MODELANALYSE

INFLATIE

Hoge inflatie leidt niet tot
sterke loon-prijsspiraal

De inflatie is momenteel het hoogste in veertig jaar tijd, vooral
als gevolg van de hoge grondstoffenprijzen. Zal deze inflatie zich
ook vertalen in hogere looneisen en een loon-prijsspiraal?

IN HET KORT

e De inflatie zal langer hoog blijven dan in de afgelopen decennia,
vanwege de structureel hoge energieprijzen en arbeidskrapte.

e Een loon-prijsspiraal blijft uit omdat het effect van de inflatiever-
wachtingen op de lonen de afgelopen decennia is verminderd.

e De situatie verandert pas in een ander macro-economisch
regime, met meer onderhandelingsmacht van de werknemers.

HUGO ERKEN et jaar 2021 zal niet alleen de geschiedenisboe-
Hoofd Nederlandse ken ingaan als het jaar waarin het economische
Economie bij de herstel vanuit de coronacrisis zich heeft ingezet,
Rabobank maar ook het jaar waarin er een fenomeen uit

een grijs verleden weer de kop op stak: de inflatie. Volgens de
ELWIN cijfers van het Centraal Bureau voor de Statistick kwam in
DE GROOT november 2021 de stijging van de consumentenprijzen zelfs
Hoofdeconoom boven de vijf procent uit ten opzichte van het jaar daarvoor.

Internationale Hoge inflatie kan voor een economie vervelend uit-

Economie bij de pakken, zeker wanneer deze onverwacht komt. Wanneer de
Rabobank prijs van goederen en diensten snel stijgt en de lonen niet
meestijgen met de hogere prijzen, treedt er koopkrachtver-
lies bij huishoudens op.

De hamvraag is hoe lang de hoge inflatie nog aan zal
houden. De prijzen werden in de afgelopen periode sterk
opgedreven door hogere grondstoffenprijzen, in het bij-
zonder wat betreft energie, en door de gevolgen van de
verstoorde internationale waardeketens. Een dergelijke
kosteninflatie is vaak van tijdelijke aard; het leidt tot ver-
schuivingen binnen de economie, of zelfs tot een atkoeling
van de algehele vraag in de economie.

Zo'n tijdelijke inflatie is het scenario dat de Europese
Centrale Bank (ECB) voor ogen heeft (Treeck, 2021). Een
langduriger kosteninflatie is echter ook mogelijk, bijvoor-
beeld wanneer de structurele aanpassingen in de economie,
zoals beleid naar aanleiding van de klimaatverandering, ook
in de toekomst een bron van hogere kosten zouden zijn.

Bovendien kan een aanhoudend hogere kosteninflatie
zich nestelen in hogere inflatieverwachtingen, die op hun
beurt — via hogere looneisen — weer tot een hogere inflatie
kunnen leiden. Als hogere lonen en prijzen elkaar steeds
verder opstuwen, spreken we van een loon-prijsspiraal
(Blanchard, 1986). In zo'n geval zouden we oude tijden
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van een langdurig hoge inflatie — zoals in de jaren tachtig
van de vorige eeuw — kunnen herbeleven.

Een loon-prijsspiraal kan op termijn de internatio-
nale concurrentiepositie van een land schaden. Bovendien
noopt een dreigende loon-prijsspiraal waarschijnlijk tot
een stevige aanpassing van het monetaire beleid.

Om een scherper beeld te krijgen van wat we in de
komende periode nog aan opwaartse prijsdruk kunnen ver-
wachten, brengen we in dit artikel de relatie in kaart tussen
inflatie, inflatieverwachtingen en lonen voor Nederland.
Inflatie definiéren we hierbij als de stijging van het gemid-
delde prijspeil, gemeten aan de hand van de consumenten-
prijsindex — de gemiddelde gewogen prijsontwikkeling van
een mandje goederen en diensten.

Inflatie, inflatieverwachtingen en lonen

Onze modeldoorrekening voor Nederland bouwt voort op
de theorie van Blanchard (1986) over hoe lonen en prij-
zen elkaar voortdurend onderling beinvloeden en tot een
loon-prijsspiraal kunnen leiden (kader 1). We houden in
ons raamwerk rekening met bestedingsinflatie (demand-
pull inflation), kosteninflatie (cost-push inflation) en met de
interactie tussen lonen en prijzen.

