Nieuwe vragen

Economen baseren hun beleids-
adviezen op ideéen over hoe de
economie werkt. Maar functioneert
die economie wel zoals we denken

dat ze doet?



BESCHOUWING

Naar een beter begrip van
de macro-economische

kringloop

Een gedeeld beeld van de werking van de economie is onontbeer-
lijk om beleidsadvies te kunnen geven bij onzekerheid. Een recent
initiatief van de A-directies van de Ministeries van Sociale Zaken
en Werkgelegenheid, Financién, en ook Economische Zaken en
Klimaat werkt aan zo’n beeld. Hoe ziet dat er uit?

IN HET KORT

e Winsten stijgen, maar de groei van investeringen, productiviteit,
loongroei en besteedbaar inkomen blijven achter.

o Ditis een puzzel (hoe komt het?) én een uitdaging (hoe kunnen
we de economie weer beter laten functioneren?).

e Beleidsmakers dienen de economie nadrukkelijk als een com-
plex, dynamisch en samenhangend systeem te beschouwen.

TOBIAS THEYS Is beleidseconomen hebben we veel met
Beleidsmedewerker onzekerheid te maken. We moeten vaak
bij SZW in korte tijd adviseren over moeilijke

keuzes, ook als er op cruciale punten nog
KEE-CHAN CHANG
Beleidsmedewerker

geen doorslaggevend onderzock is gedaan, en slechts
beperkte informatie voorhanden is. Om dat advies dan

bij EZK toch zo goed mogelijk te funderen, voeren we onder-
ling, met de planbureaus en met wetenschappers, een
SAM PEEPERKORN intensief gesprek om gezamenlijk een gedeeld beeld
Beleidsmedewerker van de economische werking te vormen.
bij MinFin Een periode lang is dat gedeelde beeld redelijk sta-
biel gebleven, maar dit lijke nu te veranderen. We krij-
MARK IMANDT gen de laatste jaren steeds vaker signalen dat bepaalde
Clustercodrdinator mechanismen wellicht anders werken dan gedacht.
Arbeidsmarkt bij SZW Vandaar dat wij in samenwerking met verschillen-
de wetenschappers aan de slag gegaan zijn rond de cen-
BRAM VAN DIJK trale vraag: Snappen we de economie nog? (SWEN). Het
Cobrdinator strategie doel van SWEN is om op grond van de meest recente
bij EZK inzichten onze basale gedachten over hoe de economie

werkt tegen het licht te houden: welke vuistregels han-
teren we cigenlijk (impliciet of expliciet), en zijn die in
het licht van recent onderzock nog adequaat?

Dit artikel vormt onze neerslag van het project en
gaat in op waar er gocdc redenen zijn om onze vuist-
regels aangaande de werking van de economie bij te
stellen.

De economische kringloop

In het project stond de kringloop in figuur 1 centraal,
die, op een zeer vereenvoudigde en gestileerde manier,
de werking van de economie weergeeft. Hoewel deze
kringloop natuurlijk niet in staat is om alle dynamie-
ken in de economie afdoende weer te geven, kan hij wel
helpen ter visualisatie van de economie als systeem.

Mensen ontvangen inkomen, waarvan er na
belastingen en toeslagen een besteedbaar deel over-
blijft. Dit besteedbare inkomen gebruiken ze om te
consumeren, en wat men consumeert, wordt door
bedrijven geproduceerd. De opbrengst van deze pro-
ductie gebruiken bedrijven om hun productiefacto-
ren te betalen (grondstoffen, mensen, kapitaal) en om
te investeren in (menselijk) kapitaal, vernicuwing en
innovatie. Uit die investeringen volgt er productivi-
teitsgroei, en een verhoging van de productie per uur
leidt tot hogere lonen (oftewel inkomen). Die hogere
lonen leiden op hun beurt weer tot meer consumptie,
dus vraag naar productie.

Zolang deze kringloop naar wens functioneert,
gaat iedercen erop vooruit (degenen die niet declne-
men aan het proces, profiteren dankzij de uitgebreide
sociale zekerheid).

