
334 ESB, 104(4775), 4 juli 2019

I n 2015 waren de bruto-loonkosten per uur in vrijwel alle Neder-
landse grensgebieden lager dan aan de andere kant van de grens. 
Alleen aan de grens met het Duitse Nedersaksen was dat andersom. 

De hoogste uurlonen aan de grens waren te zien in België. 
De figuur laat zien dat in het grensgebied met België het uurloon aan de 
Nederlandse kant ruim vier euro 
lager is dan aan de Belgische kant 
(31,70 euro tegen 36,10 euro). 
Eenzelfde patroon is ook zichtbaar 
als gekeken wordt naar de arbeids-
productiviteit, die kan worden 
beschouwd als het totale inko-
men dat per gewerkt uur is gege-
nereerd. De gemiddelde arbeids-
productiviteit is berekend door 
de bruto toegevoegde waarde in 
een gebied te delen door het totaal 
aantal uren dat werknemers wer-
ken. De arbeidsproductiviteit aan 
de Nederlandse kant van de grens 
bedraagt 59,30 euro terwijl die aan 
de Belgische kant van de grens een 
waarde heeft van 66,10 euro, een 
verschil van maar liefst bijna zes 
euro. 

Ook in het grensgebied met het Duitse Noordrijn-Westfalen is het 
uurloon aan de Nederlandse kant (31,10 euro) lager dan aan de andere 
kant van de grens (32,30 euro). De arbeidsproductiviteit ligt, net als het 
uurloon, lager aan de Nederlandse kant (55,00 euro tegen 57,10 euro). 
 Uurlonen en arbeidsproductiviteit liggen in het grensgebied met Noor-

drijn-Westfalen dus dichter bij 
elkaar dan in het grensgebied met 
België. 
In tegenstelling tot in de andere 
grensgebieden ligt het uurloon 
in het grensgebied tussen Neder-
land en Nedersaksen hoger aan 
de Nederlandse kant (31,20 euro 
tegen 26,30 euro). Het uurloon 
is dus bijna vijf euro hoger aan 
de  Nederlandse kant, terwijl de 
arbeidsprodu ctiviteit hier iets 
meer dan twaalf euro hoger is 
(60,40 euro tegen 48,00 euro).  
■ Myrte ter Horst en Harry Bierings 
(CBS)

V oorafgaand aan de kredietcrisis waren buitenlandse vorderingen 
van Nederlandse banken hoger dan 1.000 miljard euro. In 2018 
kwamen de vorderingen voor het eerst sinds de crisis weer boven 

dit bedrag uit. Dit is bijna de helft van de totale Nederlandse bancaire 
vorderingen.
Vorderingen op Noord- en Zuid-Amerika stijgen het sterkst, gevolgd 
door Azië en Oceanië (figuur). Deze ontwikkeling wordt in beperkte 
mate gesteund door een waardestijging van de Amerikaanse dollar. De 
buitenlandse vorderingen van banken in onze buurlanden groeien juist 
relatief sterk in Azië.
De groei binnen Europa, ruim één procent, blijft achter bij de totale groei 
van tien procent. Dit is in lijn met de ontwikkeling van Europese vorderin-
gen die banken in Frankrijk, Duitsland en België ervaren. De belangrijkste 
Europese tegenpartijen voor Nederlandse banken bevinden zich in Duits-
land, België, Groot-Brittannië en Frankrijk. In 2018 samen goed voor 
ruim zestig procent van de totale vorderingen op landen binnen Europa.
De ontwikkeling van vorderingen binnen Europa loopt wel uiteen. Vor-
deringen op de zuidelijke landen (Griekenland, Italië, Spanje, Portugal) 
zijn gedaald, gemiddeld met veertig procent. Uitzettingen op Oostenrijk 
en Zwitserland zijn het sterkst gestegen, met zestig respectievelijk tachtig 
procent. 
Vorderingen op opkomende landen stabiliseren rond de vijftig miljard 
euro. De sterkste groei van vorderingen op deze landen is in dit decen-
nium te zien op China (+87 procent), gevolgd door Brazilië (+40 pro-
cent). Rusland (−50 procent) en India (−65 procent) laten daarentegen 

een sterke daling zien. Door vorderingen in lokale valuta hebben wissel-
koersen hier een beperkt effect. In Turkije was er tot 2016 sprake van 
groei, maar de uitzettingen liggen eind 2018 weer op het niveau van het 
begin van dit decennium.
In toenemende mate lopen vorderingen via lokale buitenlandse vestigin-
gen. Ruim de helft wordt lokaal verstrekt, al loopt dit tussen landen sterk 
uiteen. In Zwitserland en Finland is nauwelijks sprake van lokale posities, 
terwijl in Hongkong en Singapore ruim de helft en in België meer dan 
tachtig procent van de totale uitzettingen lokaal verstrekt wordt. ■ Bas 
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V rijwel iedere Nederlander is bekend met twee btw-tarieven: het 
hoge tarief van 21 procent, en het lage tarief dat in januari is ver-
hoogd van 6 procent naar 9 procent. Wat velen echter zal ont-

