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De outputgap – het procentuele verschil tussen het bbp en het 
potentiële bbp – is een maatstaf voor de ontwikkeling van de 
conjunctuur. De symmetrie en uitslag ten opzichte van het 

gemiddelde (dispersie) van outputgaps tussen landen in de eurozone 
vormt een indicatie van de mate waarin eurolanden geraakt worden door 
landspecifieke schokken. 
De ontwikkeling van outputgaps van de twaalf oorspronkelijke landen in 
het eurogebied is tussen 1999 en 2017 behoorlijk symmetrisch (figuur): 
ze sloten gelijktijdig, en de outputgaps van vrijwel alle landen waren 
gelijktijdig positief of negatief, behalve in de jaren dat het gemiddelde 
dicht bij nul lag. Ook is de dispersie – het verschil met de gemiddelde 
outputgap in de eurozone – klein. De conjunctuur van lidstaten bewoog 
dus mee met het gemiddelde van de eurozone. Dat suggereert dat land-
specifieke conjunctuurschokken maar beperkt voorkwamen.
Voor Griekenland en Spanje valt op dat outputgaps zich weliswaar sym-
metrisch met het gemiddelde van de eurozone ontwikkelden, maar dat 
de dispersie ervan groter was dan voor andere landen. De outputgap lag 
voor Griekenland en Spanje in de periode voor 2009 boven het gemid-
delde, en na 2009 ruim eronder.
Een grote dispersie in outputgaps, of een asymmetrische ontwikkeling 
ervan kan een aanleiding vormen voor maatregelen die landen beter in 
staat stellen om de gevolgen van landspecifieke schokken op te vangen. 
Stabilisatie van landspecifieke conjunctuurschokken kan bijvoorbeeld 
worden bevorderd door de opbouw en anticyclische inzet van buffers 
in nationale begrotingen. Daarnaast kan private risicodeling via krediet-

verlening of grensoverschrijdend kapitaalbezit helpen om schokken op 
te vangen. Voor liquiditeitssteun in geval van grote schokken is met het 
Europees Stabiliteitsmechanisme (ESM) een noodfonds opgericht.
 ■ JESPER HANSON EN TOEP VAN DIJK (MINISTERIE VAN FINANCIËN)

Ontwikkeling outputgaps in de eurozone groei & conjunctuur

Lage volatiliteit is lucratief, maar hoe lang nog? financiële markten

Beleggingsstrategieën die inzetten op voortzetting van de histo-
risch lage volatiliteit zijn populair door de lage renteomgeving 
en de huidige forward guidance, maar worden steeds kwetsbaar-

der voor een ommekeer in het marktsentiment.
De volatiliteitsindex (VIX) beweegt in tegengestelde richting van de 
Amerikaanse aandelenindex (S&P500). Partijen die zich willen indek-
ken tegen een daling van de aandelenkoers, kopen daarom futures gere-
lateerd aan de VIX. Daartegenover staan partijen die VIX-futures verko-
pen en zo speculeren op een laag blijvende volatiliteit. Omdat de kans op 
een fikse daling van de S&P500 relatief groot is, ontvangen de verkopers 
van VIX-futures een risicopremie. Het verkopen van volatiliteit tegen 
historisch lage niveaus is echter risicovol, omdat kleine (absolute) uitsla-
gen in de VIX harder aankomen; dit is de facto een hefboompositie op 
gerealiseerde volatiliteit. Mede door het ruime monetaire beleid is dit 
‘shorten’ van volatiliteit lange tijd een winstgevende strategie geweest. 
Naar schatting bereikte de totale marktomvang van op volatiliteit gerich-
te strategieën in oktober de 500 miljard dollar, wat voor het IMF en de 
BIS aanleiding vormde te waarschuwen voor deze ontwikkeling. 
Het lagere absolute niveau van de VIX en de opgebouwde posities in 
VIX-futures zorgen ervoor dat een beweging in de aandelenindex harder 
doorwerkt, vergeleken met de periode 2005–2010 (figuur). Zo zou een 
stijging van de VIX van tien naar twintig punten (langjarige gemiddel-
de) ervoor kunnen zorgen dat populaire Exchange Traded Funds (ETF’s) 
die VIX-futures verkopen honderd procent van hun waarde verliezen.
Als de beweging in de VIX groot genoeg is, worden marktpartijen die 

uitgingen van laag blijvende volatiliteit gedwongen posities te sluiten. 
Om het verlies te beperken, zullen deze partijen massaal VIX-futures 
terugkopen. De verkopers van deze futures dekken de positie echter af 
door aandelen te verkopen, waardoor de volatiliteit verder stijgt. Dit kan 
uitstralingseffecten hebben op financiële markten en een risico vormen 
voor de financiële stabiliteit, aangezien risicomodellen mede op volati-
liteit worden gebaseerd. ■ RIANNE LUIJENDIJK EN NANDER DE VETTE (DNB)

Ontwikkeling outputgap eurozone

Bron: DG ECFIN Ameco

Verandering in S&P500 en volatiliteitsindex VIX

Bron: FM-Market Intelligence, Bloomberg, *tot november 2017