De afgelopen jaren zijn er echter steeds meer vra-
gen ontstaan over de werking van deze kringloop. Illus-
tratief hiervoor is een bericht van het Centraal Planbu-
reau (CPB) uit 2017, waarin er bericht werd dat alle
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Gestileerde macro-economische kringloop Fcvvr?
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seinen voor de Nederlandse economie op groen stonden:
de groeiramingen waren verhoogd, de wereldhandel ont-
wikkelde zich positief, de consumptie groeide en ook de
werkgelegenheid groeide sterk (CPB,2017a). Desalniet-
temin stelde het CPB vast dat de lonen en de inflatie niet
meegroeiden — terwijl dat volgens onze gestileerde eco-
nomische kringloop wel het geval zou moeten zijn.

Zulke vraagstukken dagen ons begrip van de eco-
nomie uit. Blijven de lonen achter of niet? Stijgt het
besteedbaar inkomen mee met de lonen? Nemen de
winsten toe? Worden de winsten geherinvesteerd? Ver-
traagt de groei van de productiviteit?

We lopen deze elementen uit de kringloop een
voor een langs. Zodra we weten wit we zien, stelt zich

22 ESB, 106(4795S), 18 maart 2021

delogische vervolgvraag: hoe komt dit? Werke de kring-
loop nog, of moeten we ons beeld bijstellen van hoe de
economie werkt?

Lonen

In de jaren van hoogconjunctuur voorafgaand aan de
coronacrisis was de loongroei een stuk lager dan ver-
wacht. Wellicht dat de coronacrisis een inhaalslag in de
kiem heeft gesmoord, maar in het maatschappelijk debat
werden er ook al serieuze zorgen geuit. Bleef de loon-
groei niet achter omdat de structuur van de Nederlandse
arbeidsmarkt veranderd was, en moest arbeid niet min-
der worden belast, en winsten en kapitaal niet méér?

De data

De lonen zijn na de jaren zeventig langzamer gaan groei-
en. Want terwijl die in de periode 1970-1975 gecor-
rigeerd voor inflatic nog gemiddeld 6,8 procent per
gewerke uur groeiden, was dat in 2011--2017 nog maar
0,5 procent per jaar (CPB, 2018a). Het CPB (2018b)
wijst op de afgenomen arbeidsproductiviteitsgroei als
verklaring voor de lagere loongroei.

Nadat de brutolonen in de jaren negentig al iets
achterop waren geraake vergeleken met de productivi-
teit, valt in figuur 2 op dat er sinds de financiéle crisis
Sprakc is van een stagnatie. Deze stagnatie kwam onver-
wacht, aangezien de ramingen een hogere loongroei
voorspelden.

Wel is het een bekend fenomeen dat de loongroei
vertraagd reageert op de conjunctuur, en het is in de
regel moeilijk te voorspellen wanneer het omslagpunt
komt en de lonen sterker stijgen. Het is mogelijk dat
de lonen zonder de coronacrisis een inhaalslag hadden
kunnen maken, aangezien in de laatste kwartalen voor
de coronacrisis de loongroei leck toe te nemen en de
arbeidsmarke historisch krap was. Dat neemt niet weg
dat de arbeidsmarkt daarvoor al jaren krap was, en dat
de economie al 23 kwartalen lang onafgebroken groei
kende — een record.

Onm te zien of de loongroei achterblijft, wordt vaak
naar de arbeidsinkomensquote (AIQ) van de bedrij-
vensector gekeken. Deze quote geeft het aandeel van de
netto toegevoegde waarde weer dat als beloning naar de
factor arbeid gaat; het resterende deel gaat naar de fac-
tor kapitaal. Als de reéle lonen structureel achterblijven
bij de productiviteit, daalt de arbeidsinkomensquote.

Sinds midden jaren’ zeventig is de AIQ afgenomen.
De grootste daling vond in de jaren tachtig plaats, en over
de ontwikkelingen daarna bestaat er meer discussie. De



AIQ lijke wel te zijn blijven dalen, maar vooral de con-
juncturele schommelingen springen sindsdien in het oog.
Bij het interpreteren van de AIQ is voorzichtig-
heid geboden. Voor het samenstellen van deze indicator
moeten er nogal wat methodologische keuzes gemaakt
worden — en er zijn aanwijzingen dat die keuzes de AIQ
vertekenen (Butler et al., 2019; OESO, 2018). Zo loopt
de AIQ van de sector delfstoffenwinning sinds 2014
sterk op door de daling van de olieprijs, en leidt de aan-
name in de overheidssectoren dat productiviteit gelijk
is aan het loon ook tot een hogere AIQ in die sectoren.

