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Financiéle factoren en
onevenwichtigheden op de
betalingsbalans

De tekorten en overschotten op de lopende rekening in

de Economische en Monetaire Unie (EMU) worden

vaak toegeschreven aan verschillen in concurrentiekracht.

Verschillen in de groei van kredietverlening en de binnen-

landse vraag blijken echter minstens zo belangrijk.
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e onevenwichtigheden op de betalings-

balans, die voor de financiéle crisis in

het eurogebied ontstonden, waren een

van de hoofdoorzaken van de eurocrisis.
Waar de landen in het Zuiden hun tekorten op de
lopende rekening zagen stijgen van gemiddeld 0,9 pro-
cent bbp in 1999 naar 5,8 procent bbp in 2007, kregen
de landen in het Noorden te maken met overschotten
die opliepen van 0,6 naar 4,0 procent bbp.

Deze onevenwichtigheden worden vaak toege-
schreven aan oorzaken in de reéle economie, zoals de
uiteenlopende  prijsconcurrentieposities tussen het
Noorden en het Zuiden. De beleidsdiscussie richtte
zich daarom al snel op herstel van de concurrentiepo-
sitie, om de lopende rekeningtekorten te verbeteren.
Dit wordt vaak gezien als een langdurig proces, dat ook
hervormingen vergt om rigiditeiten op de arbeids- en
productmarkten te verminderen en de aanpassing van
relatieve prijzen te bespoedigen. De nadruk op de
concurrentiepositie leidde soms ook tot meer contro-

versiéle pleidooien, zoals een hoger inflatiedoel voor
de Europese Centrale Bank (ECB) of zelfs een tijde-
lijk vertrekken van landen uit de EMU om te kunnen
devalueren.

De laatste jaren is echter de vraag gerezen of de ver-
schillen in concurrentiepositie de enige oorzaak waren
van deze onevenwichtigheden. Recente literatuur
benadruke juist financiéle oorzaken, zoals de grote ver-
schillen tussen Noord en Zuid wat betreft de groei van
kredietverlening en huizenprijzen. Die zouden, via hun
effect op binnenlandse bestedingen en import, ervoor
hebben gezorgd dat de lopende rekeningsaldi uiteen-
liepen. Inderdaad groeide tussen 2002 en 2007 de bin-
nenlandse vraag in het Zuiden met 2,7 procent, wat dus
duidelijk sneller is dan de 1,4 procent in het Noorden.

Als de divergentic in lopende rekeningsaldi
veroorzaakt wordt door financiéle in plaats van reéle
factoren, dan heeft dat andere implicaties. Het relatieve
belang van beide oorzaken zal hier nader onder de loep
genomen worden.

LITERATUUR OVER DE FINANCIELE
OORZAKEN VAN LOPENDE REKENINGSALDI
Voor opkomende economieén was het verband tussen
kredietgedreven booms in de binnenlandse vraag en
tekorten op de lopende rekening al relatief gangbaar in
de academische literatuur. Veel van dergelijke studies
laten zien dat een sterke kredietgroei samengaat met
cen verslechtering van de lopende rekening (Mendo-
za en Terrones, 2012). Gaulier en Vicard (2012) en
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Wyplosz (2013) suggereren dat deze mechanismen ook

cen rol hebben gespeeld in het eurogebied.

Enkele recente onderzocken beschrijven meer in
detail een aantal financiéle mechanismen die mogelijk
ook in de EMU werkzaam zijn geweest. Comunale en
Hessel (2014) benadrukken de zeer sterke financiéle
ontwikkeling en integratie na de totstandkoming van
de EMU, die heeft bijgedragen aan een sterke groei van
de kredietverlening en een kapitaalstroom van Noord
naar Zuid. Gilbert en Pool (2016) wijzen op de sterke
daling van de kapitaalmarktrente in Zuid-Europa
tijdens de aanloop naar de start van de EMU. Deze
heeft gezorgd voor een sterke groei van zowel de bin-
nenlandse bestedingen als de minder productieve — op
het binnenland gerichte — sectoren van de economie,
zoals horeca of onroerend goed. Bonam en Goy (2017)
voegen daaraan toe dat in het Zuiden de reéle kapitaal-
marktrente van de EMU lange tijd lager was dan in het
Noorden. De inflatie in het Zuiden bleef hardnekkig
hoger, mogelijk mede omdat mensen hun inflatiever-
wachtingen baseerden op de omstandigheden in hun
cigen land. Mink et al. (2016) wijzen er ten slotte op
dat Zuid-Europa eigenlijk een hogere evenwichtsrente
nodig had dan het Noorden, onder andere vanwege
verschillen in het potentiéle bbp.
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ONDERZOEKSMETHODE

We onderzochten in Comunale en Hessel (2014) hoe
groot de relatieve invloed is van reéle factoren (via de
concurrentiepositie) en financiéle factoren (via fluctu-
aties in de binnenlandse vraag) op de onevenwichtigh-
eden op de betalingsbalans in de EMU. Daarbij hebben
we gekeken naar de handelsbalans, het belangrijkste
clement van het saldo op de lopende rekening (Comu-
nale en Hessel (2014) schatten ook modellen voor
importen en exporten als athankelijke variabele).