Bestedings- en kosteninflatie

Bestedingsinflatie ontstaat wanneer de vraag naar produc-
ten of diensten groter is dan het aanbod. Dat kan gebeuren
bij vraagschokken, bijvoorbeeld als gevolg van een toene-
mende investeringszin onder bedrijven, een afnemende
spaarzin onder gezinnen of beleidsmaatregelen die de vraag
naar goederen en diensten stimuleren — zoals een belasting-
vetlaging of een ruim monetair beleid (hetgeen leidt tot
cen stijging van de (reéle) geldhoeveelheid). De productie
kan het potentiéle productieniveau tijdelijk overtreffen,
bijvoorbeeld door werknemers te verzocken om over te
werken, maar uiteindelijk is deze situatie niet houdbaar en
resulteert dit in opwaartse prijsdruk.

Een belangrijke factor voor kosteninflatie is de import-
prijs van, onder andere, grondstoffen en halffabricaten. Als
ondernemers met deze hogere kosten te maken krijgen,
berekenen zij die deels door in de hogere verkoopprijzen,
waarmee de consument vervolgens weer direct te maken
krijgt. Ook een verhoging van bijvoorbeeld het brw-tarief
zorgt voor hogere kosten voor producenten, die deze geheel
of gedeeltelijk op de consument afwentelen.

Loon-prijsspiraal
Loonstijgingen kunnen tot zowel bestedingsinflatie als tot
kosteninflatie leiden. De kosteninflatie van een loonstijging



ontstaat wanneer bedrijven de hogere loonkosten doorge-
ven aan hun klanten via hogere afzetprijzen. Deze hogere
loonkosten kunnen het gevolg zijn van arbeidsmarktkrapte,
waardoor ondernemers mogelijk hogere bijzondere belo-
ningen of andere aantrekkelijke secundaire arbeidsvoor-
waarden bieden om zo personeel aan te trekken. Als de
concurrentie dat dan ook doet, krijg je cen ‘haasje-over’ van
loonstijgingen (Layard, 1994).

Tegelijkertijd leidt een loonstijging tot een toename in
het reéel besteedbaar inkomen van werknemers, en daar-
mee tot meer vraag naar goederen en diensten. Als een
economie tegen de grenzen van de productiecapaciteit aan
opereert, kan dit leiden tot bestedingsinflatie.

De bestedings- en kosteninflatie kunnen elkaar verster-
ken via de inflatieverwachtingen. Wanneer de verwachting
bestaat dat de inflatie hoog blijft, trachten vakbonden via
hogere looneisen hun achterban te compenseren voor het
koopkrachtverlies, zeker als er (automatische) prijscom-
pensatiemechanismen zijn afgesproken. Als de loonkos-
ten voor werkgevers stijgen, proberen zij deze weer geheel
of gedeeltelijk af te wentelen op de consument via hogere
verkoopprijzen. Dat is de beruchte ‘loon-prijsspiraal’ die
de jaren zeventig en tachtig van de vorige eeuw kenmerkee.
Wanneer de arbeidsmarke krap is, zoals nu, hebben vakbon-
den in principe een betere onderhandelingspositie aan de
cao-tafel, en kunnen ze hogere looneisen stellen.

Toch is het de vraag hoe waarschijnlijk een loon-prijs-
spiraal is. Juist het ontbreken van zo'n spiraal in Europa is
in de afgelopen decennia een van de meest in het oog sprin-
gende ontwikkelingen geweest. Zo constateren Boranova
etal. (2021) dat de relatic tussen loongroei en inflatie sinds
het uitbreken van de wereldwijde financiéle crisis is afgeno-
men. Van een additionele loonstijging van één procentpunt
wordt — over de periode 1995-2018 - na drie jaar onge-
veer 0,33 procentpunt doorgegeven in de vorm van hogere
inflatie. Sinds 2008 is dat percentage echter gezakt naar een
kleine 0,2 procentpunt. De afgenomen relatie komt vol-
gens hen vooral door de lage inflatie gedurende het afgelo-
pen decennium, door de forse (internationale) concurren-
tie en de royale winstmarges van bedrijven die hen in staat
stelden om de prijzen laag te houden.

