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Verblind door

macro-economisch
optimisme

Het CPB en DNB zijn optimistisch over de groei van de Neder-
landse economie. Maar in historisch perspectief is de groei
slechts gemiddeld. Dit artikel analyseert de kans op langdurige
stagnatie veroorzaakt door langdurig lage rentevoeten en wat dit

betekent voor het monetair en budgettair beleid.

BAS JACOBS et Centraal Planbureau (CPB) publi-
Hoogleraar an de ceerde onlangs conceptramingen van
Erasmus Universi- de Macro Economische Verkenning
teit Rotterdam en (MEV) met foto’s van zonnige stranden,
Duisenberg Fellow en kopte met de tekst dat “de Neder-
bij het NIAS landse economie bloeit” (CPB, 2018). Ook De Nederland-

sche Bank (DNB) liet zich zeer positief uit: “De economie
behoudet alle kenmerken van een hoogeonjunctuur” (DNB,
2018). Dit artikel analyseert de prestaties van de Nederland-
se economie en staat stil bij de vraag of langdurige stagnatie
(secular stagnation) nog cen reéel risico vormt en wat dit
betekent voor het te voeren macro-economische beleid.

GROEI HISTORISCH GEZIEN GEMIDDELD
De conclusie van het CPB en DNB, dat het in historisch
opzicht uitzonderlijk goed gaat in Nederland, is niet goed
te onderbouwen. De ramingen voor de groei van het bruto
binnenlands product (bbp) van het CPB voor dit jaar (2,8
procent) en 2019 (2,5 procent) zijn historisch geen boven-
gemiddelde groeipercentages: de gemiddelde bbp-groei
was 2,6 procent in de periode 1970-2008. (De online-
appendix verantwoordt alle gebruikte cijfers en geeft aan-
vullende bronnen, zie www.esb.nu).

Ook als we rekening houden met de vergrijzing, blijke
de groeivan het bbp slechts gemiddeld. Zo is de groei van het
bbp per capita in 2019 gelijk aan het historische gemiddelde

van 1970-2008: 2,0 procent op jaarbasis (figuur 1). De groci
van het bbp per potentiéle werkende is in 2019 met 1,5 pro-
cent net iets hoger dan het historische gemiddelde van 1,3
procent per jaar (ﬁguur 1). De economische groei per capita
en per potentiéle werknemer dalen bovendien behoorlijk na
2019 tot ruim beneden historische gemiddelden.

GROEICIJFERS GEFLATTEERD

De groeicijfers zijn bovendien mede het resultaat van een
aantal uitzonderlijk gunstige macro-economische ontwik-
kelingen. Ten eerste, de Nederlandse economie komt uit
een diepe economische crisis waarin zo'n tien procent van
het bbp ten opzichte van de trendgroei is verloren. Het is
normaal dat de economie in de jaren daarop sneller groeit
(catch-up).

Ten tweede, de Nederlandse overheid voert een stimu-
lerend begrotingsbeleid. De uitgavenverhogingen en las-
tenverlagingen voor 2018 en 2019 bedragen respectievelijk
0,6 procent en 0,8 procent van het bbp (CPB, 2017). Bjj
een voorzichtig geschatte begrotingsmultiplier van onge-
veer 0,75 geeﬁ dit een stimulans van ongeveer 0,5 en 0,6
procent bbp in 2018 en 2019 (zie appendix).

Ten derde, het monetaire beleid is uitzonderlijk ruim.
De beleidsrente van de Europese Centrale Bank (ECB)
staat sinds 2014 nabij nul. Tegelijkertijd loopt het kwan-
titatieve verruimingsprogramma door tot december 2018.

Ten vierde, stijgende aandelenmarkten en
huizenprijzen hebben positieve vermogenseffecten op
de consumptie. De huizenprijzen stegen het afgelopen
jaar met 7,6 procent. De waarde van de woningvoorraad
bedraagt zo'n 1.300 miljard euro. Bij een vermogenseffect
op de consumptie van drie & zes procent leidt een jaarlijkse
huizenprijsstijging van 7,6 procent tot een toename van de
consumptie met drie tot zes miljard euro, oftewel 0,4 tot
0,8 procent van het bbp (zie appendix).

Daarnaast is er ook een aantal neerwaartse risicos,
zoals de Brexit, de kans op het uiteenvallen van de liberale
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wereldhandelsorde, risico’s in Italié en mogelijke proble-
men door overkreditering in China. Dit heeft geleid tot
beperkte neerwaartse aanpassingen in de groeiramingen.
Maar tegen de achtergrond van grote meevallers is een
groeicijfer voor 2019 van 2,5 procent niet meer dan matig
te noemen. Een groei van 3,5 4 4 procent had meer in de

rede gelegen.

