de huishoudentoeslag naar de
zorgtoeslag.

*® De aanpassing van de ijklijn als gevolg van de mutatie van de prijs nationale bestedingen van het lopende jaar wordt
echter stopgezet bij de Voorjaarsnota en is zodoende gebaseerd op de raming in het Centraal Economisch Plan.

% Tot nu toe werd de budgettaire spanning als gevolg van de ontwikkeling van de lonen en prijzen in CPB publicaties
aangeduid met de ruilvoet. In begrotingsnota’s (zoals de Miljoenennota) heeft het begrip ruilvoet echter een andere inhoud.
Vandaar dat ter voorkoming van verwarring de term ruilvoet nu is vervangen door budgettaire spanning. Het verschil
tussen budgettaire spanning en de ruilvoet in de begrotingsnota’s is dat bij het bepalen van de budgettaire spanning alleen
de niet beleidsmatige loon- en prijsontwikkelingen worden meegenomen. Meer precies gaat het wat betreft de
loonontwikkeling om die ontwikkelingen die voor de collectieve sector als werkgever exogeen zijn.
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wordt het moeilijker de uitgaven onder de ijklijn te houden. In dit Centraal Economisch Plan
is de budgettaire spanning 2 mld euro in 2014, oplopend tot 3 mld euro in 2015. Dit komt
door de relatief sterke stijging van de lonen in de marktsector.

3.1.3 Collectieve lasten

De collectieve lasten nemen tussen 2013 en 2015 toe met 1,7%-punt tot 41,3% bbp in 2015.
Deze stijging wordt met name veroorzaakt door beleid. De belasting- en premieontvangsten
ontwikkelen zich endogeen vrijwel gelijkmatig met het bbp. De belangrijkste beleidsmatige
aanpassingen betreffen de afschaffing van de fiscale ouderenkorting in 2015 en de
maatregelen aangaande het Witteveenkader. Deze en andere beleidswijzigingen staan in
detail beschreven in paragraaf 3.3.

De inkomsten uit de loon- en inkomstenheffing nemen in 2014 en 2015 sterker toe dan het
bbp. Dit hangt onder meer samen met de terugloop van de aftrekbare fiscale kosten eigen
woning, als gevolg van de lagere rente, strengere regels en de licht afnemende
eigenwoningschuld. Ook het progressieve karakter van deze belasting draagt bij aan de
endogene toename van de loon- en inkomstenheffing. Wanneer de lonen sneller stijgen dan
de indexatie voor inflatie, wordt er meer belasting geheven in hogere schijven, waardoor de
overheidsinkomsten uit loonheffing meer dan proportioneel toenemen.

Zowel in 2014 als in 2015 dempt de verliescompensatie de inkomsten van de
vennootschapsbelasting. Pas in 2015 zijn de beschikbare winsten zodanig dat de endogene
ontwikkeling van de vennootschapsbelasting niet langer lager is dan die van het bbp. De
endogene ontwikkeling van de belastingen op productie en invoer blijft achter bij de bbp-
ontwikkeling doordat het bbp harder groeit dan de particuliere consumptie.

Tabel 3.5 Belasting- en premieontvangsten, 2013-2015

2013 2014 2015 2014 2015 2014 2015
beleid endogeen
niveau in % bbp mutaties in % bbp per jaar

Loon- en inkomstenheffing 14,6 14,8 15,5 0,2 0,6 0,0 0,1
Premies werknemersverzekeringen 2,8 3,4 3,2 0,6 -0,2 0,0 0,0
Zvw-premies 6,2 59 6,1 -0,4 0,3 0,0 -0,1
Vennootschapsbelasting (excl. gas) 1,8 1,8 1,9 0,1 0,0 -0,1 0,0
Belastingen op productie en invoer 12,2 12,6 12,4 0,4 -0,1 0,0 -0,1
Overige belastingen 2,1 2,3 2,2 0,2 -0,1 0,0 0,0
Totaal 39,6 40,7 41,3 1,2 0,5 -0,1 0,0
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Tijdens crisis macro-economische progressiefactor onder druk

Tegenvallers voor de overheidsinkomsten hebben in recente jaren fors negatieve effecten gehad op het
EMU-saldo. Hoe kunnen deze tegenvallers verklaard worden? In Nederland hangen de belastingen en
premieontvangsten op lange termijn vrijwel proportioneel samen met het bbp (a). Conjunctuur,
samenstelling van de economische groei en beleidsmaatregelen kunnen deze proportionaliteit
doorbreken.

De verhouding tussen belastingen en bbp wordt de macro-economische progressiefactor genoemd. Deze
is gedefinieerd als het quotiént van de procentuele nominale mutatie van de belasting- en
premieopbrengst en de procentuele nominale mutatie van het bruto binnenlands product. Daarbij wordt
gecorrigeerd voor belastingmaatregelen (b). Als de belasting- en premieontvangsten zich proportioneel
ontwikkelen, is sprake van een progressiefactor van 1.

Progressiefactor (1) & Afwijking van de verwachte progressiefactor van 1 (2)

14 r1l
2 r8
0,8 - 0,8
1,5 6 0,6 - 0,6
Y 04 04
1 Ha
0,2 - 0,2
0,5 Lo 0- Lo
-0,2 - r-0,2
0 0 .04 | P04
-0,6 - r-0,6
0,5 - -2
-0,8 - - -0,8
- 4 L | 1 L
1997 2001 2005 2009 2013 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
--1jaar Sjaar nominale bbp-ontwikkeling (rechter-as) mmu|hih ““btw EEoverig —totaal

(1) Belasting- en premieontvangsten (exclusief gas). Voor de progressiefactor voor 5 jaar gaat het om het voortschrijdend
gemiddelde. De 1-jaars progressiefactor is in 2009 positief door een combinatie van een negatieve bbp-groei en een afname
van de overheidsinkomsten. In 2012 en 2013 ontwikkelen de overheidsinkomsten zich negatief en is de bbp-groei laag.

(2) Decompositie van de afwijking van de progressiefactor naar belastingsoort (5-jaars voortschrijdend gemiddelde). Het
betreft een afwijking van een te verwachten progressiefactor van 1, zie voetnoot (a). Onder LHIH vallen zowel de loon- en
inkomstenheffing, als de premie-inkomsten, omdat deze heffingen het loon als gezamenlijke grondslag hebben.

Bovenstaande figuur laat zien dat de progressiefactor op korte termijn volatiel is. Bij een voortschrijdend
gemiddelde over vijf jaar wordt dat echter minder en zien we voor de crisis een vrij constante
progressiefactor die lager is dan 1 (c). In de jaren van deze crisis zien we de progressiefactor naar
beneden afwijken, wat betekent dat de belastinginkomsten sterk achterblijven bij de groei van het bruto
binnenlandse product.

De tweede figuur laat zien dat vooral de loon- en inkomstenheffing, de premie-inkomsten en de btw
bepalend zijn voor de progressiefactor. We zien dat in jaren van relatief hogere bbp-groei de op inkomen
gebaseerde heffingen achterblijven bij het bbp, terwijl in de crisisjaren deze juist sterker toenemen dan de
bbp-groei. Dit hangt samen met onvermijdelijk vertraagde reactie van werkgelegenheid en lonen,
waardoor de inkomsten uit de loon- en inkomstenheffingen anticyclisch samenhangen met de
ontwikkeling van het bbp.

De btw kent echter een heel ander patroon. Terwijl de btw-inkomsten tijdens een ‘normale conjunctuur’
nauwelijks afwijken van de groei van het bbp, blijven ze de afgelopen jaren meer dan proportioneel
achter. De terugvallende consumptie als gevolg van verminderd beschikbaar inkomen is hiervan de
belangrijkste oorzaak (d).

Of de progressiefactor op termijn weer zal terugkeren naar het verwachte langetermijnniveau van rond de
1 hangt af van verschillende factoren (e). Wanneer de lasten van huishoudens meer toenemen dan hun
inkomen, is het waarschijnlijk dat de btw en de accijnzen zullen achterblijven bij de ontwikkeling van het
bbp. Bij een aantrekkende consumptie zullen de belastinginkomsten op deze grondslagen ook weer
toenemen.
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Tijdens crisis macro-economische progressiefactor onder druk (vervolg)

De toegenomen werkloosheid zal de komende jaren nog impact hebben op de ontwikkeling van de op
lonen gebaseerde premies en belastingen. Aan de andere kant is het waarschijnlijk dat de neerwaartse
druk op de progressiefactor van de hypotheekrente- en pensioenaftrek zal afnemen, onder meer door
nieuwe beperkingen op deze aftrekposten. Bovendien draagt het progressieve karakter van de
inkomstenbelasting bij aan een hogere progressiefactor. Het is waarschijnlijk dat de opwaartse effecten
binnen de loon- en inkomstenheffing de dempende effecten zullen domineren.

(a) Voor een belasting dient de belastingbasis daarvoor proportioneel met het bbp toe te nemen. Vanwege het progressieve
karakter van onze inkomstenbelasting zou de toename van de belastinginkomsten iets meer dan evenredig moeten zijn, omdat
bij een inkomenstoename meer mensen in een hogere belastingschijf terechtkomen. Aan de andere kant hebben de BPM,
MRB en de accijnzen vooral vanwege ‘vergroening’ een dempend effect op de progressiefactor.

(b) We maken gebruik van de op het CPB beschikbare beleidsreeks. Deze is besproken in: Stuut, K., 2014, De beleidsmatige
lastenontwikkeling in Nederland, CPB Achtergronddocument, te verschijnen.

(c) De progressiefactor over vijf jaar is gedefinieerd als het quotiént van de procentuele nominale mutatie van de belasting- en
premieopbrengst over vijf jaar en de procentuele nominale mutatie van het bruto binnenlands product over vijf jaar. Daarbij
wordt gecorrigeerd voor belastingmaatregelen.

(d) Vergelijk: CPB, 2013, Macro Economische Verkenning 2014, p. 29-32 (link).

(e) De progressiefactor lag het afgelopen decennium lager dan 1. Hiervoor zijn verschillende oorzaken aan te wijzen. Deze
worden besproken in Floor, E., 2014, Progressiefactor onder druk, CPB Achtergronddocument, te verschijnen.

3.14 Overheidsschuld

De overheidsschuld, uitgedrukt als percentage van het bbp, stabiliseert in 2014 en 2015 op
een niveau van bijna 75%. Dat is 15%-punt boven de Maastrichtnorm. De aangescherpte EU-
regels vereisen een geleidelijke daling naar de 60%-norm zodra de buitensporigtekortproce-
dure voor Nederland is beéindigd. Behalve door het overheidstekort wordt de
overheidsschuld ook beinvloed door financiéle transacties. Op dit punt zijn slechts enkele
nieuwe ontwikkelingen voorzien. Het beéindigen van de ING back-up facility eind 2013 leidt
in 2014 tot een vermindering van de staatsschuld met 6,8 mld euro. Een eventuele verkoop
van ABN AMRO zal naar verwachting niet voér 2015 plaatsvinden.5” In deze projectie is de
technische veronderstelling van geen verkoop in 2015 gemaakt. Wanneer in september de
opwaartse revisie van het bbp door het CBS in de CPB-projectie is verwerkt, zal de
staatsschuld als percentage van het bbp met 4 a 5 procentpunten afnemen door het
zogenaamde noemereffect.

" Het kabinet heeft het principebesluit tot beursgang genomen. Zie ministerie van Financién, 2013, Toekomstplannen ABN
AMRO, ASR en SNS REAAL, Kamerbrief (link).
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3.2 Koopkracht

Koopkrachtverbetering in 2014

In 2014 verbetert de mediane statische koopkracht met 1%4% (zie tabel 3.6). Dit is het eerste
jaar met koopkrachtstijging na vier jaren van koopkrachtdaling. De reéle lonen blijven
ongewijzigd: de contractloonstijging en inflatie zijn beide 1%2%. Alle huishoudens hebben
voordeel van de tijdelijke verlaging van het tarief in de eerste schijf en de verhoging van de
algemene heffingskorting. Voor werkenden is de koopkrachtverbetering met 2% het
gunstigst. Zij hebben daarnaast voordeel van de verhoging van de arbeidskorting en de
lagere pensioenpremies. De lagere pensioenpremies zijn gekoppeld aan een lagere
pensioenopbouw. Lagere opbouw leidt op termijn tot lagere pensioenuitkeringen, maar leidt
niet tot een lagere statische koopkracht in dit en volgend jaar.

Tabel 3.6 Koopkrachtverbetering in 2014 en 2015

2014 2015

mediaan koopkrachtmutatie in % (a) omvang in % totaal (b)
Inkomensniveau (c)
< 175% WML R Ya 42
175 - 350% WML 1% 0 37
350-500% WML 2 Ya 14
> 500% WML 1Y Ya 7
Inkomensbron (d)
Werkenden 2 Ya 57
Uitkeringsgerechtigden Ya Ya 8
Gepensioneerden 0 0 35
Huishoudtype
Tweeverdieners 13, Ya 41
Alleenstaanden 1Y Ya 48
Alleenverdieners Yo 0 11
Gezinssamenstelling (e)
Met kinderen 1% 0 24
Zonder kinderen 2 Ya 40
Alle huishoudens 1Y, Ya 100

(a) Statische koopkrachtmutaties exclusief incidentele inkomensmutaties.

(b) Percentage van totaal aantal huishoudens in 2014.

