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Inflatieverwachtingen
werken sterker door in
loongroei

De huidige krapte op de arbeidsmarkt en de flinke stijging in de
prijzen leiden tot bezorgdheid over de komst van een loon-prijs-
spiraal. Hierbij resulteert inflatie in hogere looneisen van werk-
nemers en berekenen bedrijven deze hogere lonen door in hun
prijzen, wat weer hogere looneisen uitlokt. In hoeverre zien we de
inflatieverwachtingen doorwerken in de loongroei?

IN HET KORT

e Door de krapte op de arbeidsmarkt werken inflatie-
verwachtingen de laatste jaren sterker door in de loongroei.
e Zowel de inflatieverwachtingen als de loongroei geven op dit

moment een stijgende lijn te zien.
e Het beteugelen van de inflatieverwachtingen helpt om een
loon-prijsspiraal te voorkomen.
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e inflatie in het eurogebied is opgelopen tot

niveaus die sinds de jaren zeventig en tachtig niet

meer zijn voorgekomen. Zo stegen de consu-

mentenprijzen, in juni 2022, met 8,6 procent ten
opzichte van het jaar daarvoor. Bovendien is de werkloos-
heid in het eurogebied in juni gedaald tot 6 procent, zodat
de arbeidsmarkt sinds de invoering van de euro nog nooit
zo krap is geweest.

Terwijl de inflatie hoog s, zijn ook de lonen sinds vorig
jaar aan een opmars begonnen. In het cerste kwartaal van
2022 stegen de cao-lonen in het eurogebied jaar-op-jaar
met 2,8 procent, de grootste stijging sinds 2009 (figuur
1). Of hiermee een pick is bereike, is niet zeker. Op basis
van recent afgesloten cao-akkoorden voorspelt een nieuwe
vooruitkijkende loonmaatstaf van de Europese Centrale
Bank (ECB) dat de loongroei in 2022 zal uitkomen op 3
procent en in 2023 op 2,5 procent (Lane, 2022). Maar aan-
gezien een groot aantal cao-onderhandelingen nog afgeslo-
ten moet worden, kunnen deze cijfers ook hoger uitvallen.
Daarnaast wordt er verwacht dat de minimumlonen in
2022 en 2023 in een groot deel van het eurogebied zullen
stijgen, wat een opwaarts effect kan hebben op de totale
loongroei (Koester en Wittekopf, 2022).

Een verdere toename in de loongroei zou niet verras-
send zijn gezien de ontwikkeling van de inflatieverwach-

tingen voor het eurogebied. Ook deze zijn sinds vorig jaar
flink opgelopen (figuur 2). De kortetermijn-inflatiever-
wachtingen, van één jaar vooruit, zijn het hardst gestegen.
Hierbij springen de inflatieverwachtingen van consumen-
ten het meest in het oog — die zijn gestegen van 5,2 pro-
cent in 2021 tot wel 10,5 procent in het tweede kwartaal
van 2022. Consumenten hebben doorgaans hogere infla-
tieverwachtingen dan professionele voorspellers, maar ook
de professionele inflatieverwachtingen stijgen. Stokman
(2022) laat zien dat ook de ‘gevoelsinflatic’ van consumen-
ten is toegenomen, vooral vanwege prijsstijgingen waarmee
consumenten vaak te maken hebben, zoals die van voedsel
en energie.

Niet alleen kortetermijnverwachtingen, maar ook
inflatieverwachtingen op de lange termijn, van vijf jaar of
verder vooruit, zijn gestegen, en liggen nu boven het offici-
ele inflatiedoel van twee procent van de Europese Centrale
Bank (ECB). Deze ontwikkelingen roepen de vraag op of
inflatieverwachtingen van het inflatiedoel ‘ontankerd’ zul-
len raken (of geraake zijn), en zich in steeds sterkere mate
doorvertalen naar hogere lonen. Mocht dat het geval zijn,
dan neemt het risico op een loon-prijsspiraal toe, en zal het
voor de ECB een stuk mocilijker zijn om grip te houden op
de prijsontwikkeling, en om inflatie terug te brengen naar
het inflatiedoel van twee procent. In dit artikel analyseren
we daarom in hoeverre de inflatieverwachtingen doorwer-
ken in de lonen.

