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De Nederlandse loon-Phillips-

curve opnieuw bekeken

Recent gaat de sterk gedaalde werkloosheid gepaard met een rela-

tief lage loongroei. Het verband tussen loongroei en krapte op de

arbeidsmarke lijkt daarom zwakker te zijn geworden. Betekent dit

dat de Phillips-curve-relatie in Nederland niet meer bestaat?
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e klassieke Phillips-curve-relatie tussen loongroei

en arbeidsmarktkrapte staat recent weer promi-

nent op de beleids- en onderzocksagenda (Kooi-
man en Van der Linde, 2018). Reden hiervoor is dat het
economische herstel in Nederland niet gepaard gaat met
een fors hogere loongroei. Zo is de werkloosheidsgraad
gedaald van acht procent in 2014 tot onder de vijf procent
in 2018. In 2008 ging een werkloosheidsgraad van vijf pro-
cent nog gepaard met een loongroei boven de 2,5 procent;
nu is de loongroci slechts 1,7 procent (figuur 1).

Als een krappe arbeidsmarke en een gunstige economi-
sche omgeving niet meer leiden tot loongroei is dat zorge-
lijk voor het monetaire beleid aangezien hogere loongroei
kan bijdragen aan hogere inflatie. Door het schatten van een
tijdsvariérende loon-Phillips-curve voor Nederland, met
verschillende maatstaven voor arbeidsmarktkrapte, onder-
zoeken we daarom of, en zo ja hoe, de relatie tussen loon-
groei en arbeidsmarktkrapte veranderd is.

EEN TIJDSVARIERENDE PHILLIPS-CURVE
De relatie tussen arbeidsmarktkrapte en loondruk kan om
verschillende redenen over de tijd veranderen. Zo laten
Daly en Hobijn (2014) zien dat de relatie tussen loongroci
en arbeidsmarktkrapte afneemt in tijden van lage inflatie,
omdat nominale lonen zich neerwaarts minder snel aanpas-
sen. Ook veranderingen in inflatieverwachtingen en de rol
van globalisering, flexibilisering en externe schokken kun-
nen leiden tot een verandering in de Phillips-curve-relatie.
Net als in Bulligan en Viviano (2017) schatten we
daarom cen tijdsvariérende Phillips-curve waarin we de
nominale loongroei (w) verklaren aan de hand van de
loongroei in de afgelopen periode (w, ), een indicator
voor arbeidsmarktkrapte (s) en inflatieverwachtingen (7;):
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De coéfhiciénten w, p, v, en o kunnen door de tijd
heen variéren en worden geschat met behulp van Bayesi-

aanse methoden. Zodoende wordt er rekening gehouden
met eventuele veranderingen in de Phillips-curve-relatie.
Als loongroci-variabele worden de cao-lonen (jaar-
op-jaar) gebruikt van de Europese Centrale Bank en voor
inflatieverwachtingen de één-jaar-vooruit-voorspellingen
voor consumptieprijsstijgingen van Consensus Forecasts.
Voor arbeidsmarktkrapte worden er twee alternatieve
maatstaven gebruike: het werkloosheidsgat en een zoge-
noemde enquéte-indicator. De data voor deze maatstaven
komen van de Europese Commissie. De steekproef loopt
van 1999K1 tot en met 2016K2 en kent een kwartaalbasis.

ERVAREN ARBEIDSMARKTKRAPTE

Traditioneel wordt arbeidsmarktkrapte gemeten aan de
hand van het werkloosheidsgat, dat wil zeggen via het ver-
schil tussen de daadwerkelijke werkloosheidsgraad en de
evenwichtswerkloosheid. Er zijn echter bezwaren tegen
het gebruik van het werkloosheidsgat als indicator voor
arbeidsmarkekrapte. Ten eerste is de evenwichtswerkloos-
heid niet waarneembaar: schattingen van de evenwichts-
werkloosheid brengen allerlei schattingsonzekerheden met
zich mee. Ten tweede houdt de werkloosheidsgraad geen
rekening met onder meer ontmoedigde arbeidsmarkever-
laters en onvrijwillige decltijdwerkers (Blanchflower en
Levin, 2015). Vooral in tijden van crisis stijgen dergelijke
indicatoren van ‘verborgen werkloosheid’ en is de kans
groot dat het werkloosheidsgat een verkeerd beeld geeft van
de werkelijke arbeidsmarktcondities.