(c) Bruto inkomen uit arbeid of uitkering op huishoudniveau; bruto minimumloon (WML) is in 2014 ongeveer 19.300 euro.

(d) De indeling naar inkomensbron is op basis van de meest verdienende partner.

(e) De indeling naar gezinssamenstelling is op basis van aanwezigheid van kinderen tot 18 jaar en is exclusief huishoudens van
gepensioneerden.
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Ondanks het lagere tarief in de eerste schijf en de hogere algemene heffingskorting is de
koopkracht van gepensioneerden ongewijzigd. Dit komt doordat de aanvullende pensioenen
beperkt geindexeerd en in sommige gevallen gekort worden, waardoor de aanvullende
pensioenen reéel dalen. Daarnaast maken relatief veel gepensioneerden gebruik van de
regelingen voor chronisch zieken en gehandicapten die versoberd zijn.

De nominale zorgpremie is in 2014 ruim 100 euro lager dan in 2013. Voor de huishoudens
die (volledige) zorgtoeslag ontvangen is het voordeel klein, omdat de zorgtoeslag
meebeweegt met de nominale premie. De midden- en hoge inkomens hebben hier wel
voordeel van, omdat zij weinig tot geen zorgtoeslag ontvangen.

Beleid in 2014 dat gunstig is voor de koopkracht:

e Het maximum van de arbeidskorting is met 375 euro verhoogd, wat gunstig is voor de
koopkracht van werkenden met lage en middeninkomens.

e Het tarief in de eerste schijf is tijdelijk verlaagd met 0,75%-punt. Alle huishoudens
hebben hier voordeel van.

e Gunstig voor de koopkracht van lage inkomens is een eenmalige uitkering via gemeenten
voor inkomens tot 110% van het sociale minimum. De eenmalige uitkering bedraagt 100
euro voor een paar, 70 euro voor een alleenstaande en 90 euro voor een alleenstaande
ouder.

e Het maximale aftrekpercentage van de hypotheekrenteaftrek wordt vanaf 2014 met
0,5%-punt per jaar verlaagd en gecompenseerd via een verlenging van de derde schijf.
Dit is gunstig voor hoge inkomens zonder hypotheek.

e De algemene heffingskorting is verhoogd met 100 euro. Alle huishoudens hebben hier
voordeel van.

e In 2014 is de kinderopvangtoeslag voor de midden- en hoge inkomens verhoogd.

Beleid in 2014 dat ongunstig is voor de koopkracht:

e De tabelcorrectiefactor is niet toegepast, wat ongunstig is voor alle huishoudens.

e De voortzetting van de nullijn voor ambtenaren is nadelig voor de koopkracht.

e De afbouw van de algemene heffingskorting in de tweede en derde schijf met 2% is
vooral voor huishoudens met midden- en hoge inkomens nadelig. De afbouw is voor
ouderen wat lager.

e Vanaf 2014 wordt de arbeidskorting voor de hoogste inkomens in drie jaar afgebouwd
naar nul, wat ongunstig is voor deze groep werkenden.

e Deverdere afbouw van de dubbele algemene heffingskorting in het
referentieminimumloon is ongunstig voor de koopkracht van uitkeringsgerechtigden, al
is de afbouw in 2014 half zo groot als in de twee voorgaande jaren.

e Deverdere beperking van de overdraagbaarheid van de algemene heffingskorting is
ongunstig voor alleenverdienershuishoudens waarvan de niet-verdienende partner
geboren is na 1962.
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e De verlaging van de inkomenscompensatie met 95 euro voor (gedeeltelijk)
arbeidsongeschikten is ongunstig voor de koopkracht van uitkeringsgerechtigden.

e De zorgtoeslagis in 2014 verlaagd en het afbouwpercentage van de zorgtoeslag neemt
toe. Dit is nadelig voor lage en middeninkomens.

e Het maximale aftrekpercentage van de hypotheekrenteaftrek wordt vanaf 2014 met
0,5%-punt per jaar verlaagd en gecompenseerd via een verlenging van de derde schijf.
Dit is ongunstig voor huishoudens met een hoog inkomen en een hypotheek.

e De bedragen van de kinderbijslag en het kindgebonden budget zijn niet geindexeerd, wat
ongunstig is voor de koopkracht.

e Het afschaffen van de Wet tegemoetkoming chronisch zieken en gehandicapten (Wtcg)
en de Compensatie Eigen Risico (CER) en de overheveling van een deel van dit budget
naar gemeenten is vooral ongunstig voor de koopkracht van gepensioneerden en
uitkeringsgerechtigden omdat veel chronisch zieken en gehandicapten gepensioneerd of
uitkeringsgerechtigd zijn. Deze maatregel geeft een grote spreiding in de
koopkrachtmutaties van gepensioneerden en uitkeringsgerechtigden (zie figuur 3.4). De
koopkrachteffecten kunnen naar beneden vertekend zijn, omdat er bij de
koopkrachtberekening geen rekening gehouden is met de mogelijke compensatie via
gemeentenss.

e De aftrek van specifieke zorgkosten is versoberd, doordat bepaalde zorgkosten niet
langer aftrekbaar zijn. Dit is ongunstig voor de huishoudens die hierdoor minder aftrek
hebben en dat zijn met name ouderen.

Beleid dat niet tot uitdrukking komt in de gepresenteerde koopkrachttabel:

e De tijdelijke verlaging van het tarief in box 2 met 3%-punt is niet zichtbaar, omdat de
meeste huishoudens met een inkomen in box 2, zoals directeuren-grootaandeelhouders,
niet worden meegenomen in de koopkrachttabel.

Verdere koopkrachtverbetering in 2015

In 2015 verbetert de mediane statische koopkracht met %4%59. De contractlonen stijgen met
2% bij een inflatie van 1%2%, wat een reéle loonstijging van %% geeft. De koopkracht blijft
achter bij de reéle loonstijging door met name de stijging van de nominale zorgpremie, de
verhoging van het tarief in de eerste schijf, de invoering van de huishoudentoeslag en de
hervorming van de kindregelingen. Deze maatregelen worden hieronder verder toegelicht.

Ook de koopkracht voor gepensioneerden is in 2015 minder gunstig dan voor werkenden en
uitkeringsgerechtigden. Dit komt vooral doordat de indexatie van de aanvullende
pensioenen naar verwachting nog laag zal zijn met 0,2%, waardoor sprake is van een reéle
daling van de aanvullende pensioenen.

%8 Zie Macro Economische Verkenning 2014, p.60, het kader Koopkrachteffecten van zorgmaatregelen voor een verdere
toelichting (link). De staatssecretaris heeft de Kamer de toezegging gedaan dat het gemeentelijk maatwerk gevolgd zal
worden.

% De ontwikkeling van de statische koopkracht wijkt af van de ontwikkeling van het beschikbare arbeids- en
uitkeringsinkomen (hoofdstuk 2). Dit komt doordat dynamische overgangen, zoals de overgang van uitkering naar werk en
andersom, niet worden meegenomen in de statische koopkracht en wel in het beschikbaar inkomen. Ook worden
zelfstandigen niet meegenomen in de koopkracht.
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Voor 2015 zijn twee grote hervormingen gepland die gepaard gaan met ombuigingen: de
invoering van de huishoudentoeslag en de hervorming van de kindregelingen. De
huishoudentoeslags® bestaat in 2015 uit een component voor de zorgtoeslag en een
ouderencomponent. Bij de invoering van de huishoudentoeslag vervallen de huidige
zorgtoeslag, de ouderenkortingen en de Mogelijkheid Koopkrachttegemoetkoming Oudere
Belastingplichtige (MKOB). De maximale zorgtoeslag wordt bij de toevoeging aan de
huishoudentoeslag verhoogd, maar de veronderstelde afbouw is steiler.

De invoering van de huishoudentoeslag is gunstig voor huishoudens met lage inkomens,
vanwege de verhoging van de maximale zorgcomponent. Gepensioneerden met een ruim
aanvullend pensioen gaan er op achteruit, omdat de ouderencomponent hen onvoldoende
compenseert voor het vervallen van de ouderenkortingen en de MKOB.

De vermogenstoets die sinds 2013 geldt voor zorgtoeslag en kindgebonden budget, geldt ook
voor de huishoudentoeslag. De huidige vermogenstoets wordt vervangen door een
vermogenstoets waarbij sprake is van een geleidelijke afbouw van de
inkomensondersteuning bij toenemend vermogen.

Bij de hervorming van de kindregelingen wordt het aantal kindregelingen teruggebracht tot
vier. Daarbij komt een kop voor alleenstaande ouders op het kindgebonden budget en wordt
het maximale kindgebonden budget verhoogd. De afbouwgrens van het kindgebonden
budget wordt verlaagd naar WML-niveau. De koopkrachteffecten van deze hervorming zijn
afhankelijk van het inkomen, het aantal kinderen en van de leeftijd van de kinderen.

Vanaf 2015 wordt de pensioenopbouw afgetopt bij een inkomen van 100.000 euro. Hierdoor
betalen werknemers met een inkomen boven 100.000 euro geen pensioenpremie meer over
hun inkomen boven deze grens. Dit is gunstig voor de koopkracht. Zij bouwen echter ook
minder pensioen op en dat is ongunstig voor de koopkracht bij pensionering, maar leidt niet
tot een lagere koopkrachtin 2015.

In 2015 stijgt de nominale zorgpremie. Dit is vooral ongunstig voor de midden- en hoge

inkomens die hiervoor niet of slechts gedeeltelijk via de nieuwe huishoudentoeslag worden
gecompenseerd.

% Er is gerekend met een voorlopige, technische invulling van de huishoudentoeslag. De invulling kan nog wijzigen en dan
zullen ook de koopkrachteffecten anders zijn.
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Beleid in 2015 dat gunstig is voor de koopkracht:

Het maximum van de arbeidskorting wordt verhoogd met 100 euro. Dit is gunstig voor
de koopkracht van werkenden met lage en middeninkomens.

De introductie van de huishoudentoeslag is gunstig voor niet-gepensioneerden met lage
inkomens vanwege de verhoging van de maximale zorgcomponent. Voor gepensioneerde
paren met geen of met een laag aanvullend pensioen zijn de koopkrachteffecten gunstig
vanwege het vervallen van de verzilveringsproblemens! die nu bestaan bij de
ouderenkortingen.

Beleid in 2015 dat ongunstig is voor de koopkracht:

De tijdelijke verlaging van het tarief eerste schijf uit 2014 wordt vrijwel ongedaan
gemaakt door een verhoging met 0,7%-punt. Dit is ongunstig voor de koopkracht van alle
huishoudens.

De invoering van de huishoudentoeslag is ongunstig voor 65-minners die vanwege de
steilere afbouw geen huishoudentoeslag krijgen. Voor gepensioneerden is de
huishoudentoeslag ongunstig vanaf een aanvullend pensioen van zo'n 10.000 euro voor
alleenstaanden en ruim 20.000 euro voor parens2.

De hervorming van de kindregelingen is ongunstig voor alleenstaande ouders in de
bijstand, omdat hun verlies aan bijstand maar ten dele gecompenseerd wordt via het
hogere kindgebonden budget. Ook voor huishoudens met kinderen met inkomens boven
WML is de hervorming veelal ongunstig, vanwege de verlaging van de afbouwgrens in
het kindgebonden budget naar WML.

De vermogenstoets in de huishoudentoeslag is nadelig voor gepensioneerden met een
laag inkomen en een vermogen boven de gestelde vermogensgrens, omdat de vervallen
ouderenkortingen en MKOB onafhankelijk waren van het vermogen.

De bedragen van de kinderbijslag en het kindgebonden budget worden niet geindexeerd,
wat ongunstig is voor de koopkracht van huishoudens met kinderen.

De eenmalige uitkering via gemeenten in 2014 voor huishoudens met een inkomen tot
110% van het sociaal minimum is ongunstig voor hun koopkracht in 2015, omdat deze
dan weer vervalt.

De afbouw van de AOW-toeslag voor jongere partners is nadelig voor de koopkracht van
AOW’ers met hoge inkomens omdat de afbouw alleen geldt voor AOW’ers met een
inkomen naast AOW van meer dan 50.000 euro.

De verlaging van de inkomenscompensatie voor (gedeeltelijk) arbeidsongeschikten met
4?2 euro is ongunstig voor de koopkracht van uitkeringsgerechtigden.

De werkbonus voor werknemers van 61 tot 64 jaar wordt niet geindexeerd, wat
ongunstig is voor deze werknemers.

De in 2014 gestarte afbouw van de arbeidskorting voor de hoogste inkomens is
ongunstig voor deze groep werkenden.

®% Er zijn verzilveringsproblemen wanneer de belastingheffing lager is dan de som van de te vergelden heffingskortingen.
De belastingheffing kan niet negatief worden en is daardoor de bovengrens voor wat men aan heffingskortingen kan
vergelden.

%2 Deze grens geldt voor een paar voor wie slechts één partner een aanvullend pensioen heett.



De verdere afbouw van de dubbele algemene heffingskorting in het
referentieminimumloon is ongunstig voor de koopkracht van uitkeringsgerechtigden.
De verdere beperking van de overdraagbaarheid van de algemene heffingskorting is
ongunstig voor alleenverdienerhuishoudens waarvan de niet-verdienende partner
geboren is na 1962.