gaan, is dat meer dan een derde van de consumptie (37 procent) helemaal 
niet met btw wordt belast. Een effectief tarief van 0 procent dus.
De figuur laat zien hoeveel procent van de consumptie in 2018 werd 
belast tegen een tarief van 0, 6 en 21 procent. De consumptie die niet 
wordt belast betreft bijvoorbeeld vliegtickets, kinderopvang en de huur 

van een woning. Het vrijgestelde aandeel in consumptie is bijna net zo 
groot als het aandeel dat onder het hoge tarief valt. De gemiddelde belas-
tingdruk van btw op consumptie kwam daarmee in 2018 uit op zo’n 
negen procent.
Het uniformeren van btw-tarieven kan bogen op grote populariteit onder 
economen. Om te komen tot een uniform tarief op consumptie haalt het 
wijzigen van het lage btw-tarief van zes naar negen procent echter weinig 
uit: dit tarief ligt juist al dicht bij het gemiddelde effectieve belastingtarief 
van negen procent. 
In plaats daarvan zijn er grosso modo twee mogelijkheden voor wie de 
belasting op consumptie gelijk wil trekken. De grondslag van de btw kan 
worden verbreed door ook belasting te heffen op consumptie die nu is 
uitgezonderd zonder goede economische reden. Dat raakt dan wel aan 
het toch al gecompliceerde vraagstuk over het belasten van woningbe-
zit. 
Alternatief kan het hoge btw-tarief worden verlaagd. Dat levert  echter 
een transitienadeel op: Waar de btw-verlaging de arbeidsinzet voor 
 werkenden zal stimuleren, geldt dit niet voor mensen die reeds opge-
bouwd spaargeld uitgeven, zoals gepensioneerden. Dat zal simpelweg 
tegen een lager gemiddeld btw-tarief worden uitgegeven: een inkomsten-
derving zonder efficiëntiewinst. 
■ Vinzenz Ziesemer (Ministerie van Financiën)

Een derde van consumptie is vrijgesteld van btw

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0 6 21

Aandeel in de consumptie in procenten

Databron: CPB (2019) Opbrengst btw groeit in 50 jaar 
tot meer dan 50 miljard, 2 januari. Bericht te vinden op www.cbs.nl | ESB

Effectief btw-tarief in 2018
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A andelenbeleggers zijn onzeker of het wereldwijde handelscon-
flict op korte termijn een goede afloop zal hebben, zo blijkt uit 
termijncontracten gekoppeld aan de volatiliteitsindex VIX. De 

VIX, ook wel de fear index genoemd, is een veel gebruikte maatstaf voor 
de verwachte volatiliteit op de Amerikaanse aandelenmarkt. Termijn-
contracten op deze index bieden beleggers de mogelijkheid om in te 
 spelen op de verwachte hoogte van de aandelenvolatiliteit in de toekomst. 
De prijzen van deze termijncontracten geven daarom een indicatie of 

beleggers roerige of juist rustige tijden verwachten.
Normaal gesproken stijgt de prijs met de looptijd van het contract, waar-
door het prijsverschil tussen lang- en kortlopende contracten positief is, 
zoals de stippellijn in de figuur laat zien. Dit fenomeen, aangeduid met 
contango, weerspiegelt de natuurlijke neiging van beleggers om in langer 
lopende contracten meer volatiliteit in te prijzen, aangezien de onzeker-
heid toeneemt naarmate de contractlooptijd langer is. 
Sinds president Trump op 5 mei aankondigde om nieuwe importtarieven 
op Chinese producten te gaan heffen, is het prijsverschil tussen een VIX-
termijncontract met een lange looptijd en een contract met een korte 
looptijd echter fors afgenomen (zie lichtblauwe lijn). Dit komt doordat 
de prijzen van contracten met een korte looptijd zijn gestegen, terwijl die 
met een langere looptijd vrijwel gelijk zijn gebleven. Dit is een signaal dat 
beleggers op korte termijn meer volatiliteit verwachten.
Kort na de aankondiging door Trump was het prijsverschil tussen VIX-
termijncontracten met een lange en een korte looptijd zelfs een paar 
dagen negatief. Nu de handelsspanningen sinds eind mei opnieuw oplo-
pen, is dit wederom het geval. Een dergelijk aflopende termijnstructuur, 
backwardation genaamd, duidt erop dat beleggers verwachten dat de 
Amerikaanse beurs op korte termijn volatieler zal zijn dan in de verdere 
toekomst. Periodes van backwardation komen relatief weinig voor en lei-
den doorgaans tot een plots toenemende volatiliteit en tot verliezen op 
de aandelenbeurzen. Begin mei was dat weer het geval: de Amerikaanse 
beurs verloor in korte tijd vijf procent en de VIX steeg tot het hoogste 
niveau sinds januari. ■ Bodo Verberkt en  Sophie Steins Bisschop (DNB)
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