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and health services research, 3 juli

Vrije Universiteit Amsterdam
Konstantinos Bischiniotis – 

Before the flood: using forecasting  

to improve risk management, 6 juli

Amir Shabani – Supply chain 

networks: quantitative models for measuring 

 performance, 7 juli

Radboud Debat – Hoe onderwijs (niet) te erkennen en te 
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KNAW Webinar – Elektrisch vervoer. O.a. Henri Werij (TU 
Delft)

Verder naar een beter belastingstelsel – Reeks webinars 
– Hervorming van de vennootschapsbelasting. Maarten de 
Wilde (Erasmus Universiteit Rotterdam)
Tinbergen Institute Webinar – Information asymmetries 
and discrimination in labor markets. Martin Abel (Middlebury 
College, Verenigde Staten)

WAARDEREN VAN ONDERWIJS
Ruth Graham (R.H. Graham Consulting) heeft onderzoek gedaan 
naar de plek die onderwijs binnen Nederlandse universiteiten 
inneemt. Ze vond dat onderwijs en onderwijsprestaties over het 
algemeen worden ondergewaardeerd in vergelijking met onder-
zoek. Academici van alle niveaus zouden hier graag verandering 
in zien. Waar willen we naartoe, en wat moet er gebeuren om de 
erkenning en waardering van het onderwijs te verbeteren?

9

10

Juli




Studenten lenen vaker en meer. Cijfers van het 
Centraal Bureau voor de Statistiek laten zien dat 
sinds 2011 het aantal studieleningen is verdubbeld 
en de totale studieschuld met 10 miljard euro is 
gegroeid tot 19,3 miljard. In de Verenigde Staten 
is de studieschuld zelfs opgelopen tot 1,6 biljoen 
dollar. Beleidsmakers zijn dan ook in toenemen-
de mate bezorgd over de negatieve impact van 
de groeiende studieschuld op de koopkracht van 
afgestudeerden. 
Verschillende studies laten zien dat afgestudeer-
den met een hoge studieschuld minder snel een 
onderneming starten, moeilijker een woning kun-
nen kopen, minder sparen voor hun pensioen, en 
sneller in betalingsproblemen komen. 
Naast de gevolgen voor afgestudeerden kan de 
beschikbaarheid van studieleningen ook een 
grote invloed hebben op het spaargedrag van 
ouders. Studiekosten van de kinderen zijn immers 
een belangrijk spaardoel in veel gezinnen. Het is 
belangrijk om te weten hoe het spaargedrag van 
ouders verandert, omdat het bepaalt wie voor de 
studiekosten moet opdraaien en hoeveel studie-
schuld er waar in de economie te vinden is.
In mijn proefschrift onderzoek ik het verschil in 
spaargedrag voor en na de introductie van een 
Amerikaanse wet die onverwachts de toegang 

tot studieleningen versoepelde. Enerzijds zou dit 
ertoe kunnen leiden dat ouders minder sparen, 
omdat de studiekosten al gedekt worden door 
studieleningen. De studieschuld van het kind 
groeit dan, en ouders houden meer geld over voor 
 andere spaardoelen. Anderzijds zouden ouders 
ook kunnen besluiten om juist meer te gaan spa-
ren, omdat de  beschikbaar gekomen studiefinan-
ciering de kans vergroot dat hun kind kan stude-
ren of naar een goede universiteit kan gaan. 
De resultaten laten zien dat ouders jaarlijks gemid-
deld 1.400 dollar meer sparen als gevolg van de 
beschikbaar gekomen studieleningen. De combina-
tie van het gespaarde vermogen en de relatief goed-
kope studieleningen maakt het zo mogelijk om de 
studiekosten te betalen. De verandering in spaar-
gedrag is het grootst in gezinnen met lage inko-
mens en in gebieden met hogere studiekosten. Kin-
deren die opgroeien in gezinnen met meer toegang 
tot studieleningen gaan daarbij vaker studeren. 
Het is lastig in te schatten hoe groot het effect 
is van studiefinanciering op het ouderlijk spaar-
gedrag in Nederland, omdat het collegegeld een 
stuk lager ligt. Desalniettemin zou het stimule-
ren van sparen met speciale onderwijsrekeningen 
voor ouders een belangrijke stap kunnen zijn in 
het beperken van de stijgende studieschuld.