Als om zulke redenen de bedrijven in de primaire
sector, de collectieve sector, de financiéle sector en de
onroerendgoedsector worden uitgesloten, dan daalt de
AIQ ook in de laatste twintig jaar (figuur 3). Als deze
sectoren niet worden uitgesloten, dan is de quote stabiel.

Als we de AIQ niet naar sector, maar naar type
arbeidsbetrekking uitsplitsen, blijkt dat het aandeel
zzplers stabiel is gebleven (hoewel ze nu met veel meer
zijn), en dat van de werknemers is afgenomen (hoewel
ze meer uren zijn gaan werken), zie figuur 4. De afna-
me van de AIQ komt niet vanwege de verdringing van
arbeid door kapitaal, maar vermoedelijk door een ver-
andering in de samenstelling van de groep werkenden,
zodat zij gemiddeld een kleiner deel van de gecreéerde
meerwaarde krijgen toebedeeld.

Daarnaast verschillen economen van mening over
de optimale hoogte van de AIQ. In een periode van lage
consumptiegroei, lage rente, en persistente en historisch
grote spaaroverschotten — die een grote liquiditeit tot
gevolg hebben, zoals de afgelopen jaren het geval was
- zijn er echter weinig redenen om te denken dat een
dalende AIQ nodig zou zijn, bijvoorbeeld om investe-
ringen mogelijk te maken.

Verklaring
Wat verklaart de neerwaartse druk op de lonen en de
AIQ? Voor de theorie dat technologische vooruitgang
leidt tot een daling in werkgelegenheid en op die manier
de positie en lonen van werkenden druke, is er weinig
bewijs. Door technologische ontwikkeling lijken er
echter wel banen in het middensegment te verdwijnen,
bijvoorbeeld doordat machines sommige routinematige
taken kunnen overnemen. De werkgelegenheid aan de
boven- en onderkant van de arbeidsmarkt neemt daar-
entegen toe.

Een hypothese is dat hoogopgeleiden profiteren
van de technologische ontwikkeling, terwijl middelop-
geleiden naar de onderkant van de arbeidsmarke worden

marktsector in Nederland

In procenten
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geduwd, waar ze moeten concurreren met laagopgelei-
den. Dit heeft een negatief effect op zowel de middelge-
schoolden, die tevreden moeten zijn met lagere lonen, als
de laaggeschoolden, die extra concurrentie ervaren. De
ongelijkheid tussen de boven- en de onderkant van de
arbeidsmarkt neemt dan toe. Omdat in Nederland ruim
zestig procent van de beroepsbevolking laag- of middel-
baaropgeleid is, zet deze evolutic ook de AIQ onder druk.

Met betrekking tot Nederland is er enig bewijs
voor deze hypothese. Zo vindt het CPB (2015) dat de
werkgelegenheid in beroepen aan de boven- en onder-
kant van de inkomensverdeling is gegroeid, terwijl de
werkgelegenheid in het middensegment is gedaald.
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Daarnaast lijkt het er ook op dat hoogopgeleiden de
middelopgeleiden verdringen in de meest aantrekkelij-
ke beroepen in het middensegment. Middelopgeleiden
werken daarentegen vaker in laagbetaalde beroepen in
het middensegment of aan de onderkant, waar ze het
teruglopende aanbod van laagopgeleiden opvangen.
De studie vindt ook een stijging in de loonongelijk-
heid tussen de boven- en onderkant van de arbeids-
marke vanaf 1980. Wel is de omvang van deze trends
in Nederland relatief klein vergeleken met de andere
OESO-landen.

Een andere factor die genoemd wordy, is een veran-
dering in de machtsverhoudingen op de arbeidsmarke,
vanwege de afkalvende rol van de vakbonden en de
toenemende concentratie aan de werkgeverskant. Het
CPB (2018b) heeft in zijn overzichtsstudie over achter-
blijvende lonen geen algemene groei in markemacht aan
de werkgeverskant kunnen aantonen. Maar voor banen
op of net boven het minimumloon is er wellicht wel-
sprake van enige marktmacht. Een indicatie daarvoor
is dat het CPB (2020) maar een beperkt negatief effect
op de werkgelegenheid verwacht van een verhoging van
het minimumloon. Op de korte termijn is er zelfs sprake
van een werkgelegenheidstijging, gezien de toename in
bestedingen door hogere lonen.