LANGDURIGE STAGNATIE

De matige economische groei kan zijn veroorzaakt door
secular stagnation, oftewel langdurige stagnatie, een lang-
durig aanhoudende liquiditeitsval waarbij nominale rentes
van de centrale bank op nul staan. Larry Summers (2013)
heeft dit idee van Alvyn Hansen opnieuw geintroduceerd
en Eggertsson et al,, (2018) hebben het geformaliseerd.
Economieén kunnen een negatieve reéle natuurlijke rente
— de korte rente waarbij het bbp gelijk is aan het potentiéle
bbp - hebben door structurele factoren die het aanbod van
besparingen vergroten en de vraag naar investeringen verla-
gen, zoals vergrijzing, ongelijkheid in inkomen en vermo-
gen, dalende reéle kosten van investeringen, schuldafbouw
en vertragingen in de productiviteitsgroci. Een negatieve
reéle natuurlijke rente geeft daarom een groot macro-eco-

Talloze aanwijzingen
suggereren dat langdurige
stagnatie een probleem is

nomisch probleem, zoals Japan al decennialang aan den
lijve ondervindt.

De rente is het belangrijkste aanpassingsmechanisme
om evenwicht te bereiken tussen de vraag en het aanbod in
de economie. De geaggregeerde vraag stijgt bij een lagere
reéle rente door hogere consumptie, investeringen en
netto-exporten (via een depreciatie van de wisselkoers). De
reéle natuurlijke rente is de rente waarbij de geaggregeerde
vraag gelijk is aan het aanbod in een conjunctureel neutrale
toestand van de economie. Het macro-economische aan-
passingsmechanisme werkt niet langer wanneer de nomi-
nale rente op nul (of net daaronder) staat. In cen geldeco-
nomie is het namelijk niet mogelijk om rentes ver onder
nul te krijgen, omdat mensen en bedrijven dan hun spaar-
geld en obligaties in cash zullen omzetten. Centrale ban-
ken worden dus door een ondergrens op de rente rond de
nul begrensd, ook al zou de economie pas in evenwicht zijn
bij een negatieve rente. Een vraagtekort verdwijnt daarom
niet automatisch. Daardoor valt de groei tegen en blijft de
inflatie onder de doelstelling van de centrale bank hangen
(Eggertsson et al., 2018). Dit is precies wat we de afgelopen
jaren hebben gezien.

Nederlandse beleidsmakers nemen het risico van lang-
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durige stagnatie niet serieus. Geen van de Centraal Econo-
mische Plannen of Macro Economomische Verkenningen
van het CPB sinds 2013 heeft er aandacht aan besteed.
DNB bespreekt het in haar jaarverslagen eenmaal: “Voor
fenomenen als ‘seculiere stagnatie’ () zijn geen aanwijzin-
gen” (DNB, 2017). Alle Miljoenennota’s sinds 2014, de
Studiegroep Begrotingsruimte en Studiegroep Duurzame
Groei negeren het probleem. Maar talloze aanwijzingen
suggereren dat langdurige stagnatie ook voor Nederland
relevant is.

AANWIJZINGEN VOOR LANGDURIGE STAGNATIE

Allereerst, ligt zowel de reéle korte als lange rente al jaren
ruim onder nul (figuur 2). De driemaands nominale geld-
marktrente is momenteel —0,3 procent en de nominale

FIGUUR 1

Bbp-groei per hoofd en bbp-groei per potentiéle
werknemer in Nederland
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tienjaarsrente op staatsobligaties is 0,5 procent. Bij een
inflatie van 1,5 4 2 procent zal de natuurlijke korte rente
zich momenteel rond de —1 tot —1,5 procent bevinden.

Ten tweede, het lukte jarenlang niet om de inflatie op
twee procent te krijgen, geheel in lijn met de langdurige-
stagnatichypothese, ondanks alle verwoede pogingen van
de ECB. Pas recent loopt de inflatie in het eurogebied op.
De Nederlandse inflatie bedraagt in 2018 1,6 procent en
in 2019 2,4 procent, maar die laatste is geflatteerd door
de btw-verhoging. Na 2019 valt de geraamde inflatie weer
terug tot circa 1,7 procent.