De ECB constateerde bovendien dat in tijden van lage
inflatie de doorwerking van de lonen in de prijzen minder is
dan in tijden van hogere inflatic (Bobeica et al.,, 2019). Ook
suggereert de analyse dat een vraagschok een groter effect
sorteert op de inflatie dan een aanbodschok. Omgekeerd
zou ook de doorwerking van de prijzen in de lonen (via de
inflatieverwachtingen) in de afgelopen decennia kunnen
zijn afgenomen. Zo wordt bijvoorbeeld in de markesector
een inflatie-indexatie van lonen nog in slechts enkele lidsta-
ten van de eurozone toegepast (Koester en Grapow, 2021).

Empirisch model

Om voorspellingen te kunnen maken over de Nederlandse
prijs- en loonontwikkelingen gebruiken we een empirisch
model bestaande uit drie vergelijkingen: inflatie, inflatie-
verwachtingen en de lonen. Deze drie vergelijkingen wor-
den - in combinatie met veronderstellingen voor enkele
exogene variabelen — integraal opgelost. Omdat in de drie
vergelijkingen ook terugkoppelingsmechanismes zijn mee-
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Lucas (1972) stelde dat een simultane stij-
ging van de reéle lonen en de winstgevend-
heid van bedrijven (die de gestegen loon-
kosten compenseren door de prijzen te
verhogen) feitelijk niet kan plaatsvinden.
Economische actoren — die geen enkele
vorm van marktmacht hebben — beseffen
immers dat het geen zin heeft om dergelijk
gedrag te vertonen, want een hoger loon
kan dan alleen leiden tot meer werkloos-
heid.

Blanchard (1986) toonde echter aan dat
als we een vorm van marktmacht introdu-
ceren (in een model dat monopolistische

Lucas en Blanchard over de loon-prijsspiraal

KADER 1

nomische actoren in de goederenmarkt en
arbeidsmarkt), er bij een vraagschok een
aanpassingsproces ontstaat waarbij lonen
en prijzen elkaar opvolgen tot het nieuwe
evenwicht is bereikt. Door vervolgens aan
te nemen dat lonen en prijzen zich niet
tegelijkertijd en/of zich niet in dezelfde
frequentie aanpassen — denk aan de jaar-
lijkse ‘loonronde’, of aan de tweejaarlijkse
herziening van energietarieven — liet hij
zien dat er ook een langdurig proces van
loon- en prijsaanpassingen kan plaats-
vinden door de tijd, waarbij het reéle loon
oscilleert, terwijl de lonen en prijzen voort-

concurrentie veronderstelt onder de eco- durend toenemen.

genomen, kan er worden geschat hoe groot de effecten zijn
van een loon-prijsspiraal.

Voor het schatten van de drie vergelijkingen gebrui-
ken we maandelijkse data voor Nederland over de periode
2000 (januari) tot en met 2021 (november). We gebrui-
ken data van het Centraal Bureau voor de Statistiek, de
OESO, Eurostat en het Hamburg Institute of Internatio-
nal Economics (HWWT). Voor meer informatie over de
exacte modelmatige vormgeving, de aannames, de data en
schattinsgresultaten verwijzen we naar de technische bij-
lage bij de online-versie van dit artikel.

Inflatievergelijking

Onze inflatievergelijking is gebaseerd op de studie van
Friedman (1968), waarbij inflatie athankelijk is van de
inflatieverwachtingen, de outputgap en van een vector
die verschillende aspecten van kosteninflatic omvat, zoals
energieprijzen en een onverwachte loonstijging. We volgen
Roberts (1995) in het gebruik van enquétedata als proxy
voor inflatieverwachtingen. Inflatieverwachtingen op basis
van enquétes verklaren de daadwerkelijke ontwikkeling van
de inflatie beter dan andere methodes (Ang et al., 2007).

Vergelijking voor inflatieverwachtingen

Er is geen eenduidige wijze waarop de inflatieverwach-
tingen worden gemeten of gemodelleerd (Mankiw et al,,
2003). Carroll (2003) laat zien dat nieuwsberichten een
belangrijke rol spelen bij de mate waarin mensen hun infla-
tieverwachtingen aanpassen. Met name de onverwachte
schokken in de prijs van producten die met regelmaat wor-
den gekocht, zoals benzine en energie, hebben een belang-
rijke invloed op de inflatieverwachtingen van huishoudens
(Coibion en Gorodnichenko, 2015).