Het maximale aftrekpercentage van de hypotheekrenteaftrek wordt sinds 2014 met
0,5%-punt per jaar verlaagd en gecompenseerd via een verlenging van de derde schijf.
Dit is ongunstig voor huishoudens met een hoog inkomen en een hypotheek.

Maatregelen die niet zichtbaar zijn in de gepresenteerde koopkrachttabel:
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Afschaffen van de AOW-partnertoeslag voor mensen die vanaf 2015 65 jaar worden. Dit
betreft nieuwe gevallen en heeft daarom geen effect op de statische koopkracht.
Afschaffen van de werkbonus voor werknemers van 61 tot 64 jaar voor nieuwe gevallen.
Het afschaffen van de ouderschapsverlofkorting heeft geen effect op de gepresenteerde
koopkracht, omdat daarin geen ouderschapsverlofkorting is meegenomen, vanwege het
ontbreken van goede data hierover.

Het weer ongedaan maken van de tijdelijke verlaging van het tarief in box 2 uit 2014 is
niet zichtbaar, omdat de meeste huishoudens met een inkomen in box 2, zoals
directeuren-grootaandeelhouders, niet worden meegenomen in de koopkrachttabel.



Figuur 3.2  Koopkrachtontwikkeling in 2014 overwegend positief, met uitschieters naar beneden®®
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3.3 Beleidsuitgangspunten

Bijstelling beleidsuitgangspunten 2014

De beleidsuitgangspunten voor 2014 zijn sinds de Macro-economische Verkenning 2014
(MEV) vrijwel uitsluitend gewijzigd door de Begrotingsafspraken 2014.64 Daarnaast is er de
besluitvorming over de gaswinning in Groningen, die de aardgasbaten met 1 mld euro
dempt.65 De lastenontwikkeling in 2014 is met 1% mld euro neerwaarts bijgesteld als gevolg
van de lager dan in september verwachte vaststelling van nominale premies Zvw door
zorgverzekeraars.

Beleidsuitgangspunten 2015

Bij de geldende beleidsuitgangspunten blijft in 2015 de begroting restrictief. De stijging van
de netto uitgaven op de Rijksbegroting in enge zin wordt gedempt door de oploop van de
netto bezuinigingen op diverse posten als gevolg van het Regeerakkoord Rutte-Verhagen, het
Regeerakkoord Rutte-Asscher en het 6-miljard-pakket. In tegenstelling tot voorgaande jaren
is erin 2015 geen bezuiniging meer op de ambtenarensalarissen door een nullijn.

In de collectief gefinancierde zorg wordt in 2015 per saldo 3 mld euro omgebogen (zie
tabel 3.7). Daarvan slaat 1 mld neer bij de huidige curatieve zorg. De hoofdlijnenakkoorden
met ziekenhuizen, medisch specialisten, huisartsen en aanbieders van geestelijke
gezondheidszorg remmen de stijging van de Zvw-uitgaven met % mld euro. Diverse andere
maatregelen, waaronder het verlaagde honorarium van medisch specialisten, korting op de
tarieven voor hulpmiddelen en concentratie van topreferente zorg, leiden tot een extra
ombuiging van %2 mld euro. De besparing op huishoudelijke hulp binnen de huidige Wmo,
uitgevoerd door gemeenten, gaat na de versoepeling die in april 2013 werd
overeengekomen, gepaard met een ombuiging van krap %2 mld euro. In het kader van de
Hervorming Langdurige Zorg (HLZ) wordt 1% mld euro omgebogen. Het merendeel daarvan
bestaat uit besparingen op de functies begeleiding en persoonlijke verzorging. Omdat deze
functies, in geherformuleerde aanspraken, overgeheveld worden naar de Zvw, het Wmo-
budget van gemeenten en het Jeugdbudget van gemeenten, slaan de beoogde besparingen
ook gespreid neer.

Het resultaat is dat van de 3 mld euro aan besparingen 1% mld euro neerslaat bij de zorg die
verstrekt gaat worden door zorgverzekeraars uit hoofde van de Zvw en 1% mld euro bij de
zorg die verleend gaat worden door gemeenten uit hoofde van de Wmo en de Jeugdwet. Op
de langdurige intramurale zorg, die ondergebracht gaat worden in de Wet Langdurige Zorg
(WLZ), wordt in 2015 %2 mld euro omgebogen; oplopend tot krap 1% mld euro in 2017.

% CPB, 2013, Ex-ante budgettaire effecten Begrotingsafspraken 2014, CPB Notitie (link); CPB, 2013, Analyse
economische effecten Begrotingsafspraken 2014 (link).
% Ministerie van Economische Zaken, 2014, Gaswinning in Groningen, Kamerbrief (link).
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Tabel 3.7 Financieringsverschuivingen en besparingen in de zorg in 2015 (a,b)

AWBZ/WIz ZVW Gemeenten Gemeenten
Wmo Jeugd (c)

in 2015; in mld euro

Verschuiving Jeugd-GGZ -1 1
Verschuivingen Hervorming Langdurige Zorg (HLZ) — 9% 4Y> 4 1Y
Besparingen curatieve zorg -1

Besparingen huishoudelijke verzorging Y

Besparingen HLZ (d) Y —Ya - —Ya
Uitgaven totaal, prijzen 2015 16% 42%, 5 2

(a) In 2015 verschuift ook het rijksvaccinatieprogramma ad % mld euro van de AWBZ naar gemeenten.

(b) In 2015 besparen gemeenten ook ruim % mld euro op de maatwerkvoorziening inkomenssteun.

(c) Daarnaast worden ook de Provinciale Jeugdzorg en jeugdzorgtaken van het Rijk overgeheveld naar gemeenten, een
verschuiving van 1% mld euro met een taakstellende besparing van 0,1 mid euro.

(d) In 2016 en 2017 wordt uit hoofde van de HLZ nog 1 mld euro extra bespaard, hoofdzakelijk op de Wiz.

De Hervorming Langdurige Zorg brengt een forse herschikking van taken, aanspraken en
verantwoordelijkheden met zich mee. De AWBZ houdt als zodanig op te bestaan, de
langdurige intramurale zorg voor ouderen en gehandicapten komt te vallen onder de nieuwe
WIz. De overige AWBZ-functies worden overgenomen door de Zvw, de Wmo en de Jeugdwet.

De nieuwe WIz omvat de intramurale langdurige zorg, inclusief de extramurale zorg aan
mensen met een indicatie voor zorg met verblijf, maar exclusief de intramurale geestelijke
gezondheidszorg. Er is mee gerekend dat deze laatste zorg komt te vallen onder de Zvw en
de Wmo, athankelijk van de vraag of sprake is van behandeling dan wel bescherming.

De extramurale begeleiding en het kortdurend verblijf worden binnen de Wmo geregeld, de
extramurale behandeling, verpleging en persoonlijke verzorging binnen de Zvw. Alleen de
persoonlijke verzorging voor zintuiglijk gehandicapten, verstandelijk gehandicapten en
psychiatrische patiénten komt uit synergieoverwegingen niet onder de Zvw maar onder de
Wmo te vallen.

Deze herschikking is grosso modo ook van toepassing op kinderen tot 18 jaar, met dien
verstande dat gemeenten vooralsnog voor deze groep een apart budget Jeugdzorg gaan
ontvangen, naast het Wmo-budget. Het verschil met volwassenen bestaat hieruit dat de
intramurale zorg voor licht verstandelijk gehandicapten en de hele jeugd-GGZ, zowel
kortdurend als langdurend, overgeheveld worden naar gemeenten. Dus naast elementen van
jeugdzorg uit de AWBZ gaan ook taken uit de Zvw naar gemeenten (zie de laatste kolom van
tabel 3.7). Ook die jeugdzorgtaken gaan naar gemeenten die, direct dan wel indirect, onder
het budgettair kader Rijksbegroting in enge zin vallen. Het gaat om een bedrag van 134 mld
euro. Veruit de grootste post daarin is de provinciale jeugdzorg, waaruit de Bureaus
Jeugdzorg worden gefinancierd. Verder gaat het om de jeugdreclassering, de
jeugdbescherming en de jeugdzorg plus.
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In de raming is ermee gerekend dat zorgverzekeraars in 2015 niet risicodragend zullen zijn
voor de nieuwe taken op gebied van intramurale geestelijke gezondheidszorg en
extramurale behandeling, verpleging en persoonlijke verzorging. Het gegeven dat
verzekeraars vooralsnog geen financiéle prikkel tot kostenbeheersing zullen hebben, en dat
het moeilijk zo niet onmogelijk zal zijn om het budgetbeheersingssysteem van de AWBZ, de
zogeheten regionale contracteerruimte, te kopiéren naar de Zvw, verkleint de beoogde
besparing. Verder is verondersteld dat de nieuwe Zvw-aanspraken onder het regime van het
eigen risico zullen vallen en dat voor deze aanspraken dus een eind gaat komen aan de
inkomensafhankelijke eigen bijdragen die nu nog binnen de AWBZ gelden. Het eigen risico
binnen de Zvw stijgt door de overhevelingen meer dan gebruikelijk, en wel tot 405 euro per
volwassene. Als gevolg van de extra stijging van het eigen risico nemen de eigen betalingen
extra toe. Dit weegt ruwweg op tegen het feit dat over de nieuwe aanspraken geen
inkomensafhankelijke eigen bijdragen meer verschuldigd zijn. Het remgeldeffect van het
algemene eigen risico is echter kleiner dan dat van de inkomensafhankelijke eigen bijdragen
voor dit type zorg. Ook dit verkleint de beoogde besparing. Samen met het effect van de niet-
risicodragendheid rekent het CPB met een besparingsverlies van % mld euro. Dit is verwerkt
in de cijfers van tabel 3.7.

Er is vooralsnog mee gerekend dat de gemeenten volledig risicodragend worden voor de
Wmo en de Jeugdzorg. Er is voorts mee gerekend dat gemeenten voor de Wmo-zorg globaal
het AWBZ-systeem van inkomensafthankelijke eigen bijdragen zullen continueren. Op grond
hiervan heeft het CPB de beoogde besparing op de Wmo en de Jeugdzorg onverkort
overgenomen. Zie voor de onzekerheden omtrent deze raming ook het tekstkader
'budgettaire onzekerheden relatief groot' in paragraaf 3.1.1.

De belangrijkste maatregelen wat betreft de uitgaven voor sociale zekerheid zijn:

e Vanaf 2015 wordt gefaseerd een huishoudentoeslag ingevoerd, waarin meerdere
regelingen worden samengevoegd. In 2015 wordt de MKOB afgeschaft. In dat jaar wordt
een ouderencomponent in de huishoudentoeslag geintroduceerd waarin het budget van
de fiscale ouderenkortingen wordt opgenomen.

e Deinstroom in de Wajong wordt vanaf 2015 beperkt tot volledig en duurzaam
arbeidsongeschikten. Het zittende bestand blijft in de Wajong.

e Deinstroom in de WSW wordt vanaf 2015 stopgezet.

e Het macrobudget van de bijstand voor de gemeenten wordt gekort vanaf 2015.

e Een kostendelersnorm wordt ingevoerd in de bijstand. De hoogte van de uitkering wordt
aangepast als een uitkeringsgerechtigde met meerdere mensen een woning deelt.

e De definitie van passende arbeid in de WW wordt vanaf 2015 aangescherpt. Alle arbeid
wordt na zes maanden als passend aangemerkt.

e Vanaf 2015 vindt geen instroom meer plaats in de AOW-partnertoeslag. De toeslag
jongere partner wordt geleidelijk afgeschaft voor bestaande AOW-gerechtigden die een
hoog inkomen hebben.

e De hervorming van de kindregelingen betekent dat tien bestaande kindregelingen
worden teruggebracht tot vier regelingen (kinderbijslag, kindgebonden budget,
inkomensafhankelijke combinatiekorting en kinderopvangtoeslag).
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Tabel 3.8 Beleidsmatige lastenontwikkeling 2013-2015

2013 2014 2015

mld euro
Totaal BLO, belastingen en premies 9 7 3%
W.V. gezinnen 5% 1 5%
bedrijven 3Ya 5Y% -2
overheid Ya 7] -0
Niet-EMU-relevante lastenontwikkeling Ya -1 -2

De EMU-relevante lasten worden in 2015 als gevolg van beleid met 3% mld euro verzwaard
(zie tabel 3.8). De EMU-relevante lasten stijgen voor gezinnen met 534 mld euro,
waartegenover een niet-EMU-relevante lastenverlichting staat van 2 mld euro. Voor
bedrijven is er sprake van een lastenverlichting (2 mld euro).

Beleid dat reeds eerder is ingezet en in 2015 ten opzichte van 2014 de lasten doet wijzigen,
betreft:

e Witteveen: vanwege beleidsmaatregelen uit diverse akkoorden nemen voor 2015 de
EMU-relevante lasten toe met 1,6 mld euro. Het betreft de som van de maatregelen met
betrekking tot de aftopping boven de 100.000 euro, de verlaging van de maximale
pensioenopbouw en de verhoging van de pensioenleeftijd.

e Deverhoging van de algemene heffingskorting leidt tot een lastenverlichting van 0,8 mld
euro. De verhoging van de arbeidskorting leidt tot een lastenverlichting van 0,6 mld euro.
Beide lastenverlichtingen zijn het saldo van meerdere akkoorden.

e De opbrengsten voor de overheid uit de verhuurdersheffing lopen in 2015 verder op met
0,2 mld euro.

e Delasten van de energiebelasting nemen ook in 2015 met 0,1 mld euro toe. De helft
wordt gedragen door gezinnen en de andere helft door bedrijven.

