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NIEUWE ANTWOORDEN

Financialisering kan
verklaring zijn voor macro-
economische ‘puzzels’

De financialiseringshypothese stelt dat expansie van financiéle
dienstverlening en vermogensmarkten tot onwenselijke macro-
economische uitkomsten kan leiden. Zou financialisering ook
huidige macro-economische trends in Nederland kunnen verkla-
ren?

IN HET KORT

e Nederland kent vanaf 1995 een sterke toename van verschil-
lende indicatoren van financialisering.

e Mogelijke gevolgen zijn achterblijvende investeringen en
lonen, instabiliteit, en ongelijkheid in bezit en inkomen.

e Deze gevolgen zijn zichtbaar in de Nederlandse economie en
vragen om meer onderzoek naar causaliteit.

DIRK BEZEMER acro-economen staan voor een aantal

Hoogleraar aan de economische ‘puzzels’: afnemende inves-
Rijksuniversiteit teringen en productiviteit, een dalende
Groningen arbeidsinkomensquote, lage rente en
inflatie, en een structureel lage groei. Financialisering —
het optreden van netto negatieve effecten van financiéle
ontwikkeling — zou een deel van de verklaring voor deze
puzzels kunnen zijn.

In deze bijdrage worden de indicatoren en kanalen
van financialisering onderzocht in de Nederlandse eco-
nomie in de afgelopen kwart eeuw op basis van litera-
tuur en statisticken (voor eerdere studies, zie Bezemer
en Muysken, 2015; Van Tilburg, 2012; Van Tilburg en
Weyzig, 2014; Van Tilburg et al., 2018 en WRR, 20165
2019). Verder worden de mogelijke gevolgen voor
investeringen, lonen en de stabiliteit en verdeling van

inkomens besproken.
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Financialisering

Financialisering is een sociaal-economisch begrip
(Arrighi, 1994) en duidt op een proces dat in de jaren
tachtig begon (Offer, 2017), maar dat toch pas sinds
enige jaren ingang heeft gevonden in de ‘hoofdstroom’
van het economische debat. De economische literatuur-
database EconLit toont 19 publicaties met ‘financializa-
tion’ in de titel voor alle jaren v66r 2007, en 620 publi-
caties voor de dertien jaar sinds 2007. Dat is nog steeds
weinig, gezien het belang van deze trend.

Financialisering is conceptueel te onderscheiden
van financiéle ontwikkeling (Epstein, 2005; Mader et
al., 2019). In beide gevallen gaat het om expansie van de
markten voor schulden, verzekeringen, aandelen, obli-
gaties, vastgoed en andere vermogenstitels ten opzichte
van (de rest van) de economie (Bezemer en Hudson,
2014).

Financiéle ontwikkeling is een groei van financiéle
dienstverlening die productiviteitsgroei en innovaties
ondersteunt en de vruchten ervan breed toegankelijk
maakt via lenen en verzekeren, en helpt om schokken op
te vangen (Gurley en Shaw, 1955; King en Levine, 1993;
Schumpeter, 1934).

Financialisering is de expansie van markten voor
schulden en vermogenstitels (waaronder vastgoed en
leningen) als een bron van 7enzs’. Rents zijn onverdien-
de inkomsten die op basis van bezit toevallen, in tegen-
stelling tot lonen en winsten die worden verdiend in
het proces van productie en inkomensvorming. Terwijl
lonen en winsten bijdragen aan de inkomensvorming,
komen rents ten laste daarvan. Zij vormen zo een rem op
de groei van handel, dienstverlening en productie. Er zijn
makers en takers (Foroohar, 2016).

Vermogenstitels zijn een voorbeeld van bezit dat
rents mogelijk maake, omdat er rendementen en ver-



mogenswinsten (fotal returns) aan verbonden zijn.Met
expansie van financiéle markten wordt een toenemend
deel van de gerealiseerde inkomens (lonen en winsten;
grofweg het bruto binnenlands product) besteed om de
‘total returns’ van vermogenstitels mogelijk te maken,
in de vorm van rente, dividend, courtage, aflossing, pre-
mies, huur en dergelijke.

