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Langdurige stagnatie?
Je gaat het pas zien als je

het door hebt

Alle beschikbare data wijzen op grote permanente schade van de
Grote Recessie en een aanzienlijk risico op langdurige stagnatie.
Macro-economisch beleid moet dat voorkomen door de geaggre-
geerde vraag voldoende te stimuleren, zowel monetair, budgettair

als fiscaal.

BAS JACOBS
Hoogleraar aan de

ijn we de Grote Recessic voorbij? Alom
wordt het economische herstel bejubeld:
Erasmus Universiteit “het onderliggende herstel van onze econo-
mie zet door” (CPB, 2016b); “de economie
herstelt in een solide tempo” (DNB, 2016).

Dit artikel zal betogen dat er weliswaar economische verbe-
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tering is, maar dat er toch weinig reden is voor optimisme.
Het grootste macro-cconomische gevaar — niet een voor-
spelling — is langdurige stagnatie met extreem lage inflatie
door chronische onderbesteding en structurele schade door
hysterese. Hysterese is de vernietiging van productiecapaci-
teit op de lange termijn door tijdelijke vraaguitval, als werk-
loosheid leidt tot verlies van menselijk kapitaal van werkne-
mers, en laagconjunctuur leidt tot minder investeringen in
of vernietiging van kennis, fysick en technologisch kapitaal
van bedrijven (DeLong en Summers, 2012). Dit gevaar
wordt in Nederland niet erkend. De recente rapporten van
de Studiegroep Begrotingsruimte (2016) en Studiegroep
Duurzame Groei (2016) besteden geen enkele aandacht
aan de macro-economie van de nul-ondergrens (de liquidi-
teitsval), ontkennen de mogelijkheid van langdurige stag-
natie en bagatelliseren hysterese.

DE NEDERLANDSE ECONOMIE IS PERMANENT
BESCHADIGD EN NIET VOLLEDIG HERSTELD

Het permanente productieverlies gedurende 2008-2016 in
Nederland is groot. De trendmatige groei was in de periode
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1970-2007 bijna 2,6 procent per jaar (CBS, 2014). Deze
groei is in de jaren v6dr de crisis geflatteerd door schuld-
gedreven groei in huizen- en vastgoedmarkten. Zonder
de Grote Recessie zou het Nederlandse bbp in de periode
2008-2016 met ongeveer achttien procent zijn gegroeid
op basis van een relatief bescheiden trendmatige bbp-groei
van twee procent per jaar. Bij correcties voor de output gaps
in 2007 en 2016 van +4,6 en 2,2 procent (CPB, 2016a)
bedraagt het structurele bbp-verlies van de Grote Recessie
circa negen procent van het bbp. De inhaalgroei van circa
0,2 procent per jaar de komende jaren is verwaarloosbaar
CPB (2016a). Het overgrote deel van de negen procent
gemiste groei gaat daarmee structureel verloren (hysterese).
De Studiegroep Begrotingsruimte beweert ten onrechte dat
de Grote Recessie de structurele groei van de Nederlandse
economie niet heeft aangetast. Structureel negen procent
minder bbp in de periode 2008-2016 komt neer op één
procent minder structurele groei per jaar.

De Nederlandse economie groeit weliswaar, maar al-
lesbehalve solide en overtuigend, met naar schatting 1,7
procent in 2016 en 1,6 procent in 2017 (CPB, 2016b).
Dat is ruim beneden historische gemiddelden, ook omdat
de structurele groei afvlakt door de vergrijzing. Na zeven
jaar crisis met een dubbeldip-recessic bereikte Nederland
eind 2014 het inkomensniveau van 2008. Sindsdien had-
den groeicijfers van drie & vier procent per jaar meer in de
rede gelegen. Tussen 2008 en 2017 groeide het bbp van de
belangrijkste handelspartners van ons land veel sneller: in
de VS met 10,2 procentpunt, het VK met 7,4 procentpunt,
Duitsland met 5,0 procentpunt. Zelfs Belgi¢ en Frankrijk
doen het beter met respectievelijk 3,5 procentpunt en 2,3
procentpunt meer bbp-groei (OESO, 2016b).

Nederland is bovendien nog niet uit de problemen.
Output gaps, geschat door diverse instituten, laten zien dat
er nog altijd forse onderbesteding bestaat in zowel 2016
(-2,2/-2,4/ -2,8 / =2,0 procent) als 2017 (-2,0 / -1,6
/ =2,0 / =1,0 procent) (zie resp. CPB, 2016a; DNB, 2016;
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IME, 2016; OESO, 2016b). Het CPB (2016a) raamt dat
onderbesteding tot 2021 blijft aanhouden. Hoewel de
werkloosheid afneemt, blijft deze hoog en wordt in 2016
en 2017 geraamd op 6,5 procent van de beroepsbevolking
(CPB, 2016b), nog ruim boven de structurele werkloosheid
van vijf procent (CPB, 2016a).