PromotiesPromotie Emiel Jerphanion

Actueel De evenementen in deze Actueel zijn allemaal online te 
volgen. Zie www.esb.nu/actueel voor meer informatie en 

actuele agenda. Organiseert u een publieksbijeenkomst voor 
economen? Laat het ons weten via redactie@esb.nu.

Essays in economic  

and financial decisions  

of households

Tilburg University, 

2 juli 2020
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Heeft u recent een maatschappelijk relevant 
wetenschappelijk artikel gepubliceerd? 

Laat het ons weten via redactie@esb.nu.

Groene ambitie
De ambitieuze Europese Green Deal stelt 
hoge eisen aan het klimaatbeleid van over-
heden. Hierbij is Europese samenwerking 
cruciaal. Storm analyseert in hoeverre het 
klimaatbeleid van Von der Leyen zowel 
politiek haalbaar als voldoende doeltref-
fend is met het oog op de opwarmende 
aarde. Vooral de financiering van de 
Green Deal is volgens Storm een heikel 
punt, omdat dit door wereldwijde pri-
vate financiering afhangt van bedrijven 
die veel emissies uitstoten of financieren. 
Storm stelt dat publieke financiering 
nodig is om structurele veranderingen 
door te voeren. Hiertoe moeten de lidsta-
ten dan wel bereid zijn. 
Storm, S. (2020) The EU’s Green Deal: Bismarck’s 
‘what is possible’ versus Thunberg’s ‘what is impera-
tive’. Institute for New Economic Thinking Working 

Paper, 117.

 

H oe gevaarlijk is het gebruik van een smartphone 
tijdens het rijden precies? Brands et al. onder-
zochten dit door het aantal ongevallen door 

buitenlanders in Nederland voor en na de afschaffing van 
de Europese roamingtarieven te vergelijken. Door deze 
afschaffing nam het smartphonegebruik onder buitenlan-
ders toe. De Nederlandse weggebruikers vormen de con-

Dokter als minister
De zorg wordt duurder wanneer een 
medicus minister van Volksgezondheid 
is. Dat blijkt uit het onderzoek van Pilny 
en Roesel waarin zij de ziekenhuiszorg in 
de verschillende Duitse deelstaten tus-
sen 1955 en 2017 met elkaar vergelijken. 
Met een difference-in-differences-methode 
tonen zij aan dat onder medisch geschool-
de ministers significant meer uitgegeven 
wordt aan materiaal en personeel. Hier-
door neemt de tevredenheid over de 
geleverde zorg onder zowel medewerkers 
als patiënten toe. Tegelijkertijd neemt de 
factorproductiviteit van de ziekenhuizen 
met 1,5 tot 1,7 procent af en zijn de kos-
ten per behandeling dus hoger. Dit komt 
voornamelijk doordat het aantal uitge-
voerde behandelingen minder stijgt dan 
de extra investeringen.
Pilny, A. en F. Roesel (2020) Are doctors better health 
ministers? IFO Working Paper, 328.

Schoonheid loont 

E r is veel onderzoek gedaan naar de zogeheten 
‘schoonheidspremie’. Daaruit blijkt dat aantrek-
kelijke mensen veelal een streepje voor hebben. 