Contextathankelijke relatie inflatie en loon
De mate waarin hogere inflatieverwachtingen resulteren in
hogere lonen hangt af van zowel conjuncturele als structu-
rele factoren. Zo zullen werknemers eerder hogere lonen
eisen wanneer de inflatie relatief hoog en volatiel is dan
wanneer deze laag en stabiel is. Daarnaast hebben werk-
nemers een betere positie tijdens loononderhandelingen
wanneer de arbeidsmarke zeer krap is, en er veel bedrijven
vanwege arbeidstekorten in hun productie belemmerd zijn.
Bij het doorwerken van inflatieverwachtingen in loon-
groei speelt ook de ‘organisatiegraad’ — het aantal werk-
nemers dat is aangesloten bij een vakbond — een belang-
rijke rol. Hoe hoger de organisatiegraad, des te sterker de
onderhandelingspositie van werknemers. Erken en De
Groot (2022) laten met behulp van een empirisch model
voor Nederland zien dat, vanwege de daling in de organi-
satiegraad, het effect van inflatieverwachtingen op de loon-
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FIGUUR 1
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FIGUUR 2
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FIGUUR 3

Organisatiegraad, eurogebied (1960-2020)
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groei de afgelopen decennia is afgenomen. Bovendien ligt
de organisatiegraad in het eurogebied momenteel een stuk
lager dan in voorgaande jaren (figuur 3). Echter, loons-
verhogingen in één sector (bijvoorbeeld de publicke sec-
tor) kunnen, via de reallocatie van arbeid, ook leiden tot
hogere lonen in andere sectoren — zelfs bij een lage organi-
satiegraad. De doorwerking van inflatie naar loongroei zal
ook sterker zijn indien er een groot deel van de lonen gein-
dexeerd is aan inflatie. In het eurogebied is dit deel gedaald
van 24 procent in 2008 tot 16 procent in 2021 (Koester
en Grapow, 2021). De mate van loonindexatie (evenals van
de organisatiegraad) is echter geen constante, maar mede
afhankelijk van economische omstandigheden, en die
indexatie kan derhalve toenemen in tijden van hoge en aan-
houdende inflatie (Carrillo et al., 2016).

De centrale bank kan, middels het voeren van een
effectief en geloofwaardig monetair beleid, de link tus-
sen inflatieverwachtingen en loongroei verzwakken. Hoe
meer vertrouwen het publiek heeft in het vermogen van
de centrale bank om inflatie in toom te houden, hoe meer
verankerd de inflatieverwachtingen zijn en hoe kleiner de
noodzaak is voor steeds hogere looncisen (Boissay et al,,
2022). Bobeica et al. (2021) laten tevens zien dat een ster-
kere verankering van inflatieverwachtingen in het officiéle
inflatiedoel van de centrale bank in de VS heeft geleid tot
een zwakker verband tussen arbeidskosten en inflatie.

Toename effect inflatieverwachtingen op loon
Om de impact van inflatieverwachtingen op lonen in het
eurogebied te meten, wordt er een Phillipscurve geschat
met in de tijd variérende coéfficiénten.

De oorspronkelijke Phillipscurve zoals in Phillips
(1958) is een vergelijking die loongroci relateert aan de
werkloosheid en een constante, en die kan worden geschat
met een lineaire regressie. In lijn met de recente literatuur
voegen wij daar een aantal controlevariabelen aan toe, te
weten de inflatieverwachtingen, arbeidsproductiviteit en
de loongroei uit het vorige kwartaal (Nickel et al,, 2019).