De volgende tijdelijke maatregelen lopen in 2015 af:

e De lasten dalen ten opzichte van 2014 door de tijdelijkheid van de resolutieheffing in
verband met de nationalisatie van SNS REAAL (-1 mld euro).

e De tijdelijke belastingvrijstelling van 20% op stamrechten loopt af. Per saldo komt er als
gevolg van de stamrechtregeling naar verwachting 1,25 mld euro minder
inkomstenbelasting binnen.

e Delastenin 2015 dalen ten opzichte van 2014, omdat de werkgeversheffing
topinkomens afloopt (-0,5 mld euro).

e De tijdelijke verlaging van het tarief van box 2 loopt af. Hierdoor komt naar verwachting
0,7 mld euro minder inkomstenbelasting binnen.

e De tijdelijke verlaging van het tarief van de eerste schijf loopt af, waardoor de lasten in
2015 met 1,5 mld euro toenemen.

81



De volgende beleidsmaatregelen leveren in 2015 de eerste lastenveranderingen op:

e Het afschaffen van de aftrek levensonderhoud kinderen en ouderschapsverlofkorting
betekent een lastenverhoging van 0,3 mld euro vanaf 2015.

e Per1januari 2015 worden de accijnzen op tabak met 0,1 mld euro verhoogd.

e De fiscale ouderenkorting wordt vervangen door een ouderencomponent in de
huishoudentoeslag. Dit betekent een toename van de overheidsinkomsten van 3 mld
euro. Hier staat een niet-EMU-relevante lastenverlichting tegenover, omdat de lasten in
de beleving van de burgers niet zullen toenemen.

¢ Door de verlaging van de marge gebruikelijk loon voor DGA'’s stijgen de inkomsten in de
loonbelasting met 0,2 mld euro en nemen de inkomsten uit de vpb met 0,05 mld euro af.

e Hetaanscherpen van de COz-grenzen bij de BPM leidt tot een toename van de lasten van
0,2 mld euro.

e De btw-koepelvrijstelling voor pensioenfondsen wordt afgeschaft. Dit doet de btw-
inkomsten vanaf 2015 met ruim 0,1 mld toenemen.

e De leeftijdsgrens voor de mobiliteitsbonus voor uitkeringsgerechtigden wordt verhoogd
van 50 jaar naar 56 jaar. Dit verhoogt de overheidsinkomsten met 0,1 mld euro in 2015.

e De werkbonus wordt afgeschaft voor nieuwe gevallen. Hierdoor nemen de
overheidsinkomsten toe met 0,2 mld euro.

De EMU-relevante lasten stijgen in 2015 met 1% mld euro door de tariefsmutaties van de
Zvw-premies. Omdat de grondslagen voor de Zvw-premies ook stijgen, neemt de opbrengst
toe met 2% mld euro.

In 2015 nemen de Zvw-uitkeringen toe met 4% mld euro ten opzichte van 2014, vooral
omdat zorgverzekeraars nieuwe taken ten bedrage van 4% mld euro krijgen op het gebied
van de verpleging en verzorging uit hoofde van de HLZ. Daartegenover staat de overheveling
van de jeugd-GGZ ten bedrage van 1 mld euro naar gemeenten uit hoofde van de Jeugdwet.
Een tijdelijke aanvullende rijksbijdrage aan het Zorgverzekeringsfonds van 2% mld euro in
2015 en een % mld euro hogere rijksbijdrage voor kinderen beperkt de premieverhoging tot
134 mld euro. De geraamde stijging van de opbrengst van de premies is %2 mld euro hoger.
Dat komt omdat verzekeraars de premie in 2014 beneden lastendekkend niveau hebben
vastgesteld, in 2014 teren zij %2 mld euro in op hun reserves.

Het CPB rekent er mee dat zorgverzekeraars de premies in 2015 op nagenoeg lastendekkend
niveau zullen vaststellen. De onzekerheid op dit punt is groot. Het CPB gaat ervan uit dat
zorgverzekeraars hun reservepositie ultimo 2014 nog steeds iets te ruim vinden. Zonder
overhevelingen van taken zouden verzekeraars opnieuw iets kunnen interen op hun
reservepositie. Echter, verzekeraars hebben extra reserves nodig gezien de extra taken die in
2015 per saldo overgeheveld worden naar de Zvw. Het CPB gaat uit van 0,6 mld extra
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benodigde reserves, aan te leggen in 3 jaar. 66 Dat wil zeggen dat deze financieringsbehoefte
in het jaar 2015 vooralsnog gedekt kan worden uit de aanwezige overreserves.

De lastenstijging van 1% mld euro vertaalt zich in een stijging van de nominale premies met
134 mld euro en een daling van de inkomensafhankelijke premie met % mld euro. Waarom
geen 50/50 verdeling van de stijging, dus % mld euro elk? Omdat de nominale premies in
2014 veel lager zijn dan het bedrag waarmee werd gerekend op het moment dat de
inkomensafhankelijke premie 2014 werd vastgesteld. Om de premieverdeling structureel
50/50 te houden, moet de scheve verdeling uit 2014 eerst worden rechtgezet. Dat wil zeggen
dat de nominale premie tijdelijk iets hoger en de inkomensafhankelijke premie tijdelijk iets
lager moet zijn. Het impliceert dat de nominale premie stijgt van gemiddeld 1101 euro per
volwassene in 2014 naar 1245 euro, en dat de inkomensafhankelijke premie daalt van 7,5%
naar 7,45%.67

In totaal nemen de niet-EMU-relevante lasten af met 2 mld euro. Deze daling wordt met
name veroorzaakt door een niet-EMU-relevante lastenontwikkeling van 3 mld euro
tegenover een EMU-relevante lastenontwikkeling betreffende de vervanging van de
ouderenkorting door de ouderencomponent in de huishoudentoeslag, omdat de lasten naar
de beleving van de burgers niet zullen toenemen. Daarnaast is er een beperkte daling van de
niet-EMU-relevante lasten, vanwege een correctie voor intertemporele effecten van het
beperken van het Witteveenkader. De niet-EMU-relevante lasten nemen toe als gevolg van
het aflopen van de maatregel betreffende het versneld opnemen van bestaande
stamrechttegoeden.

¢ Niet uitgesloten is dat de solvabiliteitseisen in de toekomst hoger gaan uitvallen als verzekeraars risicodragend gaan
worden over de nieuwe taken. De mate waarin dat gebeurt, zal mede afhangen van de mate van risicodragendheid en van
de kwaliteit van het ex-ante vereveningsmodel.

7 In het verleden rapporteerde het CPB een gemiddelde nominale premie die afgeleid was van de macro premieopbrengst,
vanaf nu rapporteert het CPB de gewogen gemiddelde premie die de NZa afleidt van de premies die individuele
verzekeraars hanteren.
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Bijlagen
De cijfers in de hierna volgende tabellen sluiten aan bij de Nationale rekeningen 2012.

De indeling van de kerngegevenstabel (bijlage 2) is veranderd, zie toelichting op de CPB-
website (link).

Alle hier opgenomen bijlagen zijn in een digitale versie beschikbaar op de website van het
CPB (link).

Daarnaast wordt een aantal overzichten alleen op de website gepubliceerd en niet in de
bijlagen van het Centraal Economisch Plan en de Macro Economische Verkenning. Dit zijn:

E1: Middelen en bestedingen, 1969-2015, niveaus in lopende prijzen;

E2: Middelen en bestedingen, 1970-2015, volume- (en prijs-)mutaties;

E3: Collectieve uitgaven naar functie, volume- en prijsmutaties, 1970-2015;
E4: Collectieve uitgaven naar economische categorie, 1970-2015;

E5: Kerngegevens Arbeidsmarkt, 1969-2015, niveaus.

In de cijfers is de revisie van de Nationale rekeningen door het CBS nog niet verwerkt.
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Bijlage 1.1 Middelen en bestedingen 2013 (mld euro, mutaties per jaar in %)

Beloning werknemers
Bedrijvensector
Overheidssector
Exploitatieoverschot (netto)
Afschrijvingen
Bedrijvensector

Overheidssector

Belastingen
Subsidies

Bruto binnenlands product marktprijzen
Invoer

Goederen

Diensten

Totale middelen

Betaalde primaire inkomens

Betaalde inkomensoverdrachten
Saldo lopende transacties met het buitenland

Totaal

86

2012 in
prijzen
2012

309,2
250,5
58,6

139,0
89,0
72,1
17,0

71,0
8,9

599,3
477,2
374,4
102,8
1076,6
163,3
18,5
46,3

228,1

Volume-
mutatie

-1,9
-2,0
-1,4

-1,2
2,1
3,0

-0,5
0,2
1.4

2013 in
prijzen
2012

303,4
245,5
57,8

88,0
70,6
17,5

594,6
474,9
373,5
101,4

1069,4

Prijs-
mutatie

2,1
2,4
11

0,1
-0,3
15

1,8
-1,0
-1,7

1,9

0,6

2013 in
prijzen
2013

309,8
251,3
58,5

143,1
88,1
70,4
17,7

73,4
8,9

605,5
470,3
367,0
103,3
1075,9
168,0
19,5
58,5

245,9



Consumptieve bestedingen
Huishoudens

Overheid

Uitkeringen in natura
Beloning werknemers
Overig

Investeringen vaste activa
Bedrijvensector
Woningen

Overige vaste activa
Overheidssector
Veranderingen voorraden
Nationale bestedingen

Uitvoer

Goederen
Diensten

Totale bestedingen
Uitvoersaldo

Ontvangen primaire inkomens
Ontvangen inkomensoverdrachten

Totaal

2012 in
prijzen
2012

443,9
273,3
170,6
70,9
58,6
41,1

102,0
82,0
25,0
57,0
20,0

31

549,0

527,6
420,3
107,2
1076,6
50,3
168,9
8,9

228,1

Volume-
mutatie

-1,5
-2,1
-0,5

0,4
-1,4
-1,0

-4,8
-5,2
-8,0
-39
-3,2

-2,5
13
1,0
2,6

-0,7

2013 in
prijzen
2012

437,4
267,7
169,7
71,2
57,8
40,7

97,1
77,8
23,0
54,8
19,4
0,5
535,0

534,4
424,5
110,0

1069,4

Prijs-
mutatie

1,8
2,3
11
0,9
11
1,4

0,1
-0,2
0,2
-0,4
14

15
-0,3
-1,0

2,1

0,6

2013 in
prijzen
2013

4454
2739
171,5
71,8
58,5
41,2

97,2
77,6
23,0
54,6
19,6
0,6
543,3

532,6
420,3
112,3
1075,9
62,2
174,6
9,1

245,9
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Bijlage 1.2 Middelen en bestedingen 2014 (mld euro, mutaties per jaar in %)

Beloning werknemers
Bedrijvensector
Overheidssector
Exploitatieoverschot (netto)
Afschrijvingen
Bedrijvensector

Overheidssector

Belastingen
Subsidies

Bruto binnenlands product marktprijzen
Invoer

Goederen

Diensten

Totale middelen

Betaalde primaire inkomens

Betaalde inkomensoverdrachten
Saldo lopende transacties met het buitenland

Totaal

88

2013 in
prijzen
2013

309,8
251,3
58,5

143,1
88,1
70,4
17,7

73,4
8,9

605,5
470,3
367,0
103,3
1075,9
168,0
19,5
58,5

245,9

Volume-
mutatie

-V
-1%

Ya

L7
2%
2%
1%

1%

2014 in
prijzen
2013

307,0
249,3
57,7

88,0
69,7
18,3

610,4
482,1
376,9
105,2

1092,5

Prijs-
mutatie

32
1%

1%

1%

Y
)
-1
2%

Ya

2014 in
prijzen
2014

316,3
257,9
58,3

141,8
89,0
70,5
18,5

77,1
8,7

615,4
480,2
372,3
107,9
1095,6
172,6
19,6
58,7

251,0



Consumptieve bestedingen
Huishoudens

Overheid

Uitkeringen in natura
Beloning werknemers
Overig

Investeringen vaste activa
Bedrijvensector
Woningen

Overige vaste activa
Overheidssector
Veranderingen voorraden
Nationale bestedingen

Uitvoer

Goederen
Diensten

Totale bestedingen
Uitvoersaldo

Ontvangen primaire inkomens
Ontvangen inkomensoverdrachten

Totaal

2013 in
prijzen
2013

445,4
2739
171,5
71,8
58,5
41,2

97,2
77,6
23,0
54,6
19,6
0,6
543,3

532,6
420,3
112,3
1075,9
62,2
174,6
9,1

245,9

Volume-
mutatie

Y

Vs
2%
Y
3%

1%

2%

2Y4
2Ya
1%

1%

2014 in
prijzen
2013

445,8
273,3
172,6
73,6
57,8
41,1

100,8
80,7
23,4
57,3
20,1

1,7

548,4

5441
429,8
114,3

1092,5

Prijs-
mutatie

1%
23

Y

1%
1%
1%
1%
1%

)
-1
2Y4

Ya

2014 in
prijzen
2014

450,5
277,2
173,4
74,3
58,3
40,7

102,1
81,8
23,8
58,0
20,3

1,7

554,4

541,3
424,3
117,0
1095,6
61,1
180,3
9,6

251,0
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Bijlage 1.3 Middelen en bestedingen 2015 (mld euro, mutaties per jaar in %)