Financialisering kan zo leiden tot grotere onge-
lijkheid in bezit en inkomen en lagere inkomensgroei.
Bovendien kan de dynamick van schulden en vermo-
gensprijzen de stabiliteit van de groei verminderen.

Oorzaken van financialisering zijn te vinden in
de vergaande financiéle liberalisering (Kneer, 2013),
de groci van ‘market-based banking (Chang en Jones,
2013) en de afname van ‘relation-based banking (Boot
en Thakor, 2000) en cen politicke economie die finan-
cialisering ondersteunde middels subsidie op schulden,
lage en poreuze vermogensbelastingen, lage kapitaal-
buffereisen en aandeelhouderskapitalisme. Ook hebben
kapitaalstromen invloed op de binnenlandse krediet-
verlening (Samarina en Bezemer, 2016) en op de fun-
ding van de kwetsbaarheden van Nederlandse banken
(Meijers et al,, 2014).

Financialisering in Nederland
Ik kijk aan de hand van verschillende maatstaven naar
financialisering in Nederland.

Aandeel van de financiéle sector in het bbp

Als empirische maatstaf voor financialisering wordt wel
gewezen op het toenemende aandeel van de financicle
sector in de toegevoegde waarde. Voor de Verenigde
Staten is door Greenwood en Scharfstein (2013) een
verdubbeling vastgesteld van het aandeel in het bruto
binnenlands product (bbp) van kredictverlening, ver-
mogenstitels en verzekeringen in de periode 1970-
2009, namelijk van vier naar acht procent.

Nederland bevindt zich op een vergelijkbaar niveau
als de VS. Het aandeel in de toegevoegde waarde van
de sector financiéle dienstverlening steeg volgens cijfers
van het Centraal Bureau voor de Statistick (CBS) van
7,7 procent in 1995 naar 9,6 procent in 2006, en daalde
sindsdien naar 7,5 procent in 2019. Van de 29 landen
in de World Input-Ouput Database (WIOD, 2016)
bevond Nederland zich in 2014 op de vierde plek.

Beloningen
De betekenis van toegevoegde waarde in de financiéle
sector is problematisch (Assa, 2017; Christophers, 2011;
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Vennootschapsinkomen uit vermogen is
sneller toegenomen dan inkomen uit verkopen
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Idenburg, 2019), en zegt niet veel over beloningen in de
financiéle sector. Philippon en Reshef (2012) beschrij-
ven dat beloningen in de VS ‘excessief” waren vanaf mid-
den jaren negentig tot 2006, waarbij dertig tot vijftig
procent van het verschil met de rest van de economie als
rents kon worden aangemerke.

In Nederland stegen de relatieve beloningen van
werknemers in de financiéle dienstverlening, van dertig
procent boven het niveau van de niet-financiéle secto-
ren in 1995, tot zestig procent boven de beloningen in
de niet-financiéle sectoren in 2019 (CBS, 2021). Hoe-
veel van die stijging als rents is aan te merken, is nooit
voor Nederland geanalyseerd.

Inkomen uit vermogen

Een derde kenmerk van financialisering is dat bedrijfs-
inkomsten in toenemende mate voortkomen uit finan-
ciéle activiteiten, en steeds minder uit productie, handel
en niet-financiéle dienstverlening (Krippner, 2005; Van
der Zwan, 2014). Bovendien worden inkomsten ook in
toenemende mate besteed aan het genereren van inko-
men uit vermogen, via dividenden en de inkoop van
eigen aandelen.

In Nederlandse niet-financiéle vennootschappen is
het inkomen uit vermogen gestegen van 28 procent van
de winst (het netto exploitatie-overschot) over 1995-
1999 naar 94 procent van de winst gedurende 2015-
2019 (figuur 1).

De betaling van dividenden door niet-financiéle
vennootschappen steeg van 33 procent van de winst
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Bestedingen aan dividendenzijn sneller

FIGUUR 2
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Schuldlast in OESO-lidstaten

De mediane waarde van 4,5 in de
OESO-landen is de mate waarin rente
en aflossing betaald kunnen worden
uit winst uit onderneming (zie ‘non-
financial corporations debt to surplus
ratio’ (OESO, 2015)).