Tot slot, of flexibele arbeid de loongroei druke,
is lastig vast te stellen (CPB, 2018b), omdat beperkte
loongroei bij vaste contracten flexibel werk aantrekkelij-
ker maake, en omdat trends als robotisering kunnen lei-
den tot zowel een afname in de loongroei als een toena-
me in flexibele arbeid. In de praktijk lijkt het beeld wel
dat de Nederlandse wet- en regelgeving, in vergelijking

ESB, 106(4795S), 18 maart 2021

met het buitenland, flexibele arbeid relatief goedkoop

en vaste contracten relatief duur maake.

Besteedbaar inkomen

Of huishoudens erop vooruitgaan, hangt niet alleen af
van de loongroei, maar ook van de belastingen die ze
moeten afdragen (en van de overdrachten die ze ontvan-
gen). De laatste 20 jaar hebben stijgende zorgkosten de
lasten omhooggestuwd, waardoor de besteedbare inko-
mens de lonen niet helemaal hebben gevolgd. Daarnaast
is de koopkracht van huishoudens athankelijk van indi-
recte belastingen als de btw (die zijn toegenomen) en
het geheel van aftrekposten en toeslagen.

Dedata
Gecorrigeerd voor inflatie, lag in 2017 het gestandaardi-
seerde inkomen van een huishouden in Nederland 20 tot
29 procent hoger dan in 1977 (figuur 5). Het percentage
is niet met zekerheid aan te geven vanwege een metho-
dewijziging in 2011. Maar de brutolonen grociden in
dezelfde periode met 33 procent, dat is net iets meer.

Tot aan de financiéle crisis was er sprake van een
duidelijk stijgende trend in het besteedbare inkomen,
gevolgd door een scherpe krimp tot in 2013. Daarna
is het huishoudinkomen weer relatief snel toegeno-
men, met name door het toenemen van het aantal wer-
kenden. In de jaren 2007 en 2014 kregen de inkomens
daarnaast nog een extra duw omhoog vanwege cen
incidentele, fiscale maatregel die het voor directeuren-
grootaandeclhouders aantrekkelijk maakte om zich in
dat jaar veel dividend uit te keren.

In de laatste jaren voor corona stokte de groei van



het besteedbare inkomen, onder meer omdat er inmid-
dels een historisch hoge werkgelegenheidsgraad bereikt
was en de lonen matig groeiden.

Verklaring

De lasten op arbeid zijn tussen 2001 en 2021 met 1,8
procentpunt van het bruto binnenlands product (bbp)
opgelopen (figuur 6). Dat is daarmee ook gelijk de
belangrijkste verklaring voor de toegenomen belasting-
en premiedruk. Hierbij is er een brede definitie van las-
ten op arbeid gebruikt, waarin ook premies zitten die
betaald worden door gepensioneerden of andere uitke-
ringsgerechtigden.

De lasten via de loon- en inkomensheffing en de
premies volksverzekeringen namen af, hoewel daar
een stijging van de lasten op consumptic tegenover
staat (MinFin, 2020). Dat de lasten op arbeid toch zijn
opgelopen is een gevolg van de hogere zorgpremies.
Over de gehele periode 2001-2021 is het saldo van de
premies Zorgverzekeringswet en de zorgtoeslag met
2,5 procentpunt van het bbp opgelopen. De hogere uit-
gaven aan de curatieve zorg worden direct gefinancierd
uit hogere zorgpremies; de premies Zorgverzekerings-
wet stuwen de lasten op arbeid zo automatisch op. De
toenemende vergrijzing leidt, bij ongewijzigd beleid,
de komende decennia tot verder toenemende lasten
op arbeid (+1,3 tot +2,3 procentpunt van het bbp in
2040) (MinFin, 2020).