Zowel inflatie als kerninflatie is extreem laag en — pro-
blematischer - sterk dalend door de tijd. In juli is voor het
cerst in dertig jaar sprake van deflatie: de CPI daalde met
0,3 procent op jaarbasis (CBS, 2016). Voor 2016 raamt het
CPB (2016b) de inflatic op 0 procent en voor 2017 op 0,5
procent. Ook de inflatieverwachtingen in de eurozone —
gemeten met de vijfjaars-vijfjaars-renteswap — tuimelen de
laatste maanden omlaag naar 1,3 4 1,4 procent in augustus
(Financial Times, 2016).

NEDERLAND GEVANGEN IN DE LIQUIDITEITSVAL
De liquiditeitsval treedt op wanneer de nominale rente van
de centrale bank de effectieve ondergrens van iets onder
nul heeft bereike, vaak afgekort tot de nul-ondergrens (zero
lower bound). De Europese Centrale Bank (ECB) heeft de
depositorente in juli 2012 tot nul verlaagd en vervolgens in
stappen onder nul gebracht tot —0,4 procent nu. Als rentes
op spaarrckeningen en staatsobligaties te negatief worden,
zullen mensen hun vermogen in contant geld gaan aanhou-
den, want dat is een vermogenstitel met nul rente. Natuurlijk
is dat kostbaar vanwege verzekeringen, transport, brandkas-
ten en beveiliging. Daarom kan de ECB de nominale be-
leidsrente wel iets, maar niet ver onder nul laten zakken. De
nul-ondergrens op de rente heeft grote macro-economische
gevolgen, zowel voor het gedrag van de macro-economie als
het te voeren beleid.

Analyse nul-ondergrens

Een variant van het standaard IS-LM-AV-AA-model uit
de leerboeken kan de gevolgen van de nul-ondergrens voor
de macro-economie en het beleid eenvoudig illustreren
(Romer, 2013; Lukkezen ef 4l., 2015). Kwalitatief dezelfde
analyse volgt uit micro-gefundeerde nieuw-keynesiaanse
modellen (Eggertsson en Krugman, 2012; Werning, 2012).
De LM-curve is hierbij vervangen door een realistischer
Taylor-regel voor het rentebeleid van de centrale bank, aan-
gezien centrale banken in de prakeijk niet de geldhoeveel-
heid zetten, maar de nominale korte rente. De centrale bank
verlaagt de rente als de inflatie onder de inflatiedoelstelling
komt en wanneer er onderbesteding is (output gap nega-
tief). Daarnaast wordt er rekening gehouden met fisher-
iaanse schuld-deflatiedynamick, omdat deze belangrijk is
vanwege hoge schuldniveaus.

Figuur la geeft het standaard AV-AA-diagram. Y staat
voor het bbp en 7 is de inflatie in jaar . AA is de geag-
gregeerde aanbodcurve (Phillips-curve) en is stijgend in
de inflatie. Onder normale omstandigheden — wanneer de
nul-ondergrens niet bindt — neemt de geaggregeerde vraag
(AV) af met de inflatie. Bij cen lagere inflatie zal de centrale
bank de rente verlagen. Daardoor stijgen consumptie, in-
vesteringen en netto-exporten (via een depreciatie van de
reéle wisselkoers) en dus stijgt het inkomen. Vraaguitval
geeft alleen problemen op korte termijn; de geaggregeerde
vraagcurve schuift dan naar beneden van AV naar AV . De
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output gap wordt negatief en de inflatie neemt af. De centra-
le bank verlaagt vervolgens de rente om de inflatie en het in-
komen op peil te houden. Zolang de output gap nog niet is
gesloten, dalen de inflatieverwachtingen. Daardoor schuift
de AA-curve naar beneden (AA| verschuift naar AA | en
verder). De centrale bank verlaagt de rente vervolgens ver-
der en de bestedingen nemen weer toe. Dit proces gaat door
totdat de economie is teruggekeerd naar het langetermijn-
evenwicht (¥,,).