Hoewelde OESO de schuldenlast rela-
tief hoog inschat in verhouding tot de
winst uit onderneming, concludeert
het CPB (2017) dat de schulden van

KADER 1

Nederlandse bedrijven niet hoog zijn
in verhouding tot de balansomvang.
Een mogelijke verklaring van het ver-
schil in bevinding is dat door financi-
alisering de balansomvang toeneemt
door toevoeging van financiéle activa.
De schulden ten opzichte van balans-
omvang (CPB) zijn daardoor lager dan
de schuldenlast die drukt op de winst
uit onderneming (OESO).
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gemiddeld over 1995-1999 naar 87 procent over
2015-2019. In 2018 werd 88 miljard ecuro divi-
dend uitgekeerd, vijf procent meer dan de winst
(figuur 2). Dit is nog afgezien van winstuitkeringen in
de vorm van inkoop van eigen aandelen.

Deze Nederlandse waarden liggen fors boven het
gemiddelde voor beursgenoteerde Europese bedrijven,
waar de verhouding van winstuitkeringen aan aandeel-
houders (dividenden en inkoop van eigen aandelen) en
netto-bedrijfsinkomen tussen 1992 en 2018 van twintig
procent gestegen is naar zestig procent (EY, 2020).

Schulden en bezittingen

Een laatste indicator van financialisering is dat de eco-
nomie een toenemende overhead kent van schulden en
bezittingen. Rents worden gekapitaliseerd in financieel
bezit en vastgoed, waar stijgende prijzen leiden tot groei
in hypotheken en andere schulden, die de prijzen verder
opdrijven (Favara en Imbs, 2015).

Ook dit kenmerk is relevant voor de Nederlandse
economie, die lange balansen’ heeft (Parlevliet en Kooi-
man, 2015). Nederlandse vermogens in vastgoed en
in (buitenlandse) financiéle markten namen sterk toe
ten opzichte van het bbp; de particuliere schuld steeg
van 162 procent van het bbp in 1990 naar 262 procent
in 2020 (figuur 3). In de 25 jaar tot 1990 was er in de
Nederlandse economie een toename in de particuliere
schuld van 85 cent voor iedere gulden toename in toe-
gevoegde waarde. In de 25 jaar na 1990 is die verhou-
ding opgelopen tot 1,81 (cijfers DNB).

Gevolgen van financialisering

Nederland is dus volgens deze vier indicatoren meer
gefinancialiseerd dan andere Europese economieén.
Deze financialisering heeft diverse mogelijke gevolgen
die in de rest van deze bijdrage worden besproken.

Lagere inkomensgroei

In het artikel “Too much finance’ van Arcand et al.
(2015) werd gevonden dat (gemiddeld over tientallen
landen sinds 1960) de expansic van kredietmarkten
leidt tot hogere inkomensgroei tot een ratio van parti-
culier krediet en bbp van 90 tot 120 procent. Daarbo-
ven gaat financiéle expansie samen met een lagere groei
in de rest van de economie; een combinatie die op rents
duidt. Hierbij is de maatstaf voor financiéle expansie
(bankkrediet/bbp) overigens een proxy voor de finan-
ciéle sector en vermogensmarkten in bredere zin; dit
gaat niet alleen over banken.



Bezemer et al. (2016) laten zien dat in een breed
landenpanel de correlatie-coéfficiént van inkomens-
groei en financiéle ontwikkeling sinds 1970 daalde,
en sinds de eeuwwisseling niet significant van nul ver-
schilt. De gemiddelde economie verschoof van ‘financi-
ele ontwikkeling’ naar ‘financialisering’

Nederland bevindt zich met een ratio van 262
procent in 2020 al vele jaren ruim boven de grens van
Arcand et al. (2015). Het is dus aannemelijk dat finan-
cialisering de Nederlandse economische groei vertraagt.