Winsten

De winsten hebben zich sinds de financiéle crisis gun-
stig ontwikkeld (Butler et al,, 2019). Deze ontwikke-
ling is opvallend, omdat de reéle brutolonen nauwelijks
zijn toegenomen en omdat ook de winsten niet lijken te
leiden tot een evenredige stijging in investeringen. De
vraag is dus of er beleid nodig is om winsten anders te
verdelen, of tot een andere besteding ervan te prikkelen.

De data
Een maatstaf voor het aandeel winsten in de economie is
de kapitaalinkomensquote (KIQ), oftewel het aandeel
van de toegevoegde waarde van de economie dat naar
de beloning van kapitaal gaat. Aangezien ze het spiegel-
beeld vormt van de AIQ, is deze — athankelijk van de
meetmethode — constant gebleven of licht gestegen.
De KIQ bevat naast de nettowinst echter ook belas-
tingen en de rente die betaald moet worden over vreemd
vermogen. De evolutie van de winsten hangt daarmee
tevens af van hoe die laatste twee factoren zijn veranderd.
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Naast een eventuele lichte stijging van de KIQ zelf
lijkt het erop dat het aandeel van de nettowinsten bin-
nen de KIQ is gestegen, ten koste van de rentequote en
de belastingquote (Boonen, 2017).

Toegenomen winsten op macroniveau betekenen
niet dat het mediane bedrijf meer winst maake. Een
groot deel van de winsten wordt gemaakt door zoge-
naamde superstar firms. Zo kwam McKinsey (2018)
tot de conclusie dat onder 6.000 van ’s werelds groot-
ste bedrijven tachtig procent van de bedrijfswinst wordt
gemaake door tien procent van de bedrijven. Daarnaast
maakt tachtig procent amper winst, en tien procent lijde
verlies. De winst van de superstar firms is over twintig
jaar toegenomen met een factor 1,6, al is er wel een
groot verloop van bedrijven.
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In Nederland speelt daarbij dat ecen groot deel
van die winst gemaakt wordt door buitenlandse doch-
ters van multinationals, terwijl meer dan de helft van
de ondernemingen tussen 2015 en 2018 geen winst
maakte. Niettegenstaande deze constatering worden
de winsten in Nederland breder gedeeld: Nederlandse
midden- en kleinbedrijven presteren in alle sectoren
gemiddeld beter op indicatoren als winstgevendheid,
liquiditeit en solvabiliteit dan bedrijven in landen als
Duitsland, Frankrijk of het Verenigd Koninkrijk (CPB,
2017b).

Verklaring

Voor de vermoedelijke toename van het aandeel net-
towinst binnen de KIQ zijn er duidelijke verklaringen:
de rentes zijn historisch laag en er zijn indicaties dat, in
Europa (Phillips, 2010) en in Nederland (CBS, 2019),
grote bedrijven en multinationals vandaag de dag min-
der belastingen betalen. Bij dit laatste speelt de globali-
sering waarschijnlijk een rol. De globalisering heeft er
toe geleid dat multinationals in hun vestigingsbeleid
rekening houden met verschillen in belastingtarieven.
Er lopen veel geldstromen tussen landen en het is moei-
lijk om vast te stellen waar multinationals belastingen
betalen en hoeveel.

De verklaring voor gestegen winsten wordt ook
gezocht in de toegenomen marktmacht van bedrijven,
aangezien meer marktmacht betekent dat bedrijven de
marge tussen prijzen en marginale kosten kunnen ver-
groten. Het CPB vindt echter geen bewijs voor deze
ontwikkeling in Nederland (CPB, 2019), terwijl andere
auteurs dit wel zien in de Verenigde Staten (Autor et al,,
2020; De Loecker et al., 2020).

Investeringen

De private investeringen in Nederland zijn vergeleken
met het buitenland al jaren laag, hoewel er voldoende
winst wordt gemaakt en er voldoende kapitaal aanwezig
lijkt te zijn. Door de lage investeringen is het lastig om
voldoende economische groei te creéren. Daarnaast lijke
het ook wenselijk om — in het licht van maatschappelij-
ke uitdagingen als de energietransitie en klimaatveran-
dering, vergrijzing, toenemende zorgkosten en digitale
veiligheid - te mikken op meer investeringen in onder-
zoek en ontwikkeling.