 Potrafke et al. onderzoeken hoe schoonheid wordt 
gewaardeerd in de politiek en in hoeverre dit verschil per 
kiessysteem. Potrafke et al. analyseren met behulp van een 
aantrekkelijkheidsscore die is gebaseerd op de beoordeling 
van Amerikaanse proefpersonen de Duitse verkiezingen. 
Het Duitse stelsel kent een combinatie van de twee kies-

Zorg voor later
Ouderlijke bijdragen beïnvloe-
den de manier waarop kinderen 
voor hun ouders zorgen wanneer 
deze op leeftijd zijn. Dat blijkt uit 
onderzoek van Rao et al. waarbij 
zij gebruik maken van longitu-
dinale informatie over Chinese 
gezinnen. Zij maken onderscheid 
tussen financiële bijdragen van 
ouders voor onderwijs en huwe-
lijksgiften. Kinderen die een huwe-
lijksgeschenk meekregen, blijven 
vaker bij hun ouders in de buurt 
wonen, komen gemiddeld vaker 
op bezoek, maar geven minder 
financiële steun. Voor kinderen die 
geld kregen voor onderwijs was 
het effect juist tegenovergesteld.
Rao, Z., M. Groneck en R. Alessie (2020) 

Should I stay or should I go? Intergenera-
tional transfers and residential choice. evi-
dence from China. SOM Research Report, 

2020010-EEF. Te vinden op www.rug.nl.

Loonkloof vluchtelingen
Vluchtelingen worden na inte-
gratie in de Zweedse samenle-
ving geconfronteerd met een 
aanzienlijke loonkloof. Baum et 
al. zochten naar een verklaring 
door vluchtelingen te vergelijken 
met Zweden met gelijke demo-
grafische kenmerken. De loon-
kloof tussen vluchtelingen met 
een verblijfstatus en Zweden kan 
voornamelijk verklaard worden 
door het type baan en een gebrek 
aan relevante werkervaring. 
Vluchtelingen komen relatief 
vaker te werken in handmatige, 
routinefuncties. Een  substantieel 
deel van de loonkloof blijft echter 
onverklaard, met name in cogni-
tieve, niet-routinematige func-
ties. Volgens de auteurs kan dit 
duiden op loondiscriminatie.
Baum, C.F., H. Lööf, A. Stephan en 

K.F. Zimmermann (2020) Occupational 
sorting and wage gaps of refugees. UNU-

Merit Working Paper, 2020-023.

  Smartphones op de weg
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trolegroep omdat dataroaming voor hen niet van belang 
is. Het aantal ongevallen veroorzaakt door buitenlandse 
automobilisten blijkt na de afschaffing van het roaming-
tarief met tien procent te zijn toegenomen. 
Brands, D., J. Klingen en F. Ostermeijer (2020) Hands on the wheel, eyes 
on the phone: the effect of smart phone usage on road safety. Tinbergen 

Institute Discussion Paper, 2020-024/VIII.

systemen. In een first-past-the-post-stelsel is er één winnen-
de partij, terwijl in het geval van proportionele vertegen-
woordiging het aantal stemmen het aantal zetels bepaalt. 
Potrafke et al. concluderen dat het uiterlijk van een kan-
didaat er vooral toe doet in een meerderheidsstelsel en in 
mindere mate bij een evenredige vertegenwoordiging. 
Potrafke, N., M. Rösch, en H. Ursprung (2020) Election systems, ‘the 
beauty premium’ in politics, and the beauty of dissent. Tinbergen Institute 

Discussion Paper, 2020-026/V.

Europees minimumloon
Detragiache et al. (2020) onder-
zoeken hoe een minimumloon op 
Europees niveau eruit zou kunnen 
zien. De auteurs stellen dat een 
absoluut Europees minimumloon 
niet wenselijk is, omdat dat geen 
rekening houdt met productivi-
teitsverschillen tussen landen. 
Dit is wel zo bij een relatief mini-
mumloon van zestig procent van 
het mediane loon in het land. Dit 
zou dus een effectief middel zijn 
om armoede onder werkenden  te 
verkleinen. Wel zou het de nomi-
nale verschillen tussen landen 
vergroten, waardoor loonongelijk-
heid kan worden ervaren. Dit zou 
de migratie van landen met een 
laag inkomen naar landen met een 
hoog inkomen kunnen versterken.
Detragiache, E., C.H. Ebeke, L.B.F. 