Om die redenen wordt er, naast het werkloosheids-
gat, ook gebruikgemaakt van een enquéte-indicator voor
arbeidsmarktkrapte. Deze indicator is gebaseerd op een
enquéte van de Europese Commissie, waarin bedrijven
wordt gevraagd of het vinden van arbeidskrachten een fac-
tor is die de productic belemmert. De antwoorden (ja' of
‘nee’) worden getransformeerd tot cen index. Een stijging
van de enquéte-indicator impliceert dat bedrijven het moei-
lijker vinden om arbeidskrachten aan te trekken, wat wijst
op meer arbeidsmarktkrapte. Omgekeerd wijst een daling
van de enquéte-indicator op minder arbeidsmarktkrapte.

Vergeleken met het werkloosheidsgat — dat sinds 2014
in Nederland flink is gedaald — duidt de enquéte-indicator
op ruimere arbeidsmarkecondities in de nasleep van de cri-
sis (figuur 2). Ook statisticken over de zogenoemde ‘brede
werkloosheid’ duiden op een minder robuust herstel van de
arbeidsmarke dan het werkloosheidsgat doet.
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RESULTATEN

Het beloop van de hellingshoek van de Phillips-curve (y,)
is te zien in figuur 3. Boven staan de resultaten op basis van
de Phillips-curve-specificatie waarbij het werkloosheidsgat
wordt gebruike als maatstaf voor arbeidsmarktkrapte, onder
de bevindingen op basis van de alternatieve specificatie met
de enquéte-indicator. De resultaten op basis van de twee
specificaties spreken elkaar tegen. De specificatie met het
werkloosheidsgat suggereert dat de Phillips-curve-relatie in
de afgelopen jaren steeds vlakker is geworden. De specifica-
tic met de alternatieve indicator voor arbeidsmarktkrapte
duidt daarentegen op een steiler wordende Phillips-curve in
de crisisperiode en een constante Phillips-curve in de peri-
ode daarna. Volgens deze alternatieve specificatie heeft de
relatief ruime arbeidsmarkt van de laatste jaren een druk-
kend effect op de loongroei.

CONCLUSIE EN BELEIDSIMPLICATIES

Een forse verlaging van de werkloosheid is niet gepaard
gegaan met een sterk oplopende loongroei, zoals op basis
van de klassicke Phillips-curve verwacht zou mogen wor-
den. Dit blies de literatuur over de loon-Phillips-curve
nieuw leven in. Analyse op basis van een tijdsvariérende
Phillips-curve met een alternatieve indicator voor arbeids-
marktkrapte suggereert echter niet dat de relatie tussen
loondruk en arbeidsmarktkrapte in Nederland in de afgelo-
pen jaren is veranderd, maar dat de arbeidsmarke na de crisis
minder sterk is hersteld dan veelal gedacht. Een verdere
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verkrapping van de arbeidsmarkt zou dus gepaard moeten

gaan met een toename van de loon- en de prijsdruk.
Voor beleidsmakers is de notie van belang dat de relatie
tussen loondruk en arbeidsmarktcondities over de tijd kan

variéren. Bovendien kan het werkloosheidsgat een verte-
kend beeld geven van spanningen op de arbeidsmarke, met

name wanneer de economie wordt geraakt door een forse
crisis en de verborgen werkloosheid toeneemt. Dit heeft
ook implicaties voor schattingen van de hellingshoek van
de Phillips-curve. Beleidsmakers dienen aldus rekening te
houden met bredere arbeidsmarktindicatoren dan louter

de werkloosheidsgraad of het werkloosheidsgat.

Gevoeligheid van lonen voor arbeidsmarktkrapte Frevurs
(hellingshoek van de Phillipscurve v,)
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Noot: Doorgetrokken lijnen slaan op het soe percentiel uit de posterior-verdeling. Gestippelde lijnen op het 16e en 84e percentiel.
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In het kort

» Werkgevers ervaren minder arbeidsmarktkrapte dan op
basis van het werkloosheidspercentage te verwachten is.

» De Philipscurve is niet vlakker geworden: de relatie tussen
ervaren arbeidsmarktkrapte en loongroei blijkt constant.
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