De inflatieverwachting in ons model is athankelijk van
de huidige inflatie, de ontwikkeling van grondstoffenprij-
zen (onder andere olic en gas), en van de langetermijntrend
van de inflatieverwachtingen.

Loonvergelijking

Uitgangspunt voor de loonvergelijking is een eenvoudige
Phillipscurve (Phillips, 1958), waaruit Blanchard en Katz
(1999) cen foutencorrectiemodel hebben afgeleid. Een
belangrijke factor vormt de inflatieverwachting. Daarnaast
is de krapte op de arbeidsmarkt van belang: hoe krapper
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FIGUUR 1
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FIGUUR 2

Ontwikkeling inflatieverwachting
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FIGUUR 3

Ontwikkeling loongroei
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de arbeidsmarkt, hoe meer macht werknemers hebben om
een hogere vergoeding voor hun diensten te bedingen. Om
krapte te meten, kijken we naar het verschil tussen werk-
loosheid en evenwichtswerkloosheid. Normaliter wordt er
vaak ook in een loonvergelijking een productiviteitsterm
opgenomen, maar deze leverde bij de empirische schattin-
gen contra-intuitieve resultaten op.
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Inflatie en inflatieverwachtingen

Onze modeluitkomsten laten zien dat, naar verwachting, de
inflatie de komende periode nog hoog zal blijven (figuur 1).
We komen uit op een inflatie over heel 2022 van gemiddeld
3,8 procent. In de tweede helft van 2022 daalt de inflatie
sterk, omdat de vergelijkingsbasis naar de tweede helft van
2021 verschuift, toen de energickosten flink stegen. Inflatie
wordt immers uitgedruke als een jaar-op-jaarmutatie.

Tegelijkertijd is de daling minder sterk dan we de
afgelopen twee decennia na een periode van hoge inflatie
hebben gezien. De inflatie zakt de komende jaren niet sub-
stantieel onder de twee procent. Ook blijven de inflatiever-
wachtingen in onze projecties aan de hoge kant (figuur 2).

De hogere inflatieverwachting is het gevolg van de ver-
wachting dat de energieprijzen relatief hoog zullen blijven.
Aan de fundamentals van de hoge olieprijs is namelijk wei-
nig veranderd (Fitzmaurice, 2021). Ook de vraag naar gas
blijft naar verwachting onverminderd hoog omdat dit een
belangrijke brugfunctie vervult als de minst vervuilende
fossiele brandstof om in het elektriciteitsgebruik de piek-
momenten op te kunnen vangen.

Daarnaast zorgen de aanhoudend hoge grondstofprij-
zen, de aanhoudende verstoring van de internationale logis-
ticke ketens (Financial Times, 2021; Bloomberg, 2021) en
de schaarste aan halffabricaten (zoals halfgeleiders) ervoor
dat we geen sterke deflatoire ontwikkeling van de produ-
centenprijzen tegemoet kunnen zien. Lage wereldwijde
voorraden bij landbouwproducten en klimatologische
trends zorgen naar verwachting ook op de wereldmarkeen
voor langdurig hoge prijzen (Rabobank, 2021). Tot slot
zullen de vergrijzing en ontgroening naar verwachting een
krappere arbeidsmarke in stand houden, wat ook bijdraagt
aan de inflatieverwachting op de middellange termijn.

Nauwelijks een loon-prijsspiraal
Ondanks de relatief hoge inflatie, blijft een loon-prijsspi-
raal echter beperke. Ons model komt uit op een verwachte
loongroei in 2022 van 2,0 procent (figuur 3). Dit is in lijn
met de verwachte contractloonstijging op twaalfmaands-
basis op de website van de werkgeversorganisatie AWVN.
In dit geval wordt de verwachte inflatiestijging in 2022
slechts gedeeltelijk gecompenseerd door een hogere loon-
groei, en blijft er in 2022 onder de streep een flink koop-
krachtvetlies over. Ook de beperkte koopkrachtstijging in
2023 is onvoldoende om dat verlies goed te maken.
Mogelijk onderschatten we echter de onderhande-
lingsmacht van de werknemers en/of vakbonden aan de
cao-tafel. In het model nemen we alleen de werkloosheid
op in de loonvergelijking, die de mate van arbeidskrapte
wellicht niet goed weergeeft. Als additionele indicator
gebruiken we daarom ook de vacaturegraad, gemeten als
het aantal openstaande vacatures als percentage van het
totaal aantal ingevulde posities en openstaande vacatures.
Als we de vacaturegraad meenemen als indicator voor
de arbeidskrapte, zien we inderdaad een sterkere gemiddel-
de groei van de lonen in 2022 met 2,9 procent. In dit scena-
rio is de loongroei in 2022 en 2023 wel voldoende om het
koopkrachtverlies vanwege de inflatie te kunnen compense-
ren voor de huishoudens. Maar van een aanhoudende loon-
prijsspiraal kan men zelfs in dit geval nauwelijks spreken.