Over de verschillende kanalen van financiéle
expansie naar lagere inkomensgroei is een uitgebreide
literatuur ontstaan. Allereerst is er de politicke econo-
mie van financialisering, waarbij belangengroepen ver-
bonden met de financiéle sector en vermogensmarkten
greep krijgen op het beleid. Zo zijn er vier financiéle-
sector-lobbyisten voor iedere EU-ambtenaar die zich
met de financiéle sector bezighoudt. De financiéle-
sector-lobby besteedt op alle EU-niveaus 120 miljoen
euro per jaar; dit is dertig keer zoveel als consumenten-
organisaties, vakbonden, milieuorganisaties en andere
ngo’s samen (Wolf et al,, 2014).

Daarnaast zijn er diverse economische kanalen van
financiéle expansie naar lagere inkomensgroei aange-
toond, zoals: minder investeringen in vaste activa (Law
en Singh, 2014); minder productiviteitsgroei (Coricelli
et al., 2012); reallocatie van talent naar de financiéle
sector (Gupta en Hacamo, 2018; Kneer, 2013); minder
R&D (Cecchetti en Kharroubi, 2015); verschuiving
van schuld naar huishoudkrediet in het algemeen (Beck
et al,, 2012) en woninghypotheken in het bijzonder
(Bezemer et al., 2016; Jorda et al., 2016); en de last van
aflossing en rente (Juselius en Drehmann, 2020). In de
meeste van deze studies, voor zover het landenstudies
zijn, is Nederland vertegenwoordigd. Ik licht een aantal
kanalen toe.

Verkwisting van talent

Er gaan steeds beter opgeleide mensen in de financicle
sector werken, die dus niet elders innovatief en produc-
tief bezig zijn. In Kneers’ studie Finance as a magnet for
the best and brightest: implications for the real economy
(2013) worden dertien hoogontwikkelde economieén
(waaronder Nederland, Duitsland, Belgi€¢, Frankrijk,
Denemarken en Japan) bestudeerd van 1980 tot 2005.
Kneer vindt een negatieve correlatie van productivi-
teitsgroei en innovatie met een maatstaf voor finan-
ciéle liberalisering, waarop Nederland in deze sample
het hoogst scoort. Ze vindt ook een verband met skil/
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upgrading in de financiéle sector (net als Philippon en
Reshef, 2012; zie Gupta en Hacamo (2018) voor een
studie met microdata).

Hogere schuld drukt vraag en investeringen

Een tweede kanaal is de verschuiving in het gebruik
van bankleningen (en andere vormen van financiering),
waarbij een toenemend deel gaat naar vastgoedmarkten
en andere vermogensmarkten. Binnen alle banklenin-
gen vond een ‘schuldverschuiving’ plaats van bedrijfsle-
ningen naar hypotheken (Bezemer, 2014). Uitstaande
woninghypotheken als aandeel in het bbp stegen met 98
procent tussen 1990 en 2020, vergeleken met een stij-
ging van bedrijfsleningen van slechts 37 procent (BIS,
2020). In internationale vergelijking is de Nederlandse
hypotheckschuld daarmee uitzonderlijk hoog gewor-
den (Bezemer et al., 2016; Jorda et al., 2016; Schularick
en Taylor, 2012).

Binnen de bedrijfsleningen wordt een steeds groter
deel gebruike om vermogenstransacties (zoals de inkoop
van eigen aandelen, vastgoedtransacties en fusies en
overnames) te financieren en vermogensinkomen (zoals
dividenden) mogelijk te maken.

Door deze schuldverschuivingen wordt liquiditeit
meer aangewend ten bate van financiéle en vastgoed-
investeringen, waardoor de vastgoed- en vermogens-
prijzen stijgen en het maken van schulden ten behoeve
van financiéle en vastgoedinvesteringen nog meer loont
(Favara en Imbs, 2015).

Deze feedback loop tussen schulden en vastgoed- en
vermogensprijzen betekent dat vermogensprijzen steeds
minder een afspiegeling zijn van reéle variabelen. De
Nederlandsche Bank (DNB) vindt dat de verdrievou-
diging van de Nederlandse huizenprijzen sinds 1995
vooral samenhangt met de toegenomen financierings-
ruimte van kopers, en niet slechts met woningtekorten
(DNB, 2020). Schaarste op de woningmarkt kan dus
deels financieel van aard zijn; de oplossing is dan niet
alleen bouwen, maar ook een beperking van de financie-
ringsruimte, zodat de prijzen stabiliseren.