Echter, zodra de nul-ondergrens op de rente wordt
bereike, zal de geaggregeerde vraagcurve niet meer dalend,
maar stijgend worden in de inflatie, zie figuur 1b. De nul-on-
dergrens kan binden bij sterk toenemende besparingen en
dalende investeringen, bijvoorbeeld vanwege vergrijzing
of balansherstel na de Grote Recessie. De AV-curve wordt
dan stijgend, omdat lagere inflatie tot een hogere reéle ren-
te leidt wanneer de nominale rente op de nul-ondergrens
staat. Bij een hogere reéle rente nemen de consumptie, de

Geaggregeerde vraag en aanbod FIGUUR1
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investeringen en de netto-exporten af (via een appreciatie
van de reéle wisselkoers) en daardoor daalt de geaggregeer-
de vraag. Als huishoudens en bedrijven bovendien hoge
schulden hebben, stijgt de AV-curve minder sterk vanwege
fisheriaanse schuld-deflatiedynamiek. Lagere inflatie zorgt
dat de waarde van schulden minder snel afneemt, waardoor
de consumptieve bestedingen en investeringen achterblij-
ven. Bij lagere inflatie stijgt vermogen ook sneller in waarde.
Maar de marginale consumptiequote van vermogenden is
gemiddeld lager dan die van schuldenaren (Mian en Sufi,
2014). De bestedingsgroci van vermogenden kan dan cen
daling van de geaggregeerde vraag typisch niet voorkomen
(Eggertsson en Krugman, 2012).

Geen automatisch herstel en het risico van langdurige
stagnatie

In de liquiditeitsval leidt vraaguitval tot lagere inflatie, net
als in de normale situatie, zie figuur 1b. De centrale bank
kan echter niets meer uitrichten om de inflatie en de be-
stedingen op peil te houden. De inflatieverwachtingen
nemen wederom af, waardoor de AA-curve naar beneden
schuift (AA verschuift naar AA  en verder). Het gevolg is
dat de reéle rente nog hoger wordt, de geaggregeerde vraag
nog verder inzake en de inflatie nog meer daalt. Fisheriaanse
schuld-deflatie verergert deze averechtse dynamiek. Met an-
dere woorden, wanneer de economie eenmaal is aanbeland
in een situatie met onderbesteding en de nul-ondergrens op
rente is bereike, glijdt de economie weg in een destructieve
spiraal van stagnatic en (schuld-)deflatic (Werning, 2012)
of langdurige stagnatic (secular stagnation; Summers, 2015).
Hert langetermijnevenwicht van de economie wordt boven-
dien niet meer vanzelf bereike.

De nominale rente is het belangrijkste mechanisme om
macro-economisch evenwicht te bereiken met volledige be-
zetting en werkgelegenheid, maar bij de nul-ondergrens is
dit mechanisme uitgeschakeld. Zolang de economie gevan-
gen is in de liquiditeitsval, is economische stagnatie en des-
inflatie het grootste macro-economische gevaar, exact wat
we waarnemen in Nederland (en elders in Europa). Het is
daarom bizar dat beide Studiegroepen hieraan geen enkele
aandacht besteden.

Spaarparadox: balansherstel mislukt bij de nul-
ondergrens op de rente

Wanneer de nul-ondergrens op de rente binde, zijn pogin-
gen om balansen te herstellen gedoemd te mislukken. Zie
wederom figuur 1b. Het resultaat van hogere besparingen is
een daling van de vraag en nog meer stagnatie en desinflatie,
waardoor het uiteindelijk niet lukt om te sparen en balan-
sen te herstellen. Ook dat is precies wat we hebben gezien.
Ondanks alle verwoede pogingen om (hypotheck)schulden
af te lossen, zijn private schulden niet gedaald, maar geste-
gen van 216 procent bbp in 2008 tot 229 procent bbp begin
2016 (CBS, 2016b). En ondanks enorme bezuinigingen en
lastenverzwaringen is de overheidsschuld alleen maar ge-
stegen, van 55 procent bbp in 2008 tot 68 procent bbp in
2014. De overheidsschuld neemt nu iets af tot 62 procent
bbp in 2017 — mede dankzij de privatisering van ABN Amro
en schatkistbankieren (CPB, 2016b; 2016c¢). Velen, waaron-
der DNB, zijn al jaren het spoor bijster met pleidooien voor

simultaan balansherstel bjj alle actoren in de economie. De
schuld van de één is immers het bezit van de ander. Debiteu-
ren kunnen nooit schulden aflossen zolang crediteuren niet
minder sparen. En de private sector kan zijn schulden nooit
aflossen zolang de overheid weigert meer schulden te maken.