Het uitblijven van een loon-prijsspiraal betekent dat
de ECB haar monetaire steun waarschijnlijk geleidelijk kan
afbouwen, en pas na 2022 het vizier kan richten op het ver-
hogen van de rente — zeker omdat in Zuid-Europa de loon-
groei en inflatie normaliter lager zijn dan in Nederland.

Minder onderhandelingsmacht werknemers
Een belangrijke reden dat er geen sterke loon-prijsspiraal
ontstaat, is het feit dat hoge inflatieverwachtingen steeds
minder effect hebben op de loongroei. Uit onze data blijkt
dat over de tijd de invloed van de inflatieverwachting op de
loonontwikkeling steeds verder is gedaald (figuur 4).

Een mogelijke verklaring is de afbrokkelende macht
van de vakbonden. Het aantal werknemers dat lid is van een
vakbond - de zogeheten organisatiegraad — is sinds halver-
wege de jaren tachtig gehalveerd van bijna dertig naar vijf-
tien procent op dit moment. Vanwege dit steeds beperktere
mandaat van de vakbonden zijn werkgevers wellicht min-
der genegen om hoge looneisen in te willigen. De afgelo-
pen drie jaar waren de bonden bij lange na niet in staat om
hun cao-looneis van vijf procent binnen te halen (Leering
en Harteveld, 2021), terwijl ook toen de arbeidsmarke al
steeds krapper werd.

Naast afbrokkelende vakbondsmacht speelt moge-
lijk ook de flexibilisering van de arbeidsmarke en de sterke
opkomst van de zelfstandigen zonder personeel (zzpers) een
rol in de steeds zwakkere doorvertaling van inflatieverwach-
tingen in hogere lonen. De flexibilisering verzwakt de band
tussen werknemers en werkgevers, en dit is — tot nu toe in
ieder geval — ten gunste van de werkgevers uitgevallen.

Tot slot zou mee kunnen spelen dat een vergaande
internationalisering de loonruimte bij bedrijven heeft
beperkt, waardoor de inflatieverwachtingen en lonen een
steeds zwakker verband laten zien. Biersteker en Erken
(2019) laten zien dat, in tien van de vijftien internationaal
opererende bedrijfstakken, de loonruimte minder groot is
wanneer er rekening wordt gehouden met de productivi-
teits- en loonkostenontwikkeling van de internationale top.

Om tot een forsere impact op lonen en prijzen te komen,
mocten we een heel ander macro-economisch regime aanne-
men, waarbij de onderhandelingsmacht van de werknemers
wezenlijk groter is, of waarin vraagimpulsen in plaats van
aanbodschokken de overhand krijgen en de arbeidsmarkt
langdurig krap blijft. In dat hypothetische geval kan zich wel
cen langduriger proces van een grotere loongroei en inflatie
voltrekken, zoals we dat hebben gezien in de jaren tachtig
(zie kader 2 in de online-versie van dit artikel).

Conclusie

De kans op cen serieuze loon-prijsspiraal lijkt beperke,
ondanks de forse inflatie-impuls die zich op dit moment
voordoet als gevolg van de hogere grondstoffenprijzen en
een verstoring van de internationale waardeketens. De rela-
tie tussen de lonen en de inflatie is in de afgelopen decennia
afgenomen. Wel gaan we ervan uit dat grondstoffenprijzen
(olie en gas) en inflatieverwachtingen bij de huishoudens
op een hoog niveau zullen blijven steken, waardoor we niet
zon forse terugval in de inflatie zullen zien als we in het
verleden hebben waargenomen na een grondstofprijzen-
impuls.
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Effect inflatieverwachting op de loongroei
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