Hoge vastgoedprijzen leiden tot uitgaven die het
karakter van rents kunnen hebben, en die in mindering
komen op de effectieve vraag. Huishoudens betaalden
in 1995 netto 8,9 miljard euro aan rente. Die som steeg
naar 28,2 miljard euro in 2009, en daalde toen licht naar
25,3 miljard in 2019.

De consumptie door Nederlandse huishoudens
tussen 2008 en 2018 is achtergebleven bij de economi-
sche groei, doordat huishoudens meer aflosten op hun
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hypotheken (CBS, 2019). Aflossingen op woninghy-

potheken, berekend als het verschil tussen de jaarlijkse
mutatie in standen en nieuwe contracten, stegen vol-
gens cijfers van DNB van 35 miljard euro in 2003 naar
zo'n 53 miljard per jaar sinds 2010. Daarbij komt nog
dat aflossingen vaak gaat worden uitgesteld, vanwege
de sterke groei tot 2010 van aflossingsvrije hypotheken.
DNB verwacht dat, vanwege de restschuld, ruim één
miljoen huishoudens na 2030 problemen zullen onder-
vinden (DNB, 2016).

Huishoudens en niet-financiéle vennootschappen
betalen sinds 2007 samen jaarlijks zo'n 36 miljard euro
aan rente per jaar, ofwel zo'n vijf procent van het bbp
(CBS, 2020b). Hoewel de schulden van niet-financiéle
vennootschappen ruim verdrievoudigden van 400 mil-
jard euro in 1996 naar 1,267 miljard euro in 2020 (BIS,
2020), fluctucerden de rentelasten voor deze bedrijven
na 1995 slechts tussen de 25 en 33 procent van het netto
exploitatic-overschot (CBS, 2021), dankzij de dalende
rente. De totale schuldlast (inclusief aflossing) is daar-
entegen hoog: in Nederland was deze verhouding 7,3
in 2015, ten opzichte van een mediane waarde van
4,5 in de OESO-landen (OESO, 2015; kader 1). Van
alle OESO-lidstaten was deze maatstaf alleen hoger in
Luxemburg, Canada en de V.

Bij hoge schulden kunnen rente- en aflossings-
lasten tot lagere investeringen leiden (Law en Singh,
2014). Hoge commerciéle vastgoedwaarden kunnen de
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investeringen ook drukken, vooral voor jongere bedrij-
ven. Tegelijk vormen hogere vastgoedwaarden een beter
onderpand voor leningen, vooral voor oudere bedrijven

(Fougtre et al., 2017).

Achterblijvende investeringen en lonen

De toename van bedrijfsinkomen uit vermogen (figuur
1) heeft ook effecten op investeringen en mogelijk op
lonen. Tori en Onaran (2018) vinden voor een sample
van 2.881 bedrijven voor de jaren 1995-2015 in veertien
Europese landen (waaronder Nederland) dat bedrijven
met meer inkomen uit vermogen minder investeren in
vaste activa. Het negatieve effect is significant voor gro-
te bedrijven, maar niet voor de kleine bedrijven in de
sample. Het is bovendien sterker in landen met grotere
financiéle sectoren, zoals Nederland.

Tori en Onaran vinden ook dat bedrijven die meer
aan vergoedingen voor financieel kapitaal (rente plus
dividend) uitgeven, minder investeren in vaste activa
(zie ook Elgouacem en Zago, 2020; Iyer et al,, 2017;
VanDalsem, 2019).

Deze afruil tussen vergoedingen voor financieel
kapitaal en investeringen lijken we ook te zien in de
Nederlandse statisticken (figuur 2); in niet-financiéle
vennootschappen waren de betalingen aan rente en
dividend gedurende 2005-2015 ongeveer dubbel zo
hoog als in 1995-2005, terwijl de investeringen stag-
neerden.



