BESCHOUWING

Europese werkloosheid
blijtt laag ondanks flinke
economische krimp

Terwijl de Europese economie met vijftien procent gekrompen is
in het tweede kwartaal van dit jaar, is de werkloosheid — tegen
de verwachtingen in, en ook anders dan in de Verenigde Staten —
slechts met 0,4 procentpunt opgelopen. Een puzzel.

IN HET KORT

e De beperkte werkloosheidsstijging is in lijn met de bezettings-
graad en het economisch vertrouwen in juli.

e De Europese werkloosheid blijft waarschijnlijk vooral beperkt
dankzij de overheidsmaatregelen.

e Overheidsmaatregelen blijven noodzakelijk om het wankele
vertrouwen in de economie te stutten.
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Econoom bij de

ndanks de door de coronacrisis forse krimp van

het bruto binnenlands product (bbp) met maar

liefst vijftien procent in het tweede kwartaal

(tabel 1), is de werkloosheid in de EU nauwelijks
gestegen. Economen hadden op dit moment al een Euro-
pees werkloosheidscijfer verwacht van ruim boven de negen
procent (EC,2020a; OESO, 2020), maar volgens cijfers van
de Europese Centrale Bank bedroeg de gemeten werkloos-
heid 7,7 procent in het tweede kwartaal. Dat is slechts 0,4
procentpunt hoger dan in het laatste kwartaal van 2019 (en
dat ook alleen na de opwaartse revisies achteraf).

Deze beperkte uitwerking op de Europese werkloos-
heid is tot nu toe een raadsel. Volgens de wet van Okun had
de werkloosheid moeten stijgen met de helft van de pro-
ductiedaling (Okun, 1962), maar dat is niet wat we zien.

De OESO ging in juni nog uit van een gemiddelde
gecumuleerde Okun-parameter van —0,3 voor de Europese
economie en voor Nederland (OESO, 2020). In Nederland
is de werkloosheid sinds april met 0,8 procentpunt opge-
lopen van 3,0 tot 3,8 procent, maar zij is nog altijd histo-
risch laag (figuur 1). Bij cen door het CBS (2020) geschatte
krimp van de economie van 9,3 procent op jaarbasis en een
grocitrend van 1,9 procent levert dit een Okun-parameter
op van slechts —0,07.

Het uitblijven van de te verwachten sterk oplopende
werkloosheid is des te verwonderlijker omdat in de Ver-
enigde Staten het omgekeerde geldt. Daar bedroeg de
krimp 5,9 en nam de werkloosheid niet toe - zoals voor-

Europese Commissie

Dit artikel vertolkt
niet noodzakelijker-
wijs de visie van de

Europese Commissie

speld door de wet van Okun — van in maart 3,7 tot 6,6 pro-
cent nu, maar tot maar liefst 10,2 procent — waarin al is ver-
werke dat er tijdens de afgelopen twee maanden alweer 2,5
miljoen banen zijn bijgekomen (U.S. Bureau of Labor Sta-
tistics, 2020). Dit betekent een Okun-parameter van —0,8.

Mogelijke verklaringen

Een mogelijke verklaring zou kunnen zijn dat de productie-
krimp zich in Europa vooral voordoet in arbeidsextensieve
sectoren, hetgeen de werkloosheidstoename kleiner doet
zijn dan verwacht en de Okun-parameter druke. Dit lijke
echter niet waarschijnlijk, gelet op de relatief grote krimp
in arbeidsintensieve sectoren, zoals de horeca en het toeris-
me. De OESO berekende bovendien dat de arbeidsinten-
siteit van de door corona afgestoten productiecapaciteit in
Europa en in Nederland juist tien procent hoger is dan die
van de gemiddelde capaciteit (OESO, 2020).