De data
De hogere winsten lijken zich niet te vertalen in hogere
investeringen. De Nederlandsche Bank concludeert dat
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het niet-financiéle bedrijfsleven sinds eind jaren negentig
lagere binnenlandse investeringen en hogere ingechouden
winsten heeft (Butler et al., 2019). Terwijl Nederland, in
het kader van de Europa 2020-strategie, een streefcijfer
heeft voor R&D-uitgaven van 2,5 procent van het bbp,
liggen deze uitgaven in de praktijk al meer dan vijftig jaar
binnen een bandbreedte van 1,7 tot 2,2 procent.

De publicke uitgaven aan onderzoek en ontwik-
keling liggen met 0,72 procent van het bbp nagenoeg
gelijk met het gemiddelde van de EU en de OESO.
De private R&D-uitgaven blijven met 1,42 procent in
lijn met het EU-gemiddelde (1,45 procent), maar blij-
ven bijna twintig procent achter in vergelijking met
het OESO-gemiddelde (1,68 procent) (CBS, 2020),
ondanks aanzienlijke fiscale prikkels zoals de Wet
bevordering speur- en ontwikkelingswerk (WBSO; 1,4
miljard euro per jaar) en de Innovaticbox (1,6 miljard
euro per jaar). Overigens scoort Nederland ondanks de
lagere investeringen doorgaans goed op internationale
innovatie-ranglijsten; er spelen dus ook andere factoren
mee, zoals de kwaliteit van bestuur.

Verklaring

In de literatuur over bedrijfsinvesteringen wordt er vaak
gekeken naar de beschikbaarheid van financiering en de
kansen die bedrijven zien om rendabele investeringen te
doen. Er lijkt op dit moment weinig reden om aan te
nemen dat een deel van de oorzaak van de achterblij-
vende investeringen te wijten is aan financiering: bedrij-
ven maken meer winst dan ooit, sparen een groter deel
ervan, en bovendien is ook de rente historisch laag.

Het is wel mogelijk dat bedrijven onvoldoende
aantrekkelijke kansen zien, of door een toegenomen
onzekerheid - zoals bijvoorbeeld de internationale
(handels)spanningen — minder geneigd zijn om inves-
teringen te doen (Banerjee et al,, 2015).

In de specificke context van Nederland wordt er, als
verklaring voor de lagere R&D-uitgaven van bedrijven,
vaak gewezen naar de sectorstructuur, aangezien Neder-
landse bedrijven dikwijls actief zijn in minder R&D-
intensieve sectoren, zoals de handel of de landbouw.

Ook de veranderende aard van investeringen speelt
cen rol bij de afname (Parlevliet et al., 2016). Sinds de
ceuwwisseling hebben investeringen in immateriéle acti-
va (onder andere R&D-kosten) en in mindere mate de
ICT aan belang gewonnen. Gechargeerd gezegd: waar je
vroeger een fabrick moest neerzetten, kun je nu volstaan
met ecen 3D-printer. Daarbij spelen ‘zachte’ factoren,
zoals het merk/imago, inspelen op wensen van de klant,



programmatuur en dergelijke een steeds grotere rol bij
het bedrijfssucces. Investeren daarin vraagt om minder
fysiek kapitaal en meer intellectuele eigendommen.

Het CPB laat zien dat een deel van de afname van
investeringen inderdaad te verklaren is door de veran-
derende aard van investeringen (CPB, 2017c), dat de
prijzen van ICT-middelen voortdurend dalen en dat de
prijzen sneller dalen dan dat de IT-investeringen toe-
nemen (CPB, 2014). Ondanks dat de productic veel
ICT-intensiever geworden is, is de bijdrage van de kapi-
taalverdieping aan de groei van de arbeidsproductiviteit
daardoor de afgelopen decennia afgenomen.

Productiviteit

De groei van de productiviteit is sinds de jaren zeventig
afgenomen. Hoewel dit een internationaal fenomeen
is, de zogeheten productivity puzzle, lijkt Nederland er
sinds de financiéle crisis extra last van te hebben. Dit is
zorgelijk, want “productiviteit is niet alles, maar op de
lange termijn wel bijna alles” (Nobelprijswinnaar Paul
Krugman). Voor structurele welvaartsgroei is de pro-
ductiviteitsgroei een belangrijke motor, zeker nu de
arbeidsparticipatiegroei (van vooral vrouwen) afvlake
en de vergrijzing tot uitstroom leidt.