Zwoeg- en flexibiliteitsparadoxen

Structurele hervormingen vergroten het aanbod in de eco-
nomie. Onderbesteding neemt vervolgens toe als enerzijds
het aanbod stijgt en anderzijds de geaggregeerde vraag te
veel achterblijft omdat de huidige consumptie en investe-
ringen weinig groeien in anticipatie op hogere toekomstige
welvaart. Als de nul-ondergrens op de rente bindt, kunnen
structurele hervormingen meer onderbesteding en daarmee
desinflatie en stagnatie veroorzaken. Om dezelfde reden
kan meer economische flexibiliteit averechts uitpakken,
aangezien deflatoire tendensen sterker worden als prijzen
en lonen sneller dalen. Structurele hervormingen en econo-
mische flexibiliteit kunnen op lange termijn zeker wenselijk
zijn, maar moeten bij de nul-ondergrens worden gecombi-
neerd met vraagstimulering om averechtse vraageffecten te
voorkomen. De Studiegroep Duurzame Groei heeft echter
geen aandacht voor deze schaduwzijde van structurele her-
vormingen en flexibilisering van de arbeidsmarke.

MACRO-ECONOMISCH BELEID IN DE
LIQUIDITEITSVAL

Ontsnappen aan chronische onderbesteding of langdurige
stagnatie is allesbehalve eenvoudig. Financiéle bubbels of
golven van optimisme kunnen de economie uit de liquidi-
teitsval trekken. Recordlage (hypotheck)rentes en de zock-
tocht naar rendement leiden tot bubbels in financiéle en
woningmarkten. Bubbels zijn een marktreactie op de afwe-
zigheid van overheidsbeleid om inkomen uit de toekomst
naar vandaag over te hevelen, zoals schuldpolitick ( Teulings,
2016). Golven van optimisme bij huishoudens en bedrijven
zijn niet uitgesloten, gezien de zonnige conjunctuurindi-
catoren en het herstel van de woningmarke. Door bubbels
en optimisme stijgen de geaggregeerde vraag en de inflatie,
daalt de reéle rente en stijgen de bestedingen, waardoor een
‘virtueuze’ cirkel ontstaat en de economie kan herstellen. Ac-
tief macro-economisch beleid is echter te prefereren boven
gokken op bubbels — dat loopt zelden goed af — of animal
spirits — die zijn grillig. Zonder bubbels en optimisme glijdt
de economie vanzelf weer weg in desinflatie en stagnatie.
Daarom moet actief macro-economisch beleid, zowel mo-
netair, begrotings- als fiscaal, stagnatierisico’s voorkomen.

Monetair beleid
Standaard monetair beleid (renteverlaging) is uitgewerke
als beleidsrentes op of onder nul staan. Bij gegeven inflatie-
verwachtingen is kwantitatieve verruiming (QE) zinloos; de
centrale bank vervangt de ene vermogenstitel met nul rente
(obligaties) door cen andere vermogenstitel met nul rente
(geld). Bij de nul-ondergrens raake het prijspeil ontkop-
peld van de monetaire basis (Krugman, 1998). Dit verklaart
waarom de ruwweg verdriedubbeling van de monetaire ba-
sis helemaal niet tot hogere inflatie heeft geleid.

QE kan alleen effectief zijn wanneer de ECB zich ‘on-
verantwoordelijk’ gedraagt en zich committeert aan toe-
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komstige overbesteding en meer dan twee procent inflatie
wanneer de nul-ondergrens niet meer bindt (Krugman,
1998; Werning, 2012). Dan nemen inflatieverwachtingen
toe, dalen reéle rentes en stijgen de bestedingen. Een ho-
gere inflatiedoelstelling is om dezelfde reden effectief: een
geloofwaardig commitment aan hogere tockomstige inflatie
leidt tot hogere inflatieverwachtingen nu en dus tot lagere
reéle rentes. Maar de ECB heeft zich gecommitteerd aan
een mandaat van twee procent inflatie of net daaronder. Dit
kan verklaren waarom inflatieverwachtingen zelfs bij groot-
schalige QE niet stijgen.

Helikoptergeld of het nooit meer terugdraaien van QE
is zeker effectief. Deze vormen van monetair beleid komen
neer op het monetair financieren van begrotingstekorten
en zijn daarmee de facto begrotingspolitick (Buiter, 2014).
Monetaire financiering is wenselijk om de vraag aan te jagen,
om dezelfde reden als begrotingsbeleid dat is. Hoge private
en publicke schulden worden bovendien houdbaarder bij
meer inflatie, en macro-economische onevenwichtigheden
in Europa worden kleiner. Het ECB-mandaat moet worden
verruimd om monetaire financiering toe te staan.