Voor de loongroei kiezen wij de jaar-op-jaar-groei van
de cao-lonen, omdat deze, ten opzichte van andere loon-
maatstaven, minder verstoord zijn geraakt door steunmaat-
regelen gericht op het in dienst houden van werknemers tij-
dens de pandemie (zoals de NOW-regeling in Nederland).

Voor inflatieverwachtingen maken we gebruik van de
gemiddelde consumentenprijsinflatie van de afgelopen vier
kwartalen. Deze recks is sterk gecorreleerd met de verwach-
tingen van consumenten ¢¢én jaar vooruit, maar is voor een
langere periode beschikbaar. Het gebruik van andere maat-
staven voor inflatieverwachtingen, zoals die in figuur 2, lei-
den tot kwalitatief vergelijkbare resultaten.

Arbeidsmarktkrapte meten we aan de hand van de
werkloosheidsvoet, een van de meest gebruikelijke maatsta-
ven voor arbeidsmarktkrapte. Andere veelgebruikte maat-
staven voor arbeidsmarktkrapte zorgen wederom voor ver-
gelijkbare resultaten.

Arbeidsproductiviteit, tot slot, wordt gemeten aan de
hand van de jaar-op-jaar-groei van de ratio van het bruto
binnenlands product tot het aantal werkenden.

Het model wordt geschat voor het eurogebied over de
periode 1995K1-2022K1. Hiervoor gebruiken wij bayesi-



aanse schattingsmethoden en een trainingssample van vijf
jaar, om de priors van de parameters te bepalen.

Onze schattingen tonen aan dat het effect van infla-
tieverwachtingen op loongroei positief en significant is, en
in de afgelopen jaren is toegenomen (figuur 4). Tijdens de
financiéle crisis van 2008 — toen zowel de loongroei als de
inflatie op een dieptepunt afstevende, en de werkloosheid
flink opliep — is er een afzwakking te zien in de relatie tus-
sen inﬂatieverwachtingen en loongroei. Deze observatie is
consistent met het idee dat inflatieverwachtingen een min-
der grote rol spelen bij loononderhandelingen in tijden van
cen (aanhoudend) lage inflatie. Ook zullen werknemers
zich over het algemeen, in tijden van hoge (en stijgende)
werkloosheid, meer bekommeren om baanzekerheid dan
om loonstijgingen, ongeacht hun inflatieverwachtingen.
Toen het economisch herstel in 2013 intrad en de werk-
loosheid begon te dalen, nam het belang van inflatiever-
wachtingen in de loondynamiek toe. Deze tendens bleef
aanhouden, ook tijdens de coronajaren, toen er sprake was
van een relatief grote onzekerheid.

Implicaties voor beleid

Stevent het eurogebied dan nu af op een loon-prijsspiraal?
Hoewel onze resultaten hier geen direct antwoord op kun-
nen geven, wijzen ze er wel op dat één determinant van de
spiraal — de doorwerking van inflatieverwachtingen naar
loongroei - significant aanwezig is, en in de afgelopen
jaren alsmaar sterker is geworden. En indien de arbeids-
marke verder verkrapt en de hoge inflatie blijft aanhouden,
is het aannemelijk dat de impact van inflatieverwachtingen
op de loondynamiek nég groter worde. Ook het feit dat
zelfs de langetermijn-inflatieverwachtingen — die eigenlijk
strak verankerd zouden moeten zijn aan het inflatiedoel
van de ECB - recentelijk zijn gestegen, vergroot het risico
op een verdere acceleratie van de loongroei. Voor beleids-
makers, zowel binnen de centrale bank als de overheid, is
het daarom van groot belang om inflatieverwachtingen
snel te beteugelen. Met de recente renteverhoging van de
ECB is er een belangrijke eerste stap gezet. Daarnaast zal
de ECB helder moeten blijven communiceren over hoe ze
haar monetaire beleid wil inzetten om de inflatiedruk tegen
te gaan.
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