Beloning werknemers
Bedrijvensector
Overheidssector
Exploitatieoverschot (netto)
Afschrijvingen
Bedrijvensector

Overheidssector

Belastingen
Subsidies

Bruto binnenlands product marktprijzen
Invoer

Goederen

Diensten

Totale middelen

Betaalde primaire inkomens

Betaalde inkomensoverdrachten
Saldo lopende transacties met het buitenland

Totaal

90

2014 in
prijzen
2014

316,3
257,9
58,3

141,8
89,0
70,5
18,5

77,1
8,7

615,4
480,2
372,3
107,9
1095,6
172,6
19,6
58,7

251,0

Volume-
mutatie

Ya
Yo

1%

4y,
3Y

2%

2015 in
prijzen
2014

316,8
259,0
57,8

89,6
70,5
19,1

623,0
499,9
388,4
111,5

1122,8

Prijs-
mutatie

1%
2Y>

[N

1%

Y

1%

2015 in
prijzen
2015

322,9
263,7
59,2

148,2
90,6
71,3
19,3

77,9
8,3

631,2
504,6
390,9
113,8
1135,9
178,3
20,1
61,0

259,4



Consumptieve bestedingen
Huishoudens

Overheid

Uitkeringen in natura
Beloning werknemers
Overig

Investeringen vaste activa
Bedrijvensector
Woningen

Overige vaste activa
Overheidssector
Veranderingen voorraden
Nationale bestedingen

Uitvoer

Goederen
Diensten

Totale bestedingen
Uitvoersaldo

Ontvangen primaire inkomens
Ontvangen inkomensoverdrachten

Totaal

2014 in
prijzen
2014

450,5
277,2
173,4
74,3
58,3
40,7

102,1
81,8
23,8
58,0
20,3

1,7

554,4

541,3
424,3
117,0
1095,6
61,1
180,3
9,6

251,0

Volume- 2015 in

mutatie prijzen
2014

Ya 451,8
Yo 278,9
-Ya 172,9
Ya 74,6
Bz 57,9
Bz 40,4
3% 105,4
4%, 85,7
& 24,5
5% 61,3
-3% 19,6
1,7

Ya 558,9
4Y, 563,9
4y 4426
3% 121,3
2% 1122,8

Prijs-
mutatie

1%
1%
1%

Yo
2Ya

1%
1%

1%
1%

1%
Y

Yo

1%

2015 in
prijzen
2015

459,1
283,1
176,1
74,9
59,2
42,0

106,8
86,9
25,0
62,0
19,9

1,8

567,7

568,1
4444
1237
1135,9
63,5
186,0
9,9

259,4
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Bijlage 2 Kerngegevens voor Nederland, 2001-2015 (a)

Internationale economie

Relevante wereldhandel
Concurrentenprijs

Olieprijs (Brent, niveau in dollars per vat)
Eurokoers (dollar per euro)

Lange rente Nederland (niveau in %)

Volume bbp en bestedingen

Bruto binnenlands product (bbp, economische groei)
Consumptie huishoudens

Consumptie overheid

Investeringen (inclusief voorraden)

Uitvoer van goederen en diensten

Invoer van goederen en diensten

Prijzen, lonen en koopkracht

Prijs bruto binnenlands product

Uitvoerprijs binnenslands geproduceerde goederen (b)
Prijs goedereninvoer

Nationale consumentenprijsindex (CPI)

Contractloon marktsector

Koopkracht, statisch, mediaan alle huishoudens

Arbeidsmarkt

Beroepsbevolking

Werkzame beroepsbevolking

Werkloze beroepsbevolking (in duizenden personen)
Werkloze beroepsbevolking (niveau in % beroepsbevolking)

Marktsector (c)

Productie

Arbeidsproductiviteit (in arbeidsjaren)
Werkgelegenheid (in arbeidsjaren)
Loonvoet (d)

Arbeidsinkomensquote (niveau in %) (d)

Overig
Individuele spaarquote (in % beschikbaar inkomen) (d)
Saldo lopende rekening (niveau in % bbp)

Collectieve sector
EMU-saldo

EMU-schuld (ultimo jaar)
Collectieve lasten

2001

mutaties per jaar in %

0,6
2,5
24,4
0,90
5,0

19
18
4,6
1,0
19
2,5

51
1,7
-1,5
4,5
4,2
3,3

0,7
1,3
206
2,5

1,6
0,6
0,9
54
80,5

2,3
5,2

2002

1,7
-0,8
25,0
0,94
4,9

0,1
0,9
33

7.4
0,9
0,3

3,8
-0,5
-4,6
3.4
3,5
0,5

1,8
1,3
254
3,1

-0,8
1,0
-1,7
55
80,5

0,9
6,1

niveau in % bbp

-0,2
50,7
38,3

-2,1
50,5
37,7

2003

4,1
-2,8
28,8
1,13
4,1

0,3
-0,2
2,9
-1,0
15
1,8

2,2
0,3
2.4
2,1
2,7
1,2

-0,5
-1,6
341
4,2

0,0
2,7
2,6
4,4
80,2

-1,2
6,1

3,1
52,0
37,4

2004

7,5
1,7
38,2
1,24
4,1

2,2
1,0
-0,1
0,2
7,9
57

0,7
1,0
1,0
1,2
15
0,3

0,6
-0,3
419

51

2,7
4,0
-1,3
3,5
80,0

-1,4
8,6

-1,7
52,4
37,5

2005

5,4
3,6
54,4
1,24
3,4

2,0
1,0
0,5
3,4
6,0
5,4

2,4
3,3
3,2
1,7
0,7
-1,7

1,0
0,7
441
5.8

3,4
3,4
0,0
1,4
77,3

-2,6
7,5

-0,3
51,8
37,6

(a) De door het CBS aangekondigde revisie van de Nationale rekeningen is hierin nog niet verwerkt. Dit zal op z'n vroegst bij de

publicatie van de Macro Economische Verkenning 2015 gebeuren.

(b) Exclusief energie.

(c) Bedrijven exclusief zorg, delfstoffenwinning en onroerendgoedsector.
(d) Zowel de loonvoet marktsector, de arbeidsinkomensquote, als de individuele spaarquote is in 2014 en 2015 opwaarts

vertekend vanwege de maatregel waarin het gebruik van stamrecht-bv's wordt beperkt. Ontslagvergoedingen worden direct aan de
betrokkenen uitbetaald, in plaats van dat deze in een bv worden ondergebracht. Dat betekent een eenmalige boekhoudkundige
incidentele loonstijging. De economische doorwerking hiervan is gecorrigeerd. Het CBS onderzoekt nog hoe deze maatregel in de

Nationale rekeningen van 2014 wordt verwerkt.
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2006

8,8
4,3
65,2
1,26
3,8

3,4
-0,3
9,5
8,6
7,3
8,8

1,8
3,4
3,5
1,1
2,0
1,8

0,6
16
366
4,4

4,6
2,7
1,9
2,6
77,5

-1,8
9,0

0,5
47,4
39,0

2007

7,4
15
72,5
1,37
4,3

3,9
1,8
3,5
6,1
6,4
5,6

18
3,3
1,7
1,6
18
1,6

2,0
2,9
306
3,6

53
2,6
2,7
3,3
77,4

-1,1
8,4

0,2
45,3
38,7

2008

0,3
4,7
96,9
1,47
4,3

1,8
1,3
2,8
2,7
2,0
2,3

2,1
3,9
4,9
2,5
3,5
-0,1

1.8
2,3
267
31

18
0,5
1,3
3,3
79,3

-2,6
4,7

0,5
58,5
39,2

2009

-12,9
-4,3
61,5
1,39
3,7

-3,7
-2,1
5,0
-14,2
-1,7
-7,1

0,1
-7,9
-8,5

1,2

2,7

1,7

0,7
0,1
327
3,7

-5,6
-3,5
-2,2

2,2
80,8

-1,7
3,2

-5,6
60,8
38,2

2010

11,3
7,9
79,5
1,33
3,0

15
0,3
0,5
-2,0
11,6
10,3

0.8
53
8,0
1,3
1,0

04

-0,3
-1,0
390
4,5

11
2,9
-1,7
1,7
79,0

-2,1
5,0

-5,1
63,4
38,9

2011

4,0
6,3
111,3
1,39
3,0

0,9
-1,1
0,2
6,5
4,1
4,2

11
6,5
51
2,3
14
-1,0

0,0
0,0
389
4,4

14
0,9
0,5
1,9
79,0

-1,4
7.4

43
65,7
38,6

2012

0,7
4,1
111,7
1,28
19

-1,2
-1,6
-0,7
-2,7
3,2
&e

1,3
1,7
2,7
2,5
1,6
-2,3

15
0,6
469
5,3

-1,9
-1,7
-0,2

1,7
80,5

-2,0
7,7

41
71,3
39,0

2013

19
-1,6
108,7
1,33
2,0

-0,8
-2,1
-0,5
-7,1

1.3
-0,5

18
0,8
-1,7
2,5
15
-1,1

0,8
-0,7
602

6,7

-1,5
-0,5
-1,1

2,2
81,1

-2,1
9,7

-2,9
74,3
39,6

2014

4Y4
-1
108
1,36
2,3

A
-Ya
%
4%
2Ys
2%

3
-1Y
1%
1v2
1Y
-Ya
650
T4
1%
Ya

3%
81%

9%

2,9
74,6
40,7

2015

7.
108
1,36
2,6

1Y
Yo

3Ya
44

1Y
Yo
7
1%

Ya
7
635

1Y
¥4
1%,
80%2

9%

-2,1
74,7
41,3
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Bijlage 3 Kerngegevens wereldeconomie en externe data voor Nederland, 2001-2015

Kerngegevens wereldeconomie

BBP volume
Eurogebied
Verenigde Staten
Japan

Azié exclusief Japan
Wereld

Wereldhandelsvolume goederen
Invoervolume EU-15 (goederen)

Consumentenprijsindex eurogebied (HICP)
Consumentenprijsindex Verenigde Staten (CPI)

Wereldhandelsprijs (euro's)
Industrieproducten
Grondstoffen exclusief energie (HWWI)
Voedings- en genotmiddelen
Industriéle grondstoffen van agrarische oorsprong
Metalen
Energie (HWWI)

Externe data voor Nederland
Relevant wereldhandelsvolume, goederen exclusief energie

Invoerprijs Nederland (gulden/euro)
Goederen
Goederen exclusief energie
Consumptiegoederen
Investeringsgoederen
Overige grondstoffen en halffabrikaten
Wederuitvoer
Energie

Concurrentenprijs, goederen exclusief energie

Eurokoers (dollar per euro)

Ruwe-olieprijs (Brent, dollars per vat)
Ruwe-olieprijs (Brent, euro's per vat)