Een andere, meer voor de hand liggende oorzaak zou
kunnen zijn dat de werkloosheidcijfers onderschat worden.
De werkloosheid wordt immers slechts aan de hand van
steckproeven gemeten, niet door tellingen van het aantal
werklozen. Voor Nederland kan daarnaast een rol spelen
dat slechts een deel van de werklozen recht heeft op WW
en geregistreerd wordt (figuur 1). Bovendien kan er sprake
zijn van het zogenaamde disconraged worker-effect, waarbij
werkzoekenden de zoektocht tijdelijk opgeven omdat ze
toch geen werk denken te vinden. In dat geval zit er nog
een werkloosheidstoename in de pijplijn.

Werkloosheid in lijn met de bezettingsgraad
Om te toetsen of de geschatte werkloosheidscijfers adequaat
zijn, kijk ik naar de bezettingsgraad van de Europese eco-
nomie. In de zogenaamde EU Business and Consumer Sur-
veys wordt de capaciteitsbenutting per kwartaal gemeten.
Volgens deze surveys is de bezettingsgraad sinds het eerste
kwartaal in de industrie gedaald met 4,4 procentpunt en in
de dienstensector met 2,4 procentpunt (tabel 2), wat een
gewogen daling oplevert van drie procentpunt. Aangezien
de trendmatige groei twee procent bedraagt, komt de totale
trendafwijking neer op een krimp van vijf procentpunt.
Door de genoemde daling van de bezettingsgraad
zou de werkloosheid met 644.000 personen — oftewel 0,4
procentpunt — moeten toenemen, volgens de empirisch
geschatte productiefunctie voor de eurozone (Havik et al.,
2014). Dit resultaat stemt precies overeen met de gemeten
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werkloosheid in tabel 1, hetgeen suggereert dat deze klopt
en niet fors onderschat wordt.

Een redelijk stabiele bezettingsgraad, zoals nu het
geval lijke te zijn, gaat normaliter echter niet samen met
een grote krimp van het bbp. Een mogelijke verklaring zou
kunnen zijn dat producenten tijdens de coronacrisis vooral
afscheid hebben genomen van een arbeidsextensieve pro-
ductiecapaciteit. De bezettingsgraad van de productiecapa-
citeit daalt dan minder dan de productie. Dat lijkt echter
onwaarschijnlijk.

Waarschijnlijker is het dat de producenten werknemers
in dienst houden, vanwege de daartoe strekkende over-
heidsmaatregelen zoals loondoorbetaling. Producenten
kunnen bovendien gemotiveerd zijn om arbeidskrachten
vast te houden, bijvoorbeeld vanwege de arbeidsschaarste
aan het begin van de coronacrisis, toen de werkloosheid
dicht bij de evenwichtswerkloosheid lag (EC, 2020b). Een
nadere analyse is nodig om de precieze grootte van beide
effecten te schatten, maar het lijkt duidelijk dat beide facto-
ren een aanzienlijke rol spelen.

Werkloosheid ook in lijn met het vertrouwen

De geringe werkloosheidstoename van 0,4 procentpunt is
ook in lijn met het economisch sentiment, zoals dit maan-
delijks gemeten wordt in dezelfde EU Business and Con-
sumer Surveys, zo blijkt uit een empirisch geschat forecast-
model in de traditie van Praet en Vuchelen (1984) en Dion
en Kolodziejak (2002). Dit type model wordt steeds meer
gebruike bij internationale instellingen, zoals de Europese



Commissie, de OESO en de Europese Centrale Bank, om
kortetermijnvoorspellingen te doen.

De weer opverende sentimentscijfers van de laatste
maanden suggereren dat de bbp-krimp een tijdelijk lock-
downfenomeen is, en dat de schade in termen van werk-

loosheid beperkt zal blijven (tabel 3).

De noodzaak van verdere overheidssteun
Waarschijnlijk wordt hetzich in de laatste maanden positief
ontwikkelende Europese economische sentiment gestuurd
door de overheidsmaatregelen om arbeid en koopkracht te
behouden. Een studie van de OESO laat zien dat de lan-
den die tot nu toe de meeste steun verleend hebben, het
relatief het beste doen wat betreft de werkloosheid (OESO,
2020). Steun lijke te werken, mits de economische subjec-
ten erop vertrouwen dat de duur overeenstemt met de duur
en grootte van het krimpprobleem.