Ten derde, aangezien een economie met langdurige
stagnatie niet kan herstellen via renteaanpassingen, luke
dit alleen via stijgingen van het inkomen, bijvoorbeeld
door vermogenswinsten op huizen- en aandelenmarkten
en golven van optimisme bij huishoudens en bedrijven.
Volgens Summers (2013) werd in de jaren voorafgaand aan

Gezien de zeer lage rentes zijn hogere
overheidsinvesteringen wenselijk, mede
omdat ze rendabeler zijn dan ooit

de Grote Recessie de langdurige stagnatie in de Verenigde
Staten verbloemd door sterke kredietgroei en een hausse
op vastgoed- en aandelenmarkten. Het is niet ondenkbaar
dat Nederland nu een vergelijkbare periode doormaake. De
zeer lage rentes zijn mogelijk de oorzaak van de sterk stij-
gende huizen- en aandelenprijzen.

Ten vierde, reéle rentes worden gedruke als het Neder-
landse spaaroverschot stijgt, zie ook het gigantische over-
schot op de lopende rekening (tien procent bbp in 2019).
De overheid heeft het begrotingstekort met harde hand
teruggedrongen in de periode 2011-2017. Tegelijkertijd
lukte het de private sector niet om schulden af te bou-
wen: de totale private schuld steeg van 234 procent bbp in
2008k2 naar 254 procent bbp in 2018k1. Als huishoudens
en bedrijven in de toekomst schulden wel gaan afbouwen,
dan zet dat de reéle rentes verder onder druk.

Ten vijfde, de Nederlandse arbeidsproductiviteitsgroei
valt al jaren tegen. Gemiddeld was die groei in de periode
1970-2008 2,2 procent per jaar, maar in 2018 en 2019 is
deze 0,9 respectievelijk 1,1 procent. Een zelden genoemde
verklaring is dat de ondergrens op de rente zorgt dat de
reéle kapitaalkosten van bedrijven langdurig te hoog blij-
ven. Indien kapitaalkosten onvoldoende dalen, herstellen
investeringen in kapitaalgoederen en technologic (R&D)
te weinig, waardoor de productiviteitsgroei vertraagt.

Ten zesde, de loonontwikkeling stagneert al jaren.
Beleidsmakers verwijzen daarbij naar dalende vakbonds-
macht en toenemende flexibilisering van de Nederlandse
arbeidsmarke. Een complementaire verklaring is dat door
achterblijvende investeringen in kapitaalgoederen en R&D

de arbeidsproductiviteitsgroei achterblijft en daarmee de
loongroei. De lage loongroei is dan het spiegelbeeld van de
te hoge reéle rente. Dit kan ook verklaren waarom het kapi-
taalaandeel in het bbp stijgt en het loonaandeel daalt.

Is het gevaar van langdurige stagnatie niet gcweken?
De sterk gedaalde werkloosheid ligt met 3,5 procent in
2019 ruim onder de door het CPB geschatte natuurlijke
werkloosheid van zo'n 5 procent. De inflatie kruipt boven-
dien richting de 2 procent. Echter wanneer outputgaps pas
sluiten bij een beleidsrente van nul en een inflatie van onge-
veer 1,5 procent, dan betekent dit dat de reéle natuurlijke
rente in Nederland en de rest van het eurogebied nog ruim
onder de nul ligt: ongeveer —1 tot —1,5 procent, in lijn
met schattingen van Constancio (2016) en Holston et al.
(2017). De negatieve natuurlijke reéle rente is de kern van
het probleem en dat probleem is dus niet verdwenen.

IMPLICATIES MACRO-ECONOMISCH BELEID

Ook al lijkt het probleem van langdurige stagnatie door
de gunstige economische ontwikkelingen op de achter-
grond geraakt, het is goed denkbaar dat als de conjunctuur
omslaat het probleem direct weer opduike. Niet alleen valt
in de ramingen de economische groei in 2019 en daarna
terug, ook is rentetermijnstructuur aan het draaien (FD,
2018). Zodra de inkomensgroei stokt en consumenten-
en producentenvertrouwen dalen, kan de economie bij de
huidige macro-economische condities niet vanzelf herstel-
len. Wat kunnen beleidsmakers dan doen?

Monetair beleid

Het is verbazingwekkend dat er geen discussie wordt
gevoerd over het verhogen van de inflatiedoelstelling van
de ECB. Centrale banken moeten tijdens een recessie de
beleidsrente met ongeveer drie procentpunten kunnen
verlagen om de conjunctuur te stabiliseren. De inflatie-
doelstelling moet daarom worden verhoogd van 2 naar 4
14,5 procent teneinde normaal monetair beleid te kunnen
voeren bij negatieve natuurlijke reéle rentes. Als dat niet
gebeurt, dan staat de ECB bij de eerstvolgende recessie
met lege handen en moet ze haar toevlucht weer nemen tot
onconventioneel monetair beleid.