Lange rente Duitsland
Lange rente Verenigde Staten
Korte rente eurogebied

Korte rente Verenigde Staten

94

2001

mutaties per jaar in %

1,9
0,9
0,2
4,8
2,2

-0,4
0,1

2,3
2,8

0,0
1,7
71
-43
-11,5
5,8
7.6

0,6

1,5
-0,7
-0,2
-4,0

13
1,7
7,7

2,5

niveaus

0,90

24,4
27,2

4,8
5,0
4,3
3,7

2002

0,9
1,8
0,3
6,6
2,8

3,2
-0,9

2,2
1,6

-4,6
-4,8
-2,6

6,1
-5,8
-7,2
-5,5

1,7

-4,6
-4,3

0,0
-4,4
2,8
-6,4
-6,9

0,94

25,0
26,4

4,8
4,6
3,3
1,7

2003

0,8
2,8
2,5
7,5
3,9

6,0
3,2

2,1
2,3

-8,3
-9,0
-4,6
-9,5

17
-4,9
-4,4

4,1

2,4
2,7
-1,8
7
25
-33

0,9

1,13

28,8
25,5

4,1
4,0
2,3
12

2004

2,0
3,8
2,3
8,4
55

10,3
5,8

2,1
2,7

0,1
3.1
9,7
1,6
-0,2
24,9
23,0

7,5

1,0
-0,5
-1,2
-1,8

0,9
-1,0
15,8

1,7

1,24

38,2
30,7

4,1
4,3
2,1
1,6

2005

18
3,4
13
9,1
5,3

7,8
4,1

2,2
34

5,8
2,1
10,1
-0,1
1,2
23,1
36,4

54

3,2
-0,4
-1,4
-2,1

1,8
-1,2

33,8

3,6

1,24

54,4
43,7

3,4
4,3
2,2
3,6



2006

3,4
2,7
1,7
9,9
5,9

8,9
6,3

2,2
3,2

4,9
1,6
25,5
9,9
10,8
42,7
0,0

8,8

35
0.9
13
-1,0
3,7
04

213

43

1,26

65,2
51,9

3,8
4,8
3,1
5,2

2007

3,0
1,8
2,2
10,8
5,9

6,7
4,6

2,1
2,9

-1,2
-2,9
7,8
14,4
10,9
3,5
2,6

7,4

1,7
1,6
1,2
-0,1
4,3
0,4
2,6

15

1,37

72,5
52,9

4,2
4,6
4,3
58

2008

0,3
-0,3
-1,1

6,6

3,0

2,5
-1,1

3,3
3,8

4,8
1,8
4,9
24,5
-10,3
2,1
30,8

0,3

4,9
19
2,2
-0,3
4,5
0,9
23,6

4,7

1,47

96,9
65,9

4,0
3,6
4,6
2,9

2009

-4,4
-2,8
-5,5

6,5
-0,1

-12,6
-13,7

0,3
-0,3

-6,9
-0,6
-17,6
-8,1
-12,0
-25,4
-33,5

-12,9

-8,5
-3,3
-0,5
0,6
-5,1
-3,2
-32,4

1,39

61,5
44,1

3,3
3,2
1,2
0,7

2010

19
2,5
4,7
9,5
53

14,9
8,8

1,6
1,6

11,1

6,2
40,9
16,4
41,0
47,5
35,2

11,3

8,0
4,5
2,9
1,6
7,1
4,1
30,7

7,9

1,33

79,5
60,0

2,8
3,2
0,8
0,3

2011

1,6
1,8
-0,4
7,2
3,9

5,6
2,4

2,7
3,1

7,7
4,0
12,6
23,2
5,5
10,5
25,2

4,0

5,1
1,0
4,4
0,5
5,8
16
27,3

6,3

1,39

111,3
80,0

2,6
2,8
14
0,3

2012

-0,6
2,8
14
57
3,0

2,3
-2,7

2,5
2,1

6,2
5,7
5010
2,8
-9,8
-8,5
7,9

0,7

2,7
1,3
3,5
19
2,2
0,5
8,8

4,1

1,28

111,7
86,9

1,6
1,8
06
0,4

2013

-0,4
19
1,6
5,9
2,9

3,0
-0,9

1,3
15

-4,3
-3,8
-8,4
-13,9
-1,4
=i7,5
-4,6

19

-1,7
-0,5
0,8
0,3
0,4
-1,1
-6,1

-1,6

1,33

108,7
81,9

1,6
2,4
0,2
0,3

2014

1Ya
6%
3%

5Y4
4Y4

-2Y%
-5Y4
-10%
Ya
-4Y,
-4

4Y4

-4Y5

-1

1,36

108
80

2015

1v2

6%2

3%

5%
4Y5

s
Ya
1%
1%
Yo
Ya

Yo

1,36

108
80

2Y4

Ya
Yo
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Bijlage 4 Nederlandse invoer en uitvoer,

Invoervolume

Goederen (inclusief energie)

Energie

Goederen (exclusief energie)
Consumptiegoederen (exclusief energie)
Investeringsgoederen

Grondstoffen en halffabrikaten (exclusief energie)
Diensten

Uitvoervolume

Goederen

Energie

Goederen (exclusief energie)

w.v. binnenslands geproduceerde uitvoer
wederuitvoer

Diensten

Relevante wereldhandel

Handelsprestatie (a)

Marktprestatie (b)

Prijsontwikkeling

Invoer goederen

Uitvoer goederen (inclusief energie)

Uitvoer energie

Uitvoer goederen (exclusief energie)

w.v. binnenslands geproduceerde uitvoer
wederuitvoer

Concurrentenprijs

Prijsconcurrentiepositie (c)

Saldo lopende rekening (% bbp)

(a) Totale uitvoer minus relevant wereldhandelsvolume.

2001-2015

2001 2002 2003

mutaties per jaar in %

2,1 0,4 31
6,6 0,3 1,2
1,6 0,4 3,4
0,9 1,7 -3,4
-0,6 -4,0 6,7
19 0,7 4,1
3,8 -0,1 2,1
18 1,3 2,2
7,1 0,3 -0,3
1.3 1.4 2,4
-2,0 2,7 -2,8
515 -0,2 9,0
2,6 -0,4 -0,6
0,6 1,7 4,1
0,7 -0,3 =7
-2,6 1,0 -6,8
-1,5 -4,6 -2,4
0,1 -3,2 -1,6
-0,1 -9,4 3,4
0,1 -2,6 -2,0
1,7 -0,5 -0,3
-1,7 -5,2 -4,0
2,5 -0,8 -2,8
0,7 -0,3 -2,5
5,2 6,1 6,1

(b) Binnenslands geproduceerde uitvoer minus relevant wereldhandelsvolume.
(c) Concurrentenprijs minus uitvoerprijs binnenslands geproduceerde goederen (exclusief energie).
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2004

8,1
3,9
8,5
0,4
-3,8
111
-1,4

9,2
10,3
9,1
41
15,1
33
75
1,7
34

1,0
0,5
8,3
-0,2
1,0
-1,5
1,7
0,6

8,6

2005

5,9
4,4
6,1

1,1
18
7,5
37

6.1
0,2
6.7
1,1

12,9
5,5
5,4
13

43

3,2
3,7
34,7
0,9
3,3
-1,4
3,6
0,3

7,5



2006

10,0
5,7
10,7
4,0
15,6
111
4,8

8,7
39
9,3
46
14,1
1,9
8,8
0,5
4,2

3,5
3,2
20,7
1,2
3,4
-0,8
4,3
0,9

9,0

2007

6,8
-1,0
8,2
3,3
7,7
8,8
1,3

6,5
0,3
7,4
52
9,6
5,8
7,4
0,0
-2,2

1,7
1,6
-0,4
18
3,3
0,4
15
-1,8

8,4

2008

19
0,5
2,1
0,0
4,5
2,1
4,0

1,2
12,0
-0,1
-5,0
4,7
5,5
0,3
-0,4
-5,3

4,9
4,6
22,6
2,2
3,9
0,6
4,7
0,8

4,7

2009

-9,4
-1,0
11,1
3.1
-16,8
11,4
1,8

-9,3
-7,4
-9,7
-8,7
-10,6
-1,4
-12,9
3,2
4,2

-8,5
-8,4
-25.8
5,5
-7.9
-3,2
-4,3
3,7

3,2

2010

11,9
7,0
12,7
2,4
-0,6
15,0
54

12,9
9,5
13,4
9,5
16,9
7,2
11,3
2,1
=19

8,0
6,4
22,7
4,3
53
3,5
7,9
2,6

5,0

2011

4,7
4,5
4,7
1,8
8,0
4,8
2,5

4,3
3,3
4,4
3,8
4,9
3,3
4,0
0,4

-0,2

51
53
26,5
2,1
6,5
-1,6
6,3
-0,2

7,4

2012

3,6
14,8
11
-3,9
-0,1
1,7
2,3

3,6
12,5
19
0,7
3,0
19
0,7
1,2
0,0

2,7
2,2
9,0
0,8
1,7
0,1
4,1
2,4

7,7

2013

-0,2
515
-1,8
-1,2
-10,2
=18
-1,4

1,0
4,6
0,2
0,0
0,4
2,6
19
-1,7
-1,9

2014 2015
2% 4Yy
4Y, 6Y4
2Y4 3%
Ya Y
7Y 6Ya
2Y4 4
1% 3%
2Y4 4Yy
-3Ya 2Y4
3% 4%,
3% 4Yy

3 5%
1% 3%
4Y, 5
-Ya Ya
-5 -Ya

-1Y Y
-1Y% Yo
-5% Ya
Ya 723
s L2
Ya L2
-1 Yo
B Ya
9% 9%
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Bijlage 5

Consumptie

Vaste lasten (a)

Overige consumptie

w.v. voedings- en genotmiddelen
duurzame consumptiegoederen
overige goederen en diensten

Totale consumptie

Reéel beschikbaar gezinsinkomen
Arbeidsinkomen

Uitkeringsinkomen

Overig

Totaal inkomen

Besparingen
Individueel
Collectief (c)
Totaal

Investeringen
Investeringen bedrijven in woningen

Investeringen bedrijven in overige vaste activa

Investeringsquote (d)

(a) Aardgas, woningdiensten en niet-verzekerde zorg.

(b) Inclusief collectieve besparingen.

(c) Saldo pensioenpremies en pensioenuitkeringen.

2001

volumemutaties per jaar in %

4,4
11
1,0
0,1
16
18

6,8
4,7
3,4
5,6

% beschikbaar gezinsinkomen (b)

2,3
7,4
9,7

mutaties per jaar in %

3,2

-3,0

Consumptie en inkomen van huishoudens en investeringen

2002

15
0,8
0,7
0,9
0,7
0,9

-2,5

4,7
-1,3
-0,6

0,9
7,7
8,7

-6,5
-7,6

niveaus in %

16,9

15,2

2003

2,7
-1,0
0,3
-1,7
-1,1
-0,2

-0,8
-0,8
-8,3
2,4

-1,2
9,0
7,8

-3,7
-1,0

14,6

(d) In procenten van de bruto toegevoegde waarde tegen basisprijzen (exclusief onroerendgoedsector).

98

2004

2,5
0,5
1,0
0,4
0,4
1,0

-0,5
2,1
2,1
0,7

-1,4
8,9
7,5

4,1
-2,7

13,9

2005

1,7
0,8
-0,1
1,2
0,9
1,0

-3,2
-0,9

8,1
-0,3

-2,6
9,1
6,5

5,0
2,2

13,6
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Bijlage 6 Prijzen en lonen, 2001-2015

Opbouw consumptieprijs
Finale invoer

Invoer grondstoffen en diensten
Invoer energie

Indirecte belastingen
Huur

Aardgas

Kwartaire diensten

Arbeidskosten
Bruto margeverbetering

Consumptieprijs

Prijsindices

Nationale consumentenprijsindex (CPI)
Afgeleide inflatie (CPI) (laag t/m 2002) (a)
Geharmoniseerde consumentenprijsindex (HICP)

Loonvoet marktsector (b)
Contractloon (inclusief overloop)
Incidenteel

Brutoloon

Sociale lasten werkgevers
Loonvoet marktsector (c)
Loonvoet bedrijven (c)

De koppeling
Contractloon

Bruto minimumloon
Netto minimumuitkering

(a) Exclusief indirecte belastingen.
(b) Marktsector betreft bedrijven exclusief zorg.

2001 2002 2003

bijdragen per jaar in %

0,2 0,2 0,0
0,4 0,2 0,0
-0,1 -0,1 0,1
13 -0,1 0,2
0,5 0,4 0,5
0,4 -0,1 0,2
0,3 0,4 0,2
1,8 15 1,0
-0,4 0,6 0,2

mutaties per jaar in %

4,5 3,0 2,4
4,5 34 2,1
3,6 34 1,9
5.1 3.9 2,2
4,2 35 2,7
2,7 0.6 0,9
6.9 41 3,6
-1,5 15 0,9
5,4 55 4,5
5,4 5.4 4,4
43 3,7 2,8
6,0 4,4 31
6,9 4,4 2,8

2004

0,0
0,1
0,3

0,3
0,5
-0,1
0,1

-0,1
-0,2

1,0

1,2
0,9
1,4

15
1,0
2,5
0,9
3,5
3,5

12
0,6
1,4

2005

-0,1
0,2
0,6

0,3
0,4
0,4
0,0

-0,3
0,4

2,1

17
1,4
15

0,7
14
2,1
-0,7
1,4
15

0,7
0,0
-0,1

(c) Zowel de loonvoet marktsector, de reéle arbeidskosten, als de arbeidsinkomensquote is in 2014 opwaarts vertekend vanwege

de maatregel waarin het gebruik van stamrecht-bv's wordt beperkt. Ontslagvergoedingen worden direct aan de betrokkenen

uitbetaald, in plaats van dat deze in een bv worden ondergebracht. Dat betekent een eenmalige boekhoudkundige incidentele
loonstijging. De economische doorwerking hiervan is gecorrigeerd. Het CBS onderzoekt nog hoe deze maatregel in de Nationale

rekeningen van 2014 wordt verwerkt.
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Bijlage 7 Kerngegevens arbeidsmarkt (a, b) 2001-2015

2001 2002 2003 2004 2005
mutaties per jaar in duizenden personen

(Beroeps)bevolking en arbeidsaanbod

Bevolking 120 103 76 57 38
w.0.15-74 jaar en niet-institutioneel 80 73 53 39 35
Beroepsbevolking 58 149 -38 52 80
w.v. werkzame beroepsbevolking 99 101 -125 -26 58

werkloze beroepsbevolking -40 48 87 78 22
Arbeidsaanbod (c) 127 90 46 6 62
w.v. structureel 127 119 94 85 75

conjunctureel 0 -29 -48 -79 -13

niveau

Participatiegraad 15-74 jaar (%) 68 68 68 68 68

mutaties per jaar in %
(Beroeps)bevolking en arbeidsvolume

Bevolking 0,8 0,6 0,5 0,4 0,2
w.0.15-74 jaar en niet-institutioneel 0,7 0,6 0,4 0,3 0,3
Beroepsbevolking 0,7 1,8 -0,5 0,6 1,0
Werkzame beroepsbevolking 1,3 1,3 -1,6 -0,3 0,7
Werkzame personen 2,1 0,5 -0,5 -0,9 0,5
Arbeidsvolume werkzame personen (arbeidsjaren) 1,6 -0,2 -1,1 -1,0 0,0
w.v. marktsector 0,9 -1,7 -2,6 -1,3 0,0

zorgsector 5,2 6,2 4,9 1,4 1,6

overheid 2,4 2,8 2,0 -2,0 -1,8
Arbeidsvolume zelfstandigen -0,8 -1,0 0,1 1,3 1,8

niveau

Deeltijdfactor (arbeidsjaren per werkzaam persoon) 0,801 0,795 0,790 0,789 0,785

Werkloosheid
Werkloze beroepsbevolking (in duizenden personen) 206 254 341 419 441
Werkloze beroepsbevolking (niveau in % beroepsbevolking) 25 31 4,2 51 53

Nationale definitie (d)
Werkloosheid (in duizenden personen) 252 302 396 476 482
Werkloosheidspercentage (niveau in % beroepsbevolking) 3,5 4,1 54 6,4 6,5

(a) Cijfers over beroepsbevolking zijn conform de internationale (ILO) definities, tenzij anders vermeld. Bron voor alle cijfers
volgens internationale definitie: CBS. Die komen overeen met door Eurostat gepubliceerde cijfers (labour force survey, adjusted
series), met uitzondering van de werkzame beroepsbevolking.