Jirasavetakul et al. (2020) A European 
minimum wage: implications for poverty 
and macroeconomic imbalances. IMF 

Working Paper, 20/59.

Wel of geen diploma
In de Verenigde Staten is het 
inkomensverschil tussen afgestu-
deerden en niet-afgestudeerden 
sterk toegenomen, terwijl dit in 
Duitsland juist iets is gedaald. 
Doepke en Gaetani maken aan-
nemelijk dat werknemersbescher-
ming ongeveer de helft van het 
inkomensverschil tussen afgestu-
deerden en niet-afgestudeerden 
verklaart. Wanneer werkgevers en 
werknemers namelijk verwachten 
een langdurige arbeidsrelatie aan 
te gaan, zullen ze meer investe-
ringen doen die aansluiten bij de 
baan. Dan neemt met de tijd het 
verschil tussen de werknemers 
met en zonder diploma af. 
Doepke, M. en R. Gaetani (2020) Why 
didn’t the college premium rise every-
where? Employment protection and on-
the-job investment in skills. IZA Discus-

sion Paper, 13325.

Studieschuld
Studenten die minder gaan lenen, worden 
hiervoor deels gecompenseerd door hun 
ouders. Dat blijkt uit een onderzoek van 
Been et al. naar de financiële situatie van 
studenten. Zij maken hiervoor gebruik 
van een aanpassing van het Nederlandse 
leenstelsel in 2009 waarbij het standaard-
leenbedrag voor studenten omlaagging. 
Studenten blijken gevoelig voor dit 
duwtje en gingen gemiddeld 81 euro per 
maand minder lenen. Voor iedere euro 
die een student minder leent, neemt de 
ouderlijke bijdrage met gemiddeld 55 
cent toe. Als bijdragen in natura worden 
meegerekend dan is dit zelfs 68 cent.
Been, J., M. Knoef en J. Dalhuijsen (2020) Early-
life financial behavior, intergeneratonal transfers, and 
employment: insights from a nudge in student loan 
policy. Netspar Academic Series, DP 06/2020-017.

In voor- en tegenspoed 
Het verliezen van je baan kan invloed 
hebben op je gezondheid. Werklozen 
hebben een hogere kans op hart- en vaat-
ziekten, aan alcohol gerelateerde aandoe-
ningen of mentale problemen. Gathmann 
et al. onderzoeken in hoeverre de gezond-
heid van de partners van ontslagenen 
ook betroffen is. Ze gebruiken data van 
Finse fabrieksmedewerkers die werden 
ontslagen tijdens de grote recessie in 
1990–1993. Van het aantal overledenen 
dat te herleiden is tot het ontslag betreft 
dit in veertig procent van de gevallen niet 
de ontslagen werknemer zelf, maar de 
partner. Hierbij valt het op dat het effect 
vooral bestaat wanneer de man wordt 
ontslagen.
Gathmann, C., K. Huttunen, L. Jernström et al. (2020) 

In sickness and in health: job displacement and health 
spillovers in couples. IZA Discussion Paper, 13329. 
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24% van de inwoners van Laren was in 2019 ouder dan zeventig - het hoogste 

aan in Nederland; Urk (zes procent) kende de minste zeventigplussers. (Bron: CBS)
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Economen worden nog wel eens vergeleken met de dronk-
aard die bij een lantaarnpaal op straat op zoek is naar 
zijn in het park verloren huissleutels. “Waarom zoekt u 

hier, meneer?” “Hier is licht!” 
Zo verweet Nobelprijswinnaar George Akerlof de economi-

sche discipline vorige maand in de Journal of Economic Literature 
dat deze zich vooral richt op dat wat makkelijk meetbaar is en 
niet op dat wat ertoe doet. Daardoor, zo stelde hij, missen eco-
nomen de verbindingen tussen thema’s, met als dieptepunt de 
financiële crisis, die ze ondanks waarschuwende geluiden uit 
verschillende behoorlijk specialistische subdisciplines niet heb-
ben zien aankomen. 