De data

Sinds de jaren zeventig vertoont de productiviteits-
groei in Nederland een dalende trend (figuur 7): terwijl
de gemiddelde groei van de productiviteit begin jaren
zeventig nog boven de vijf procent lag, was deze, na een
korte opleving rond 2000, tussen 2007 en 2017 lager
dan één procent (CPB, 2017¢). Opvallend daarbjj is dat
Nederland vooral sinds de financiéle crisis terrein heeft
verloren ten opzichte van het buitenland.

Toch lijkt het innovatieve vermogen van de econo-
mie, en daarmee de toekomstige productiviteitsgroei,
niet afgenomen. Integendeel, op internationale ranglijs-
ten zoals de Global Innovation Index scoort Nederland
de laatste jaren hoger dan vijftien jaar geleden (figuur 8).

Verklaring

De vertraging van de productiviteitsgroei is een feno-
meen waar alle ontwikkelde economieén mee worste-
len, en het is dan ook het onderwerp van veel onder-
zoek.

Ten eerste is er over de impact van innovatie op pro-
ductiviteitsgroei veel discussie. De optimistische verkla-
ring voor de lage productiviteitsgroei, die Brynjolfsson
en McAfee (2011) onder andere geven, stelt dat er
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vooral nog wat tijd nodig is. Eerst moeten organisa-
ties, beleidskaders en instituties aangepast worden, en
pas dan kunnen we daar vanwege het complementaire
karakter van deze nieuwe technieken de vruchten van
plukken. Zo duurde het ook meerdere decennia voordat
elekerificatie in een aantal golven tot aanzienlijke pro-
ductiviteitsgroei zou leiden (Syverson, 2013).

Zelfs als er wordt aangenomen dat de voordelen
van de eerste golf van ICT-innovatie grotendeels al zijn
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gerealiseerd, zou volgens deze optimistische visie de
productiviteitsgroei weer kunnen stijgen door volgende
innovatiegolven, zoals een toename van kunstmatige
intelligentie en het internet der dingen.

Een pessimistische verklaring geven Robert Gor-
don (2015) en anderen. Zij menen dat de ICT-revolu-
tie ondertussen al te maken heeft met sterk afnemende
meeropbrengsten, en dat de derde industriéle revolutie
mogelijk ten einde loopt. Bloom et al. (2020) tonen aan
dat in een aantal huidige sectoren de snelheid van nieu-
we ontdekkingen afneemt. Een kanttekening daarbij is
dat, als er nieuwe economische sectoren ontstaan, daar
dan weer snel veel niecuwe ontdekkingen kunnen wor-
den gedaan.

Ten tweede kan het zo zijn dat de productiviteits-
winsten slechts neerslaan bij een kleine groep bedrijven.
De OESO (2016) stelt dat de productiviteit van de kop-
lopers onder de bedrijven niet of nauwelijks vertraagt,
maar dat die van de volgers wel achterblijft. Deze afne-
mende productiviteitsgroei van volgers is in Nederland
echter niet duidelijk zichtbaar (Roelandt et al,, 2019).
Dit wordt nog versterkt door de bevindingen van het
CPB, die aantonen dat de koplopers in Nederland geen
vaste groep vormen, want: volgers worden koplopers, en
koplopers worden volgers (CPB, 2018c).

Wel vertraagt de bedrijfsdynamiek in Nederland.
Meijerink et al. (2019) tonen dat het aantal toetreden-
de en uittredende bedrijven in Nederland daalt, een
signaal dat het proces van creatieve destructie moge-
lijk minder snel verloopt. Nieuwe bedrijven kunnen
immers bijdragen tot productiviteitsgroei door de con-
currentie te vergroten, te innoveren en marktaandeel te
veroveren van minder productieve gevestigde bedrij-
ven. Hierdoor verdwijnen laagproductieve bedrijven
en worden de productiefactoren opnieuw verdeeld
onder de meest productieve bedrijven.