In de regressic voor de handelsbalans hebben we
twee verklarende variabelen opgenomen. Voor de reéle
oorzaak van de betalingsbalansonevenwichtigheden
hebben we ten eerste de concurrentiepositic opgeno-
men. Hiervoor is de reéle effectieve wisselkoers op basis
van de bbp-deflator gebruike.

Daarnaast hebben we de financiéle oorzaak van
de onevenwichtigheden op de betalingsbalans bena-
derd via de fluctuaties in de binnenlandse vraag, zoals
te berekenen is met een outputgap. Om er voldoende
zeker van te zijn dat deze fluctuaties in de binnenlandse
vraag werden veroorzaakt door financiéle factoren, is de
duur van de fluctuaties van belang. Normale conjunctu-
rele fluctuaties in de binnenlandse vraag (met een duur
tot zo'n acht jaar) worden namelijk veroorzaake door
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Resultaten panelregressie handelsbalans ~ Teet2

Model met Model met lang-
normale fluctuaties durige fluctuaties
(conjunctuurcyclus) (financiéle cyclus)

Constante -0,01 -0,06
Snelheid van aanpassing -0,47%** -0,38%**
Concurrentiepositie 0,03 -0,08*
Normale fluctuatie 0,27***

binnenlandse vraag

Langdurige fluctuatie -0,18***
binnenlandse vraag

Aantal observaties 1.186 1.186

*/%%/*** Significant op respectievelijk tien-, vijf- en eenprocentsniveau.

Noot: de normale fluctuaties in de binnenlandse vraag zijn berekend met een HP-filter met
een standaard smoothing factor A van 1.600, de langdurige fluctuaties met een HP-filter met
hogere smoothing factor A 400.000. Het model is geschat met een foutcorrectie-model, de
tabel bevat alleen het langetermijnverband uit dit model.

Comunale en Hessel (2014)

Veranderingen van de handelsbalans FIGUUR1
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Bijdrage gap binnenlandse vraag u Bijdrage prijsconcurrentiepositie
«+ Feitelijke verandering handelsbalans (in procenten bbp)

Noot: de bijdrage aan de veranderingen in de handelsbalans, geleverd via zowel de veran-
deringen in de concurrentiepositie als de ‘langdurige’ fluctuaties in binnenlandse vraag, is
berekend door de verandering in de verklarende variabelen te vermenigvuldigen met de
coéfficiént uit de regressie.

Bron: Comunale en Hessel (2014)
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allerlei factoren. Financiéle factoren daarentegen, zoals
de groei van kredietverlening en huizenprijzen, veroor-
zaken doorgaans fluctuaties die langduriger zijn dan
normale conjunctuurfluctuaties: zij hebben een duur
van 15 tot 20 jaar (Borio, 2012). Daarom hebben we
naar twee maatstaven gekeken voor de fluctuaties in de
binnenlandse vraag. Dat was allereerst de traditionele
outputgap voor ‘normale’ conjuncturele fluctuaties, en
daarnaast namen we ook een maatstaf op voor de meer
‘langdurige’ fluctuaties, gedreven door de financiéle
cyclus. Voor het schatten van deze vergelijking hebben
we de kwartaaldata gebruike voor de twaalf oorspron-
kelijke EMU-landen tussen 1994 en 2012.

RESULTATEN

Uiteenlopende concurrentieposities (de reéle factor)
hebben een duidelijk effect op lopende-rekeningsaldi
in de EMU. De invloed van fluctuaties in de binnen-
landse vraag vanwege de uiteenlopende financiéle cycli
is echter veel belangrijker gebleken dan lange tijd is
onderkend in het beleidsdebat en de literatuur.

Dit blijkt onder andere uit de geschatte vergelijking
voor de handelsbalans (tabel 1). De prijsconcurrentie-
positie heeft in het model met de langdurige fluctuaties
het verwachte negatieve effect: een verlies aan concurren-
tickracht leidt tot een hoger tekort op de handelsbalans.