(b) In de prognosejaren zijn de mutaties en het niveau van de werkloosheid afgerond op hele kwarten of hele vijfduizenden.

(c) Het arbeidsaanbod is gedefinieerd als de som van werkzame personen (bron: Nationale rekeningen) en de werkloze
beroepsbevolking (internationale definitie).

(d) De mutatie in de prognosejaren is gebaseerd op de mutatie volgens de internationale definitie.
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Bijlage 8 Kerngegevens collectieve financién, 2001-2015

Collectieve uitgaven
Openbaar bestuur
Veiligheid
Defensie
Infrastructuur
Onderwijs
Zorg (a)
w.v. AWBZ
Zvw (a)
overig (0.a. WMO)
Sociale zekerheid
w.v. AOW/ANW
WW en bijstand
arbeidsongeschiktheid
overig (o0.a. zorgtoeslag)
Overdrachten aan bedrijven
Internationale samenwerking
Rente
Bruto collectieve uitgaven (a)
Niet-belastingmiddelen
w.v. materi€le verkopen
gasbaten
overige inkomsten
Netto collectieve uitgaven (a)

Collectieve lasten (a)
w.v. belastingen
premies wettelijke sociale verzekering

EMU-saldo en schuld
EMU-saldo collectieve sector (b)
w.v. centrale overheid (b)

lokale overheid

wettelijke sociale verzekering
EMU-schuld collectieve sector

Diversen

Loonvoet sector overheid

Prijs overheidsconsumptie, beloning werknemers
Prijs netto materiéle overheidsconsumptie (imoc)
Prijs bruto overheidsinvesteringen (iboi)
Werkgelegenheid sector overheid (% totaal)
Werkgelegenheid bedrijfstak zorg (% totaal)

2001

%bbp

10,5
15
1,3
1,7
4,9
6,2
3,2
3,0
0,0

11,1
4,9
18
2,4
2,1
2,4
2,3
3,2

45,2
6,6
3,1
0,9
2,6

38,6

38,3
24,7
13,7

-0,2
-0,2
-0,1

0,1
50,7

5,2
4,9
4,6
3,4
15,8
10,6

2002

10,8
1,7
1,3
1,8
5,0
6,8
3,6
3,2
0,0

11,3
4,9
1,9
2,4
2,2
2,3
2,2
2,8

45,9
6,1
31
0,9
2,1

39,8

S
24,5
13,3

-2,1
-1,2
-0,5
-0,4
50,5

4,3
4,1
3,7
2,4
16,1
11,3

2003

111
1,8
1,3
1,8
5,2
7,2
3,8
3,4
0,0

11,7
5,0
2,2
2,4
2,1
2,2
2,1
2,6

46,9
6,3
3.3
0,9
2,2

40,6

37,4
23,6
13,8

-3,1
-2,8
-0,3

0,0
52,0

51
2,8
2,0
2,6
16,4
12,0

2004

10,7
1,8
13
1,7
51
7,2
3,9
3.3
0,0

11,5
5,0
2,2
2,3
2,1
2,1
2,2
2,5

46,1
6,8
3.3
1,0
2,5

39,3

37,5
23,6
13,9

-1,7
-1,7
-0,2

0,1
52,4

3,7
2,9
1,2
0,5
16,2
12,3

2005

10,5
1,7
1,2
1,7
5,1
7.1
3.8
3.3
0,0

11,0
438
2,1
2,1
2,0
1,8
2,4
2,4

44,8
7,0
3.4
1,1
2,5

37,8

37,6
24,6
12,9

-0,3

0,1
-0,2
-0,1
51,8

1,7
2,6
1,2
0,7
16,2
12,5

(a) In 2006 komen zowel de collectieve uitgaven, als de collectieve lasten 1,5% bbp hoger uit als gevolg van de invoering van de

ZVW.

(b) In 2013 inclusief opbrengst UMTS-veiling van 0,6% bbp.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

10,4 10,2 10,4 11,5 11,3 10,7 10,6 10,3 9,8 9,7
1,8 1,8 18 2,0 1L 1.9 19 19 1,9 1,8
1,2 1,2 1,1 1,2 12 11 11 1,1 1,0 1,0
1,6 1,6 1,7 1,8 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6
5,0 5,0 51 5,6 55 54 5,4 5,5 54 55
8,5 8,7 8,8 98 10,1 10,2 10,8 10,7 10,9 10,7
3,8 3,7 3,4 3,7 3,8 3,8 4,3 4,2 4,2 2,7
4,7 4,7 51 5,7 5,8 59 5,9 6,0 6,2 6,8
0,0 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 1,3

11,1 10,8 11,1 12,4 12,7 12,8 13,0 13,8 13,8 14,3
4,7 4,6 4,7 5,0 51 52 5,4 55 5,6 57
1,9 1,6 15 1,9 2,1 2,1 2,3 2,7 2,5 2,4
1,9 1,8 1,8 19 1,9 1,8 18 1,7 2,1 2,1
2,6 2,7 3,1 3,7 3,6 3,7 3,6 3,8 3,6 4,1
1,7 1,7 1,6 2,4 2,2 1.8 1,8 1,7 1,6 15
2,3 2,3 2,3 1,9 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2
2,2 2,2 2,2 2,2 2,0 2,0 18 18 1,8 1,8

45,9 45,4 46,3 51,0 51,1 49,8 50,4 50,6 50,2 50,1
7,4 6,9 7,6 7,2 7,0 6,9 7,3 8,1 6,6 6.8
3,2 3,2 3,2 3,3 3,4 3.3 3.3 3.3 3,2 31
1,6 1,4 2,1 15 1,6 1,8 2,1 2,2 1,7 1,5
2,6 2,4 2,3 2,4 2,0 1,7 19 2,6 1,7 2,2

38,5 38,5 38,7 43,8 44,1 42,9 43,1 42,5 43,6 43,3

39,0 38,7 39,2 38,2 38,9 38,6 39,0 39,6 40,7 41,3

25,0 25,2 24,7 24,4 24,8 23,8 23,0 23,3 24,3 24,6

14,0 13,5 14,5 13,8 14,2 14,8 16,0 16,3 16,4 16,7
0,5 0,2 0,5 -5,6 -5,1 -4,3 -4,1 -2,9 -2,9 -2,1
0,9 0,5 0,5 -3,5 -4,0 -2,8 -3,1 -1,2 -1,7 -2,6
0,0 -0,2 -0,5 -0,6 -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,3
-0,3 -0,1 0,5 -1,5 -0,3 -1,1 -0,5 -1,4 -0,8 0,8

47,4 45,3 58,5 60,8 63,4 65,7 71,3 74,3 74,6 74,7
1,7 2,7 4,7 3,3 1,3 0,8 1,7 11 1 2%
1,3 2,9 3,2 2,9 0,7 0,5 15 11 Ya 2Y4
1.4 1,6 3,7 0,8 2,1 15 2,5 1,6 1% 1%
15 2,1 2,6 0,5 0,9 1,0 1,2 14 1% 1%

15,9 15,7 15,5 16,0 16,3 16,0 15,7 15,7 15,6 15,3

12,6 12,5 12,7 13,2 13,8 14,1 14,3 14,3 14,2 14,1
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Bijlage 9 Sociale zekerheid, 2001-2015

Inactieven/actieven
Inactieven (duizenden uitkeringsjaren)
w.v. AOW
ANW
ziekteverzuim
arbeidsongeschiktheid totaal
werkloosheidsuitkering
bijstand (WWB/IOAW/IOAZ, duizenden personen)
Arbeidsvolume (duizenden mensjaren) (a)

ila-ratio (%)

Vermogenspositie werknemersfondsen (b)
AO

AWF/UFO

Vermogenspositie AWBZ en Zvw

AWBZ
Zvw

(a) Exclusief ziekteverzuim

(b) De vermogenspositie meet het verschil tussen het feitelijke vermogen en het normvermogen per ultimo van het jaar.
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2001 2002
4028 4068
2213 2236
134 130
389 388
798 811
145 163
350 341
6247 6232
64,5 65,3
mld euro
2Y, 3%
5 4%,
-1 -2
1% Yo

2003

4110
2264
125
335
816
223
348
6212

66,2

4y,
4y,

-4

2004

4150
2300
120
304
801
271
355
6176

67,2

4,0
43

-1,9
-2,0

2005

4180
2340
114
319
778
281
350
6159

67,9

2,7
4,5

-0,9
-3,8
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Bijlage 10 Belasting- en premietarieven, 2011-2015

Tarieven loon- en inkomstenheffing

AOW-premie eerste en tweede schijf (niet voor 65-plussers)
ANW-premie eerste en tweede schijf

AWBZ-premie eerste en tweede schijf

Belastingtarief eerste schijf

Belastingtarief tweede schijf

Belastingtarief derde schijf

Belastingtarief vierde schijf

Overige tarieven

AOF basispremie werkgever

AOK gedifferentieerde premie werkgever
WHK premie UWV werkgever

WW gemiddelde wachtgeldpremie werkgever
WW marginale AWF-premie werkgever

WW marginale AWF-premie werknemer
Inkomensafhankelijke Zvw-premie

Schijven en kortingen loon- en inkomstenheffing
Lengte eerste belastingschijf

Lengte tweede belastingschijf (geboren op of na 1-1-1946)
Lengte tweede belastingschijf (geboren véo6r 1-1-1946)
Lengte derde belastingschijf (geboren op of na 1-1-1946)
Lengte derde belastingschijf (geboren voér 1-1-1946)
Algemene heffingskorting

Algemene heffingskorting 65-plus

Arbeidskorting

Alleenstaande-ouderkorting

Combinatiekorting

Aanvullende combinatiekorting

Inkomensafhankelijke aanvullende combinatiekorting
Ouderenkorting

Ouderenkorting boven inkomensgrens
Alleenstaande-ouderenkorting

Aanvullende ouderenkorting

Overige inkomensgrenzen en nominale zorgpremie
Franchise AWF

Maximum premie-inkomensgrens WNVZ

Maximum premie-inkomensgrens Zvw

Nominale zorgpremie per volwassene (a)
Standaardpremie Zvw t.b.v. zorgtoeslag

(a) NZA-premie; exclusief gemiddelde eigen betalingen.
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2011

in %

17,90
1,10
12,15
1,85
10,80
42

52

5,10

0
0,60
2,25
4,20

0
7,75

in euro's

18628
14808
14857
22258
22209
1987
910
1574
931

0

780
1091
739

0

421

0

16965
49297
33427
1199
1374

2012

17,90
1,10
12,15
1,95
10,80
42

52

5,05

0,55
2,75
4,55

7,10

18945
14918
15110
22628
22436
2033
934
1611
947

1024
1109
762

429

17229
50064
50064
1226
1426

2013

17,90
0,60
12,65
5,85
10,85
42

52

3,98

0,55
3,25
1,70

7,75

19645
13718
13910
22628
22436
2001
1034
1723
947

1024
1109
1032
150
429

0
50853
50853

1213
1478

2014

17,90
0,60
12,65
5,10
10,85
42

52

4,95

1,03
3,18
2,15

7,50

19645
13718
13910
23168
22976
2103
1065
2097
947

1024
1109
1032
150
429

0
51414
51414

1101
1329

2015

17,90
0,60
12,65
5,80
10,85
42

52

4,82

1,03
3,07
1,76

7,45

19862
13777
14063
24054
23768
2207
1139
2224

1036
1121

[l eNe]

0
52244
52244

1245
1502



Bijlage 11 Nominaal besteedbare inkomens, 2014

Mediaan nominaal besteedbaar
inkomen in euro

Inkomensniveau (b)

< 175% WML 19400
175 - 350% WML 33300
350 - 500% WML 50200
> 500% WML 69200

Inkomensbron (c)

Werkenden 36900
Uitkeringsgerechtigden 18500
Gepensioneerden 22600

Huishoudtype

Tweeverdieners 40900
Alleenstaanden 21000
Alleenverdieners 33300

Gezinssamenstelling (d)

Met kinderen 40300
Zonder kinderen 29400
Alle huishoudens 28500

(a) Percentage van totaal aantal huishoudens in 2014.

Omvang in % totaal (a)

42
37
14

57
35
41

48
11

24
40

100

(b) Bruto inkomen uit arbeid of uitkering op huishoudniveau; bruto minimumloon (WML) is in 2014 ongeveer 19.300 euro.

(c) De indeling naar inkomensbron is op basis van de meest verdienende partner.