Sinds de dividenden in 2013 op een hoog niveau
kwamen (gemiddeld 86 procent van de winst) zijn de
totale winstuitkeringen groter geweest dan de winst. De
totale winstuitkeringen omvatten, naast dividenden, nog
inkoop van eigen aandelen (Almeida et al., 2016; Mason,
2015), die niet in figuur 2 zijn opgenomen. In 2018 werd
er door Nederlandse bedrijven in de AEX en Midkap
voor ruim negentien miljard euro aan eigen aandelen
ingekocht, een record sinds het vorige van 2007 (Motké
en Kakebeeke, 2020). Deze inkopen vertegenwoordi-
gen een kwart van de dividenden van alle niet-financi-
ele bedrijven. Uit een recent rapport voor de Europese
Commissie blijkt ook dat, in de onderzochte Nederland-
se bedrijven, in 2016-2018 gemiddeld tachtig procent
van het netto-inkomen aan winstuitkeringen besteed
werd, dubbel zoveel als in Duitsland (40,2 procent). Het
Nederlandse percentage is ook hoog vergeleken met het
gewogen gemiddelde voor de zestien onderzochte Euro-
pese landen van 55 procent (EY, 2020).

Het aandeel van investeringen in de winst van
Nederlandse niet-financiéle vennootschappen daalde
intussen licht, van 85 procent (1995-1999) naar 82
procent (2015-2019), maar met cen forse daling in de
tussenliggende jaren, terwijl dividenden ook toen bleven
stijgen (CBS, 2020a; Boonen, 2017).

Ook de beloning van werknemers in verhouding
tot de winst daalde licht, van 2,7 over 1995-1999 naar
2,5 over 2015-2019 (met een daling tot 2,0 over 2003
2008). De verhouding van dividenden en de beloning
van werknemers steeg van 0,11 in 1995 naar 0,31 in
2019 (CBS, 2020a) - dit is nog afgezien van de inkoop

van eigen aandelen.

Grotere schommelingen van bestedingen
Aflossingen en rentebetalingen zijn een beperking op de
uitgaven, die de procycliciteit van bestedingen verster-
ken, zo tonen Juselius en Drehmann (2020) aan met data
voor de VS uit de periode 1985-2017.

Hemmerlé (2019) toont voor 1995-2017 dat de
standaarddeviaties van de groei van particuliere con-
sumptie, overheidsconsumptie, bedrijfsinvesteringen en
woninginvesteringen in Nederland alle groter zijn dan
het geval is in Belgi¢, Duitsland, Oostenrijk, Denemar-
ken en Frankrijk, terwijl de fluctuatie van invoer alleen
in Denemarken groter is. Van de zes onderzochte com-
ponenten van het nationaal inkomen is alleen de uitvoer
in de Nederlandse economie bovengemiddeld stabiel.
De volatiliteit wordt dus vooral veroorzaakt door bin-
nenlandse factoren, wellicht verbonden met de gefi-
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nancialiseerde structuur van de Nederlandse economie
(Lukkezen en Elbourne, 2015).

De schommelingen worden versterkt door balans-
effecten. Een eerste factor betreft de pensioenbespa-
ringen (ongeveer twee maal het bbp), de hoogste
wereldwijd na Denemarken. Condities op de financicle
markten vertalen zich sterk in pensioeninkomens, en
daarmee in spaar- en consumptickeuzes. Een tweede
factor is volgens cijfers van DNB de huizenprijzen, in
combinatie met de schulden (Sum, 2018). Spicgelaar en
Lennartz (2018) berckenen dat Nederlandse woning-
eigenaren met een hypotheck tussen 2014 en 2016,
ongeveer vier cent consumeerden van elke euro waarde-
stijging van hun huis — in totaal bijna 1.100 euro extra
consumptie. Teulings en Zhang (2019) vinden dat hoge
schulden de gevoeligheid vergroten bij huizenprijsdalin-
gen. Zij schatten dat huishoudens met hoge hypotheck-
schulden tijdens de recessie tot 2013 hun uitgaven met
zes procent verminderden. Destabiliserende effecten
lopen verder via leenrestricties en de balansen van ban-
ken die op vastgoedmarkten actief zijn.