Ten derde zijn er zorgen dat de stijgende marke-
machtvan enkele grote bedrijven de noodzaak voor deze
bedrijven verkleint om op zock te gaan naar producti-
viteitsverhogende investeringen. Zo vindt De Ridder
(2020) bewijs dat een toename van immateriéle produc-
tiefactoren, zoals software, kan leiden tot een situatie
van meer marktmacht en minder toetreding — en daar-
mee op termijn tot lagere productiviteitsgroei. Dit komt
doordat een bedrijf dat succesvol immateri€le vaste acti-
va in gebruik neemt de marginale productickosten kan
verlagen, wat het mogelijk maake om nieuwe toetreders
uit de marke te prijzen. Veel aandacht gaat daarbij uit
naar de grote Amerikaanse techbedrijven, maar er zijn
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aanwijzingen dat deze concentratie van productiviteits-
winsten ook in andere sectoren plaatsvindt. In Neder-
land (CPB, 2019) en de eurozone (ECB, 2019) is voor
deze verklaring tot op heden niet veel bewijs gevonden.

Ten vierde zijn er economen die wijzen op het toe-
nemende belang van diensten en de overheid in de eco-
nomie, waar de productiviteit traditioneel minder snel
toeneemt (bekend als de wet van Baumol).

Ten vijfde speelt de misallocatie van kapitaal in
Nederland wellicht een rol. De Winter en Bun (2019)
vinden dat kapitaal niet efficiént verdeeld wordt over
de bedrijven, en dat deze inefficiéntie is toegenomen.
De misallocatie wordt veroorzaake door kleine produc-
tieve bedrijven die over te weinig kapitaal beschikken,
en door grote onproductieve bedrijven die grote reser-
ves hebben. Hierdoor kunnen de grote onproductieve
bedrijven relatief veel investeren, terwijl juist het omge-
keerde wenselijk is.

Tot slot kan het zijn dat alternatieven voor produc-
tiviteitsverhoging meer winst opleveren voor bedrijven.
Kleinknecht (2020) wijst op het toegenomen aandeel
flexibele arbeiders als mogelijke verklaring voor achter-
blijvende productiviteitsgroei. De toegang tot goed-
kope arbeid zet bedrijven minder aan om te investeren
in arbeidsbesparende technologicén. Bezemer (2020)
waarschuwt dat de toegenomen focus van banken op
niet-productief kapitaal, met name woningen, ten koste
is gegaan van leningen voor productieve investeringen,
een proces dat hij financialisering noemt.

Tot slot

We hebben, als beleidseconomen binnen en buiten de
overheid, werk te doen om te begrijpen hoe onze eco-
nomie werkt. Dat begrip is noodzakelijk om de vragen
te beantwoorden die ons dagelijks gesteld worden: is er
een probleem, liggen er kansen, en zo ja, kan de overheid
eraan bijdragen dat we die grijpen?

We werken niet vanuit de ambitie dat we ooit klaar
zullen zijn met het beantwoorden van deze vragen. Niet-
temin hebben we wel het gevoel verder te zijn met de
beantwoording ervan dan aan het begin van deze zock-
tocht. En dat die antwoorden anders zijn dan de ant-
woorden die we 25 jaar geleden gegeven zouden hebben.

Er wordt onvoldoende geinvesteerd, de producti-
viteitsgroei blijft achter, mede door een gebrek aan pro-
ductieve investeringen, en de loongroei blijft ook achter
en wellicht nog meer dan de productiviteitsgroei — en
ten slotte dreigen de zorguitgaven de besteedbare inko-
mens uit te hollen.



Deze constateringen vormen afzonderlijke uit-
dagingen, maar roepen ook sericuze vragen op over de
economie zoals we die nu gezamenlijk hebben vormge-
geven. We zien trends die zowel de groei van de koek
onder druk zetten, als de verdeling ervan. Hoe dat komt
en wat we craan kunnen en zouden moeten doen, zijn
vragen waarop helaas geen pasklare antwoorden zijn.
Wij zien het als onze uitdaging om te blijven zocken
naar nieuwe inzichten en oplossingen, om zo het vlieg-
wiel van de economie beter te laten draaien.

Het is aan de politick om, mede op basis van deze
inzichten, keuzes te maken. Bij het maken van die keu-
zes is de samenhang van belang. Ten eerste hebben
maatregelen in een deel van de kringloop ook effecten
op andere plekken. Als we sleutelen aan de belastingmix
om inkomens anders te verdelen, heeft dat bijvoorbeeld
ook effect op contractkeuzes op de arbeidsmarkt of op
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