Begrotingsbeleid

Zodra het monetaire beleid is uitgespeeld, moet het be-
grotingsbeleid de conjunctuur stabiliseren. Hier gaan
Nederlandse beleidsmakers echter al jaren aan voorbij. Be-
grotingsmultipliers zijn groter dan normaal, want bij de
nul-ondergrens treedt geen verdringing op van consumptie,
investeringen of netto-exporten, aangezien de rente niet
stijgt. Daarom hebben sterk gestegen staatsschulden niet ge-
leid tot hogere overheidsrentes. Sterker nog, de rente op Ne-
derlandse staatsobligaties staat op een 500-jarig dieptepunt
en de tienjaars-obligatierente is nul procent. Dit is een niet
mis te verstaan marktsignaal dat de economie met onderbe-
steding kampt en de overheid meer schuld moet uitgeven.
Grotere begrotingstekorten zijn echter verboden volgens de
SGP-regels. Nederland (en andere landen in de eurozone)
moet die regels herzien en grotere begrotingstekorten toe-
staan (Witteveen, 2016).

Aangezien de overheid nu gratis geld kan lenen, ook
bij lange looptijden, is dit hét moment voor grotere over-
heidsinvesteringen in onderwijs, onderzoek, R&D, (dijken)
infrastructuur en een duurzame energievoorziening. Meer
overheidsinvesteringen vergroten op korte termijn de geag-
gregeerde vraag en verbeteren op lange termijn de econo-
mische structuur. Beide Studiegroepen weigeren echter te
adviseren om de publicke investeringen substantieel te ver-
hogen. De Studiegroep Begrotingsruimte vindt bovendien
dat publieke investeringen uit de lopende begroting moeten

In het kort

» De Grote Recessie heeft de
Nederlandse economie grote
schade toegebracht
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worden gefinancierd. Nederland wordt daarmee alleen maar
armer. De begrotingsregels kunnen worden aangepast zo-
dat overheden kunnen lenen voor rendabele investeringen
(gulden financieringsregel). Maatschappelijke kosten-baten-
analyses moeten wel aantonen dat die investeringen inder-

daad rendabel zijn.

Fiscaal beleid

De reéle rente — hoewel lager dan ooit — is nog steeds te hoog
voor volledige bezetting en werkgelegenheid. Het spiegel-
beeld van de te hoge reéle rente is de te lage loongroei en de
hardnekkig hoge werkloosheid. Een belastingverschuiving
van arbeid naar kapitaal kan de reéle zesto-rente verlagen en
de reéle netto-lonen verhogen. De bestedingen en werkgele-
genheid nemen toe en investeringen worden aantrekkelijker,
want meer groei compenseert lagere kapitaalrendementen.
Huishoudens en bedrijven kunnen bovendien makkelijker
schulden aflossen. De belastingdruk op arbeid kan daarom
worden verlaagd en die op kapitaal verhoogd door versneld
afbouwen van de hypotheckrenteaftrek, vermindering van
de subsidies op de pensioenopbouw en invoering van een
vermogenswinst/aanwasbelasting in box 3. Idealiter zou er
één fiscaal regime moeten komen voor sparen, beleggen, on-
dernemen, pensioen en eigen huis (Jacobs, 2015a). Een fun-
damentele belastinghervorming is nog altijd noodzakelijk,
gecombineerd met lastenverlichting voor compensatie van
verliezers. Ook dan stijgt het aanbod op lange termijn en de
vraag op korte termijn.

CONCLUSIES

Een visie op macro-economische politick ontbreekt volledig
in Nederland. Alle beschikbare data wijzen op fragiel eco-
nomisch herstel, sterke hysterese-effecten en een aanzienlijk
risico op langdurige stagnatie. Beleid uitsluitend gericht op
structurele hervormingen en budgettaire orthodoxie is de
vijand van het goede. Zo kostte het begrotingsbeleid van de
kabinetten-Rutte I en II een derde van de gemiste bbp-groei
sinds 2008 (zes procent bbp) bij conservatieve schattingen
van de begrotingsmultiplier (Jacobs, 2015b). Te geringe
vraagstimulansen zorgen slechts voor kortstondige oplevin-
gen; zolang onderbesteding aanhoudt, zal de economie na
verloop van tijd weer terugvallen in stagnatie en desinflatie.
De vraag moet daarom zo krachtig worden gestimuleerd dat
overbesteding en inflatie ontstaat. Alleen dan kan de econo-
mie aan de nul-ondergrens op de rente ontsnappen, wordt
langdurige stagnatie vermeden en kan onnodige structurele
schade aan de economie worden voorkomen.

voorkomen

» Alleen door vraagstimulering
kan langdurige stagnatie worden
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