Het commitment aan hogere inflatie is bovendien veel
geloofwaardiger als de inflatiedoelstelling daadwerkelijk
wordt verhoogd. Onconventioneel monetair beleid — door

Jforward guidance (het aankondigen van cen langdurig lage

rente) of kwantitatieve verruiming (het aankopen van obli-
gatics) — werkt alleen als de centrale bank zich committeert
aan een sterke economische opleving, met inflatie ruim
boven de doelstelling van twee procent zodra de economie
weer een positieve rente heeft (Krugman, 1998; Woodford,
2012). Aan dit commitment heeft het de ECB grotendeels
ontbroken, waardoor het onconventionele beleid maar
beperke effectief kan zijn geweest. Bovendien werkt oncon-
ventioneel monetair nog slechter als de kans bestaat dat de
ondergrens cen structureel probleem wordt (Eggertsson et
al, 2018).

Begrotingsbeleid

De kans op langdurige stagnatie heeft ook gevolgen voor
het te voeren begrotingsbeleid. De Nederlandse over-
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heid kiest onder Rutte III een stimulerend begrotingsbe-
leid (CPB, 2017). Hoewel dit beleid alom door econo-
men wordt bekritiseerd vanwege de procycliciteit ervan,
kan dit per ongeluk goed uitpakken, mocht de conjunc-
tuur omslaan. Bij een ondergrens op de beleidsrente is het
begrotingsbeleid namelijk het enige beleidsinstrument om
de conjunctuur goed te kunnen stabiliseren. Zorgen over de
schuldhoudbaarheid zijn bovendien niet langer relevant,
aangezien de gemiddelde rente op de uitstaande overheids-
schuld (circa 1,4 procent) inmiddels lager is dan de structu-
rele groeivoet van de economie (anderhalf a twee procent).

Door de nogaltijd zeer lage rentes (figuur 2) zijn hogere
overheidsinvesteringen wenselijk, aangezien zulke investe-
ringen rendabeler zijn dan ooit. Het kabinet-Rutte IIT inves-
teert met slechts 2,6 miljard euro extra per jaar (0,35 procent
bbp) te weinig in infrastructuur, onderwijs, R&D en ver-
duurzaming van de energievoorziening (CPB, 2017).

De risico’s bij zowel het begrotingsbeleid als de mone-
taire politiek zijn asymmetrisch: een te krappe begrotings-
politick of te snelle renteverhoging van de ECB kan de
economie direct in een deflatoir stagnatiescenario doen
belanden. Discussies over het normaliseren van het rente-
beleid van de ECB zijn daarom prematuur. Om dezelfde
reden is het beter om nu een wat te ruim begrotingsbeleid
te voeren dan te krap.

CONCLUSIES

Het grote optimisme over de economische prestaties van
Nederland is overtrokken. Langdurige stagnatie kan een
oorzaak zijn van de relatief matige economische prestaties
tegen de achtergrond van alle economische meewind.

De kans is aanwezig dat de discussie over langdurige
stagnatie weer geruisloos verdwijnt in de geschiedenisboe-
ken. Bijvoorbeeld door een instorting van de internationale
wereldhandelsorde onder Trump, Brexit en andere tegen-
vallers. Deze werken als een negatieve aanbodschok door
op de wereldeconomie. Ook kunnen overheden de budget-
taire orthodoxie van de afgelopen jaren verlaten, denk weer
aan de VS, maar ook aan Itali¢. Een lager aanbod gecombi-
neerd met een grotere vraag verhoogt de inflatie en rente-
voeten. Net als aan het einde van de jaren dertig hoeft lang-
durige stagnatie zich daarom niet voor te doen.

Maar gebeurt dit niet, dan is het van belang de con-
sequenties voor het te voeren macro-economische beleid
te doordenken. Negatieve natuurlijke reéle rentes kunnen
het ‘nicuwe normaal’ zijn. Onorthodoxe beleidsrecep-
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» De economische groei is niet uit-
zonderlijk goed, maar historisch
gezien gemiddeld.
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ten — ruimer begrotingsbeleid, aanpassing EMU-criteria
voor schuld en tekorten, hogere inflatiedoelstelling ECB
en onconventioneel monetair beleid — zijn dan nodig om
chronisch lage groei en inflatie te voorkomen, zoals de erva-
ringen in Japan al decennialang aantonen. Aversie tegen
zulk onorthodox beleid verklaart mogelijk waarom het
vraagstuk door de Nederlandse beleidsmakers wordt gene-
geerd en waarom ze nu ten onrechte de vlag uitsteken voor
de Nederlandse economie.

» Het risico op langdurige stagnatie
(secular stagnation) is nog altijd
aanwezig, maar wordt genegeerd
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» Monetair en budgettair beleid
moeten rekening houden met de
kans op langdurige stagnatie.

door beleidsmakers.
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