(d) De indeling naar gezinssamenstelling is op basis van aanwezigheid van kinderen tot 18 jaar en is exclusief huishoudens van

gepensioneerden.
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Bijlage 12

Koopkracht (statisch) (a)
Mediaan alle huishoudens

Koopkracht standaardhuishoudens (b)
Tweeverdieners met kinderen, modaal + %2 x modaal

Tweeverdieners met kinderen, 2x modaal + %2 x modaal

Tweeverdieners zonder kinderen, modaal + modaal
Tweeverdieners zonder kinderen, 2x modaal + modaal
Alleenstaande, minimumloon

Alleenstaande, modaal

Alleenstaande, 2x modaal

Alleenstaande ouder, minimumloon

Alleenstaande ouder, modaal

Alleenverdiener met kinderen, modaal
Alleenverdiener met kinderen, 2x modaal
Minimumuitkeringsgerechtigden, paar met kinderen
Minimumuitkeringsgerechtigden, alleenstaande
Minimumuitkeringsgerechtigden, alleenstaande ouder
AOW alleenstaande, alleen AOW

AOQOW alleenstaande, AOW + 10.000 euro aanvullend
AOW paar, alleen AOW

AOW paar, AOW + 10.000 euro aanvullend pensioen
Bruto modaal inkomen (euro's per jaar)

Gemiddelde wig en replacement rate (markt)
Werkgeverswig

Werknemerswig

Replacement rate

Lonen en sociale lasten bedrijven
Brutoloon
Loonkosten

Sociale lasten totaal werkgevers

w.v. premies wettelijke sociale verzekering
pensioenpremies (inclusief VUT)
rechtstreeks betaalde sociale lasten

Sociale lasten totaal werknemers

w.v. premies wettelijke sociale verzekering
pensioenpremies (inclusief VUT)

(a) De statische koopkracht houdt geen rekening met overgangen zoals promotie, baanverlies, samenwonen, scheiden en

Koopkracht, wig, lonen en sociale lasten, 2001-2015

2001 2002

mutaties per jaar in %

3,3 0,5
5,7 0,3
6,2 -0,1
4,4 -0,1
5,2 -0,2
7,0 0,8
4,4 -0,1
57 -0,3
9,0 2,3
5,4 0,7
5,9 0,8
4,2 -0,4
4,3 2,2
2,9 0,8
4,1 2,5
3,4 1,3
0,8 0,8
2,8 13
0,8 0,8

27000 28000

niveaus in %

16,9 18,0
23,5 23,1
68,7 68,6
mld euro
155,9 160,9
191,6 200,5

% brutoloon

22,9 24,6
10,9 11,0
8,0 9,7
3,8 3,7
20,4 20,3
17,0 16,8
3.3 3.3

2003

-1,5
-1,0
-1,4
-0,9
-0,3
-1,4
-0,5
-0,3
-1,1
-1,5
-0,5
-0,9
-1,1
0,2
-0,8
0,4
-1,0
0,5
28500

18,7
23,9
68,4

163,5
205,3

25,5
11,0
10,9

3,4
21,8
17,7

4,0

2004

0,3

1,8
0,7
0,4
0,2
0,3
0,4
0,1
0,1
2,0
0,7
-0,6
0,2
-0,1
0,4
0,6
-0,6
0,4
-0,4
29000

20,2
23,1
67,6

165,6
209,8

26,7
11,2
11,8

3,3
21,7
17,8

3,7

2005

-1,7

-2,3
-2,6
=51 (0)
-2,8
-2,3
-3,1
-2,7
-2,6
-1,0
-1,9
-3,0
-1,0
-2,2
-1,0
-0,7
=S
-0,3
-1,2
28500

19,8
23,4
67,8

169,0
212,7

25,8
10,6
11,3

3,6
22,2
17,3

4,7

gezinsuitbreiding. Incidentele loonontwikkeling wordt niet meegenomen (in 2001 wel inclusief het bruteringspercentage van de

overhevelingstoeslag). De mediaan is de middelste van de naar grootte gerangschikte koopkracht van huishoudens. Dat wil
zeggen dat de helft van alle huishoudens een hogere koopkracht heeft en de helft een lagere koopkracht.

(b) De mogelijkheid om de algemene heffingskorting te verzilveren tegen de heffing van de partner is vanaf 2009 beperkt voor

partners die geboren zijn in 1972 of later zonder kinderen tot 6 jaar. Deze beperking is vanaf 2011 meegenomen in de

koopkrachtcijfers.
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2006

1,8

1,0
4,1
1,4
0,9
1,7
1,5
0,7
1.4
2,2
1,6
6,4
3,5
1,7
2,6
3,6
2,6
2,2
6,5
29500

19,3
23,0
67,5

176,7
222,5

25,9
11,7
10,9

3,3
21,8
17,5

4,3

2007

1,6

2,0
2,1
1,9
2,0
1,6
19
2,0
1,6
2,0
15
1,9
1,0
1,0
12
12
12
12
14
30000

19,4
22,2
66,7

188,0
235,9

25,5
11,5
10,9

31
19,7
16,6

3,2

2008

-1,0
-0,7
-0,8
-0,7
-0,5
-0,8
-0,6
5,2
-0,8
-0,8
-1,0
-0,6
-0,5
-0,3
-0,3
-0,3
-0,5
-0,4
31500

19,8
23,0
66,6

196,9
248,2

26,0
12,1
10,8

3,2
21,7
18,0

3,6

2009

1,7

2,1
2,0
2,2
2,1
2,2
2,2
2,0
4,1
3,9
1,8
1,4
2,1
1,9
3,3
2,8
1,1
2,5
1,1
32500

19,7
22,6
66,2

197,8
2493

26,0
11,9
11,0

3,2
19,1
15,0

4,0

2010

-0,8
-0,8
-0,6
-0,7
-0,2
-0,5
-0,8
-0,1
-0,7
-1,2
-0,9
-0,4
-0,2
-0,5
-0,2
-0,5
-0,3
-0,5
32500

20,0
22,9
66,1

197,7
250,1

26,5
12,4
10,8

3,2
19,6
15,6

4,0

2011

-1,0

-0,8
-1,0
-1,1
-0,9
-0,7
-0,7
-0,8
-0,4
-0,7
-1,2
=15
-0,7
-1,3
-0,6
-1,2
-1,6
-1,6
-1,6
33500

20,4
22,8
65,7

202,3
256,1

26,6
12,5
11,0

31
20,5
16,6

3,9

2012

-0,9
-1,9
-1,0
-2,0
-1,1
-1,3
-2,6
-1,8
-1,4
-2,4
-3,1
-2,3
-1,6
-1,8
-1,1
-1,2
115
-1,5
33000

20,7
22,8
65,5

203,0
259,2

27,7
13,4
11,3

3,0
22,1
17,8

4,2

2013

-1,1

-1,2
-1,3
0,0
-0,4
-0,2
-0,3
-0,7
0,1
-0,8
-1,3
-1,2
-1,6
-1,9
-1,8
0,5
-3,4
0,9
=315
33000

20,9
22,8
65,0

203,1
260,2

28,1
13,4
11,6

3,0
22,9
18,5

4,4

2014

1%

1%
2Y4

2V,
Ya
7
1Y
-Ya
Ya
Ya

%

Y
Ya

33500

21,7
21,6
64,0

206,7
266,9

29,2
14,6
11,5

3,1
21,9
17,9

4,0

2015

Ya

8%

-2Y4

2Ys

34500

21,4
22,2
63,4

212,7
272,9

28,3
14,1
11,0

3,2
21,8
17,9

3,8

111



Verklaring van afkortingen

AAA Beoordeling van een hoge kredietwaardigheid door kredietratingbureau
Standard & Poor's

AEX Amsterdam Exchange Index

AlQ Arbeidsinkomensquote

ANW Algemene Nabestaandenwet

AO Arbeidsongeschiktheid

AOF Arbeidsongeschiktheidsfonds

AOK Arbeidsongeschiktheidskas

AOW Algemene Ouderdomswet

AOW’ers Personen met een uitkering op basis van de Algemene Ouderdomswet

AWBZ Algemene Wet Bijzondere Ziektekosten

AWF Algemeen Werkloosheidsfonds

AQR Asset quality review

bbp Bruto binnenlands product

BIG Beroepen in de individuele gezondheidszorg

BLO Beleidsmatige lastenontwikkeling

BPM Belasting van personenauto's en motorrijwielen

BRIC Brazilié, Rusland, India, China

BSA Balance sheet assessment

btw Belasting op de toegevoegde waarde

bv Besloten vennootschap

cao Collectieve arbeidsovereenkomst

CBS Centraal Bureau voor de Statistiek

CDS Credit default swap

CEP Centraal Economisch Plan

CER Compensatie Eigen Risico

CIZ Centrum Indicatiestelling Zorg

CO2 Koolstofdioxide

CPB Centraal Planbureau

CPI Consumentenprijsindex

DGA Directeur-grootaandeelhouder

DNB De Nederlandsche Bank

EBA European Banking Authority

EC Europese Commissie

ECB Europese Centrale Bank

ECOFIN Raad Economische en Financiéle Zaken van de Europese Unie

EFSF European Financial Stability Facility

EMU Economische en Monetaire Unie

ESM European Stability Mechanism

ETS Emission Trading Scheme

EU Europese Unie
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FDIC
Fed
FTK
GBA
GGD
GGZ
HICP
HLZ
HWWI
i/a-ratio
IAB
iboi
IHS
ILO
IMF
ING
I0AW

[10AZ

1Q
LTRO
MBI
MEV
mkKkb
MKOB
mld
min
MOE
NBER
NHG
nni
NZa
ocw
OECD
OESO
OMT
PBO
Pemba
pep
pgb
PMI
QE

Federal Deposit Insurance Company

Federal reserve system

Financieel Toetsingskader

Gemeentelijke Basisadministratie Persoonsgegevens

Gemeentelijke Gezondheidsdienst

Geestelijke Gezondheidszorg

Europees geharmoniseerde consumentprijsindex

Hervorming Langdurige Zorg

Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut

Inactieven/actieven ratio

Inkomensathankelijke bijdrage (voor de Zvw)

Prijsmutatie bruto overheidsinvesteringen

Institute for Advanced Studies (Austria)

International Labour Organization

Internationaal Monetair Fonds

Internationale Nederlanden Groep

Inkomensvoorziening voor Oudere en Gedeeltelijk Arbeidsongeschikte
Werkloze Werknemers

Inkomensvoorziening voor Oudere en Gedeeltelijk Arbeidsongeschikte
Gewezen Zelfstandigen

Intelligentiequotiént

Longer Term Refinancing Operations

Macrobeheersingsinstrument zorg

Macro Economische Verkenning

Midden- en kleinbedrijf

Mogelijkheid Koopkrachttegemoetkoming Oudere Belastingplichtigen
Miljard

Miljoen

Midden- en Oost-Europese landen

National Bureau of Economic Research

Nationale Hypotheek Garantie

Netto nationaal inkomen

Nederlandse Zorgautoriteit

Ministerie van Onderwijs, Cultuur en Wetenschap

Organisation for Economic Co-operation and Development
Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling
Outright Monetary Transactions

Publiekrechtelijke Bedrijfsorganisatie

Wet Premiedifferentiatie en Marktwerking Bij Arbeidsongeschiktheid
Per eenheid product

Persoonsgebonden budget

Purchasing Manager Index, verkoopmanagersindex

Quantitative easing, niet-conventioneel monetair beleid waarbij de centrale
bank de economie tracht te stimuleren via de aankoop van obligaties.
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SER
SDE
Sfn
SNS
SRM
UFO
UMTS
us
Uwv
VAT
VIB
VPL
VK

VS

vut
VWS
WAJONG
WAO
WAZ
WAZO
WGA
WHK
WIA
WKA
Wiz
WML
Wmo
WNVZ
WSW
Wtcg
WUL
Wulbz
ww
WWB
Zvw
ZZp
YAAY
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Sociaal Economische Raad

Subsidieregeling duurzame energieproductie
Sectorfonds

Samenwerkende Nederlandse Spaarbanken

Single Resolution Mechanism for the Banking Union
Uitvoeringsfonds voor de overheid

Universal Mobile Telecommunications Systems

United States

Uitvoeringsinstituut Werknemersverzekeringen

Value added tax

Vermogensinkomensbijtelling in de AWBZ.

Vut (vervroegd uittreden), Prepensioen (FPU) en Levensloop
Verenigd Koninkrijk

Verenigde Staten

Vervroegde uittreding

Ministerie van Volksgezondheid Welzijn en Sport

Wet Arbeidsongeschiktheidsvoorziening Jonggehandicapten
Wet op de arbeidsongeschiktheidsverzekering

Wet Arbeidsongeschiktheidsverzekering Zelfstandigen
Wet Arbeid en Zorg

Regeling werkhervatting gedeeltelijk arbeidsgeschikten
Werkhervattingskas

Wet werk en inkomen naar arbeidsvermogen

Wet Keten Aansprakelijkheid

Wet langdurige zorg

Wettelijk minimumloon voor volwassenen

Wet maatschappelijke ondersteuning
Werknemersverzekeringen

Wet sociale werkvoorziening

Wet tegemoetkoming chronisch zieken en gehandicapten
Wet Uniformering Loonbegrip

Wet uitbreiding loondoorbetaling bij ziekte
Werkloosheidswet

Wet Werk en Bijstand

Zorgverzekeringswet

Zelfstandige zonder personeel

Zorgzwaartepakket
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