Hert is niet denkbeeldig dat het sentiment andermaal
instort, de bezettingsgraad verder daalt en dat de werkloos-
heid, net als in de Verenigde Staten, fors oploopt indien de
steunmaatregelen stopgezet worden. Het feit dat het con-
sumentenvertrouwen — verreweg de belangrijkste indicator
voor het sentiment — in juli van dit jaar niet verder is geste-
gen (tabel 3), is een veeg teken.

Werkgevers houden mogelijk
ook arbeid aan vanwege de
krappe arbeidsmarkt

De timing van de april-survey was dusdanig dat de
steunmaatregelen van de overheid daarin nog niet verdis-
conteerd waren. Mocht het sentiment terugvallen tot het
niveau van april, dan zouden de particuliere bestedingen
volgens het forecastmodel dalen met 6,6 procent, wat neer-
komt op een trendafwijking van de langetermijngroei van
bijna 9 procent. De EU-economie zou dan in de komende
twee jaar met 7,5 procent krimpen en de werkloosheid zou
stijgen naar 11,5 procent — zodat 18,5 miljoen mensen dan
werkloos zouden zijn. Daarnaast zal de ECB aan de bak
moeten, want er zou dan een deflatie ontstaan van 0,4 pro-
cent. Verdere steun is dus noodzakelijk.

In geval van een tweede coronagolf

In de EU Business and Consumer Surveys van juli van dit
jaar bleef de tweede coronagolf nog buiten beeld. Of die er
nu wel komt of niet, de economische tockomst blijft zeer
onzeker, en ook het forecastmodel zegt hier maar beperkt
iets over. Mocht die tweede golf er komen, dan is het waar-
schijnlijk dat de Europese overheden niet nog eens op eigen
kracht dezelfde steun aan hun economieén zullen kunnen
geven. In dat geval zou er, door de gezamenlijk economische
neergang voor de EU, een langdurige grote daling kunnen
dreigen van het bbp, en een werkloosheidpercentage van
twee cijfers. Het is te hopen dat het veelbesproken Europese
herstelfonds dan voldoende soclaas zal kunnen bieden.

Capaciteitsbenutting volgens de EU Business TABEL 2
and Consumer Surveys, in procenten
Capaciteitsbenutting Capaciteitsbenutting
dienstensector industriesector

2017 89,9 83,1

2018 90,4 83,7

2019 90,5 81,9

2019K3 90,4 81,4

2019K4 90,2 80,9

2020K1 88,0 74,6

2020K2 85,6 70,2

Bron: ECB (2020) | ESB

Indicatoren van de EU Business and Consumer =~ ™3
Surveys en hun gemiddelde
Gemiddelde

Indicator maart april mei juni juli 2000-2020
Economisch sentiment 94,6 64,1 66,7 74,8 81,8 100
Consumentenvertrouwen  -10,4 -22,7 -19,5 -15,6 -15,6 -1,
Industrieel vertrouwen -10,7  -32,3 -27,3 -21,5 -15,7 -4,2
Diensten-vertrouwen -1,8  -481  -43,3 -353 -26,1 7,7
Werkgelegenheids-
verwachting 94,5 59,6 70,9 82,7 87,0 100
Sentiment werkgelegen-
heidssituatie afgelopen 1,4 -31,6 -2401  -26,8 -22,8 3,2
drie maanden
Verwachte werkgelegen-
heid volgende drie -1,9 -30,8 -20,7 -9,4 -5,4 4,6
maanden
Verwachte werkloosheid

21,6 63,5 61,7 52,0 51,7 22,7

volgende twaalf maanden

Noot: Voor de vertrouwensindicator worden de stemmen van nationale panels opgeteld (+1 voor een stijging,
cijfer -1voor een daling, en een o voor ongewijzigd), waarna de saldoscores genormaliseerd worden

Bron: ECB (2020) | ESB
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