Ongelijkheid in bezit en inkomen

Financialisering zorgt voor een verschuiving van belo-
ningen van werknemers richting vermogensbezitters, en
daarmee voor toenemende inkomensongelijkheid.

Hierbij kan de vraag gesteld worden of deze ver-
schuiving de respectieve bijdragen aan de productie
weerspiegelt van vermogensbezitters en werknemers,
zoals de theorie leert. De inkomensongelijkheid die het
gevolg is van de scheve bezitsverdeling plus belasting-
regels, impliceert dat de beloningen de bijdragen aan
productic steeds minder weerspiegelen. Dat is proble-
matisch vanuit efficiéntieperspectief.

Financialisering leidt in ieder geval tot een gro-
tere ongelijkheid in de verdeling van zowel bezit als
inkomen, die met eclkaar samenhangen (Adam en
Tzamourani, 2015; Cihék en Sahay, 2020; Denk en
Cournéde, 2015; Frifidorf et al., 2011; Kus, 2012;
Roine en Waldenstrom, 2012). Hogere inkomens pro-
fiteren van de stijgende vermogens omdat schuldenvrij
vermogensbezit bij hen is geconcentreerd.

De Gini-coéfficiént voor bezit in Nederland is zeer
hoog: tussen de 0,8 en 0,9, athankelijk van de bezitsdefi-
nitie (CBS). De cijfers onderschatten wellicht de onge-
lijkheid. Toussaint et al. (2020) betogen dat aanmerke-
lijk belang hierin moet worden meegenomen, en komen
dan uit op een vermogensaandeel van de top een-pro-
cent van 32 procent; ditis 25 procent zonder correctie.
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Deze inkomensongelijkheid, die het gevolg is van
de scheve bezitsverdeling plus belastingregels, wordt
slecht weerspiegeld in de Gini-coéfficiént voor inko-
men van 0,29 (CBS), dic laag is in internationaal per-
spectief. Ook naar andere maatstaven gemeten steeg de
inkomensongelijkheid slechts licht tijdens de decennia
dat financialisering relevant werd. Het aandeel van de
hoogste tien procent van de inkomens v66r belasting
nam sinds 1980 toe van 26 naar 29 procent in 2015,
en het aandeel van de laagste vijftig procent nam af van
27,6 naar 23,5 procent (WID, 2015).

Maar juist de vermogensdynamiek, waar het in
financialisering om draait, blijft hier buiten beschou-
wing. Metten (2020) corrigeert voor vermogenswinsten
en voor belastingregels die vermogensinkomen verhul-
len, en vindt dat de basisklasse in zijn analyse (die min-
der dan 16.000 curo bezit) 34 maal zo weinig bezit als
de hoogste klasse; in de ongecorrigeerde CBS-cijfers is
dat elfmaal.

Conclusies

De cijfers zijn in overeenstemming met het idee dat
Nederland gefinancialiseerd is. Het is plausibel dat dit
negatieve gevolgen heeft voor investeringen, lonen, sta-
biliteit, ongelijkheid in bezit en vermogen, de verdeling
van talent en — niet in de laatste plaats — het politick-
economische proces.

Het bestrijden van financialisering vergt een her-
vorming van de arbeidsmarke en het belastingstelsel.
Bezemer (2020) doet hiervoor een aantal voorstellen.

Het financialiseringsperspectief biedt mogelijk
antwoorden op macro-economische ‘puzzels als afne-
mende investeringen en productiviteit, een dalende
arbeidsinkomensquote, lage rente en inflatie, en een
structureel lage groei. Er zijn verschillende mechanis-
men waardoor expansie van krediet, financiéle dienst-
verlening en vermogensmarkten kunnen leiden tot
afnemende investeringen en productiviteit, een dalend
aandeel van lonen in het nationaal inkomen en een
structuree] lage groei. Tot slot druke overvloedige geld-
schepping door kredietverlening de rente. Omdat dit
geld vooral op vermogensmarkten terechtkomt, kan de
inflatie laag blijven.

Snappen we de economie nog? Alleen, zo lijkt het,
wanneer financialisering serieus genomen wordt.
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