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Verandering structurele balans in procenten van bbp, 2017–2018

Outputgap in procenten van potentieel bbp, 2018

Zowel het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) als De 
Nederlandsche Bank (DNB) publiceert macro-economische 
cijfers over de relaties van Nederlandse ingezetenen met het 

buitenland. Tot voor kort presenteerden beide instellingen cijfers die, 
vooral wat betreft het financiële verkeer en het Nederlandse netto exter-
ne vermogen – het saldo van vorderingen en verplichtingen met het 
buitenland – van elkaar afweken. De statistische voorschriften geven 
echter sinds enkele jaren geen aanleiding meer voor zulke verschillen. 
Met de publicatie afgelopen juni van door CBS en DNB gezamenlijk 
gereviseerde cijfers voor 2015 en de volgende jaren behoren deze ver-
schillen tot het verleden. Het Nederlands extern vermogen eind eerste 
kwartaal 2018 bedraagt 452 miljard euro (circa zestig procent van het 
bbp in 2017).
Het door DNB gepubliceerde externe vermogen ultimo revisiejaar 2015 
is als gevolg van de revisie met 31 miljard euro neerwaarts gecorrigeerd, 
van 377 naar 346 miljard euro (figuur). Belangrijke oorzaken voor de 
bijstelling zijn herziening van het gebruik van de beschikbare bronnen 
voor met name de niet-financiële instellingen (waarbij CBS en DNB nu 
op basis van beider bronnen dezelfde cijfers inzetten), verbeteringen van 
enkele ramingsmethoden en toepassing van nieuwe ramingen. Boven-
dien worden de betalingsbalanscijfers voortaan in één gezamenlijk con-
sistent kader met alle binnenlandse relaties vastgesteld, terwijl ze tot nog 
toe vrijwel geheel gebaseerd waren op directe waarneming van relaties 
met het buitenland. De brutoposities eind 2015 van vooral de directe 
investeringen, de effecten en het overige financiële verkeer zijn als gevolg 

van deze verbeteringen verhoogd van twee tot vier procent. 
Dat het netto externe vermogen vanaf begin 2017 meer dan zeventig 
miljard euro lager is dan vóór de revisie, komt vooral doordat de waarde 
van de Nederlandse effecten in buitenlands bezit hoger is. Daarnaast is 
ook in het overige financiële verkeer sprake van een lager saldo van vor-
deringen en verplichtingen. Hier speelt onder meer mee dat voor deze 
periode sinds de vorige publicatie actuelere bronnen beschikbaar zijn 
gekomen. Verder heeft de aansluiting op binnenlandse relaties, en daar-
binnen de afleiding van het buitenlands bezit van Nederlandse effecten 
als restpost van het totaal aan uitstaande effecten en het binnenlands 
bezit ervan, een vrij groot effect. ■ RICHARD VENNIKER (DNB)

Extern vermogen volgens DNB en CBS 452 miljard euro openbare financiën

Aanwijzingen voor procyclisch beleid eurozone rubriek

In mei heeft de Europese Commissie haar lenteraming gepubliceerd. 
Daaruit blijkt dat de economie van de eurozone verder aantrekt: 
de Commissie voorziet een groei van 2,4 procent in 2018 en 2,3 

procent in 2019. 
Tegelijkertijd kampen verschillende lidstaten nog met een hoge over-
heidsschuld. Die schuld komt met gemiddeld 86,5 procent van het bbp 
nog altijd ver boven de zestigprocentsnorm uit die volgt uit de Europese 
begrotingsregels. Uit de lenteraming blijkt bovendien dat veel lidstaten 
zich dit jaar minder inspannen om begrotingstekorten terug te dringen.
De begrotingsregels schrijven voor dat lidstaten dienen te voldoen aan 
een middellangetermijndoelstelling (medium term objective, MTO) of 
daar voldoende snel naartoe moeten bewegen. De MTO is het gewenste 
structurele begrotingssaldo op de middellange termijn, waarbij het nomi-
nale begrotingssaldo geschoond is voor conjunctuurontwikkelingen en 
eenmalige uitgaven. 
Nederland voldoet, samen met vijf andere eurolanden, aan de MTO. Voor de 
overige twaalf eurolanden die nog niet voldoen aan de MTO is in de figuur 
hun begrotingsinspanning dit jaar (horizontale as) afgezet tegen de stand 
van de conjunctuur (verticale as). De begrotingsinspanning is gedefinieerd 
als het verschil tussen het structurele begrotingstekort in 2017 en 2018. De 
stand van de conjunctuur is bepaald aan de hand van de outputgap, het ver-
schil tussen potentiële output en daadwerkelijke output in een lidstaat. 
Uit de figuur volgt dat de economieën van alle twaalf lidstaten zich in 
2018 op hun potentieel of in hoogconjunctuur bevinden, behalve Italië. 
Aan de andere kant laat de figuur zien dat het structurele begrotingstekort 

in bijna al deze lidstaten verslechtert. Deze combinatie van hoogconjunc-
tuur en oplopende structurele tekorten zou een indicatie kunnen zijn van 
procyclisch begrotingsbeleid. Begrotingsbeleid is echter idealiter anticy-
clisch van aard, zodat economische schokken kunnen worden opgevan-
gen met behulp van automatische stabilisatoren in nationale begrotingen, 
en oververhitting van de economie zodoende wordt voorkomen. Lidstat-
en die nog niet op hun MTO zitten, zouden de huidige hoogconjunctuur 
daarom juist moeten aangrijpen om begrotingsbuffers op te bouwen en 
schulden terug te dringen, ook als ze voldoen aan de drieprocentsnorm 
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voor het begrotingstekort. Dat is in het belang van de lidstaten 
zelf en de eurozone als geheel. ■ YOSHUA WITTEMAN EN TOEP VAN 

DIJK (MINISTERIE VAN FINANCIËNW