Bij de fluctuaties in de binnenlandse vraag is de
duur van de berekende fluctuaties van groot belang
gebleken. In het model met de normale fluctuaties heeft
de coéfliciént van de binnenlandse vraag het verkeerde
teken. Alleen in het model met de langdurige fluctua-
ties heeft de binnenlandse vraag het verwachte nega-
tieve effect: bij een sterk groeiende binnenlandse vraag
verslechtert de handelsbalans door een toename van de
import. Een interpretatie van dit grote verschil is dat ver-
anderingen in de handelsbalans beter verklaard worden
door binnenlandse vraagfluctuaties met de duur van de
langer lopende financiéle cyclus, dan door vraagfluctua-
ties met de duur van de normale conjunctuurcyclus.

De resultaten laten bovendien zien dat verschil-
len in de binnenlandse vraag een belangrijkere oorzaak
zijn voor de veranderingen in de handelsbalans binnen
de EMU dan verschillen in de concurrentiepositie. Dit
geldt zowel voor de opbouw van de onevenwichtigheden
tussen 1999 en 2007, als voor de correctie ervan tussen
2008 en 2012 (figuur 1). Beide factoren verklaren overi-
gens maar een deel van de mutaties in de handelsbalans,
die verder ook wordt bepaald door andere factoren die
niet in het model zijn opgenomen, zoals demografie.
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In de periode 1999-2007 was de toename van
tekorten en overschotten op de handelsbalans deels
gedreven door de concurrentiepositie. De sterk toege-
nomen binnenlandse vraag heeft echter een belangrij-
kere rol gespeeld, met name in Grickenland, Ierland
en Spanje, waar kredietverlening, huizenprijzen en
private schulden in deze periode zeer sterk stegen. Na
de crisis, in de periode 2008-2012, waren de tekorten
op de handelsbalans in een aantal Zuid-Europese lan-
den verbeterd. Bij deze verbetering speelde echter het
herstel van de prijsconcurrentiepositie nauwelijks een
rol. De verbetering hing vooral samen met een sterke
en langdurige afname van de binnenlandse vraag. Die
werd veroorzaakt doordat bedrijven en huishoudens
fors meer gingen sparen en hun opgelopen schulden
begonnen af te lossen. Dat deden ze omdat hun vermo-
genspositie was verslechterd door sterk gedaalde hui-
zenprijzen of omdat de banken, die ook in problemen
verkeerden, hun minder krediet verstrekten.

BELEIDSIMPLICATIES

Deze uitkomsten hebben verschillende beleidsimplica-
ties. In de eerste plaats kunnen lopende rekeningtekor-
ten, die worden uitgelokt door boors in de binnenlandse
vraag, zichzelf deels corrigeren zonder onmiddellijke aan-
passingin relatieve prijzen. Een correctie van de financiéle
cyclus leidt immers tot een lagere binnenlandse vraag als
banken, huishoudens en bedrijven hun besparingen ver-
groten om zo hun te hoog opgelopen schulden te reduce-
ren. Deze correctie treedt op los van de beweging van de
reéle effectieve wisselkoers, en kan ook behoorlijk lang-
durig zijn. De financiéle cyclus duurt immers veel langer
dan de normale conjunctuurcyclus.

Ten tweede is het binnen de EMU niet voldoende
om alleen divergenties in prijsconcurrentieposities in
de gaten te houden. De financiéle cyclus en de groei
van kredietverlening en huizenprijzen zijn minstens
z0 belangrijk. Naast het stimuleren van de bestaande
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» Onevenwichtigheden op de
betalingsbalans worden vaak
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» Het blijkt echter dat de invloed
van financiéle factoren veel
belangrijker is dan lange tijd is
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raamwerken om structurele hervormingen te stimu-
leren (zoals Europa 2020 en de macro-economische
onevenwichtigheden-procedure MEOP) is bovendien
een Europees raamwerk voor macroprudentieel beleid
erg belangrijk.

De resultaten illustreren ten slotte een meer alge-
meen punt, namelijk dat financiéle factoren steeds
bepalender zijn geworden voor het functioneren van de
EMU. Zowel het Verdrag van Maastricht als de theorie
van optimale valutagebieden had nog weinig oog voor
deze financiéle factoren, maar sindsdien zijn ze door de
wereldwijd sterke financiéle ontwikkeling en integratie
veel belangrijker geworden. Dat heeft ook gevolgen
voor de manier waarop de EMU in de tockomst verder
versterkt moet worden (Hessel et al., 2017).
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» Het is belangrijk om groei in
kredietverlening en huizen-
prijzen in de gaten te houden.

onderkend.