Akerlof stelt voor om de prikkels voor economisch on-
derzoekers te veranderen – het is immers de specialisatie- en 
 publicatiedruk die onderzoekers ertoe aanzetten om niet naar 
het grotere geheel te kijken. Waarom zou je je ook druk maken 
over sleutels in het park als je een prima carrière kunt hebben 
met zoeken in het lantaarnlicht? Dat moet uiteraard anders.

Maar meer licht in het park helpt ook. Dat economen de 
financiële crisis niet aan zagen komen, kwam niet alleen door-
dat de prikkels ontbraken om het grotere plaatje te zien, maar 
ook omdat de juiste gegevens ontbraken om dat goed te doen. 
Pas toen de financiële crisis de samenleving al op zijn kop had 
gezet, kwamen statistici in het geweer om de financiële risico’s 
van bankieren en schaduwbankieren in kaart te brengen. Melle 
Bijlsma en Malka de Castro Campos beschrijven in deze ESB de 
opbrengst van internationale samenwerking over financiële 
 risico’s in de afgelopen tien jaar en nodigen onderzoekers uit om 
met deze data aan de slag te gaan.

En licht in het park is bij meer maatschappelijke thema’s 
nodig. Zonder goed toegankelijke statistieken over verplaatsing 

van hoofdkantoren, intellectueel eigendom en andere immate-
riële activa is het onmogelijk om de effecten daarvan op belas-
tingen, de vermogensverdeling en de productiviteit nauwkeurig 
in te schatten. Marcel Timmer memoreert in zijn column aan 
de toename van het Ierse nationaal inkomen van 25 procent in 
2015, die geen wezenlijke reële economische basis lijkt te heb-
ben (het was vooral belastingontwijking).

Fabienne Fortanier en Gerard Eding, verantwoordelijk voor 
internationale statistische samenwerking bij respectievelijk De 
Nederlandsche Bank en het Centraal Bureau voor de Statistiek, 
gaan in op de uitdagingen bij het in kaart brengen van grens-
overschrijdende investeringen en pleiten voor maatschappe-
lijke aandacht en een beter wettelijk kader daarvoor. 

Het is dan ook hard nodig dat daar stappen gezet worden, 
want zonder structurele, goede en betrouwbare data blijft dat 
wat de economische wetenschap vermag beperkt tot het deel 
van het park dat vanaf de lantaarnpaal zichtbaar is. 

Dat is overigens best wel wat. Zo laten Toussaint et al. 
(2020) zien dat ze met een paar simpele aannames een betere 
schatting van de vermogensverdeling kunnen maken, en geven 
Jos Jansen, Hans Beens en Ronald Nelisse, en Johannes Hers en 
Joost Witteman in deze ESB met een aantal aannames goede 
 inschattingen van de vertekening van het Nederlandse natio-
nale inkomen, de export en de arbeidsproductiviteit vanwege 
grensoverschrijdend kapitaalverkeer door bedrijven. 

Maar zonder structurele data blijft het bij 
halfzachte schattingen en is het niet aan-
trekkelijk voor wetenschappers om er een 
carrière op te bouwen. Het is te hopen dat 
betere statistieken over grensoverschrij-
dend kapitaalverkeer snel gereed komen. 
Bij de banken was er in 2008 een 
crisis voor nodig om data over 
 financiële risico’s beschikbaar 
te maken.

Literatuur
Akerlof, G. (2020) Sins of omission and 
the practice of economics. Journal of 
 Economic Literature, 58(2), 405–418. 

Toussaint, S., B. van Bavel, W.  Salverda 
en C. Teulings (2020) Nederlandse ver-
mogens schever verdeeld dan gedacht. 
Artikel te vinden op esb.nu. 
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Ook de-globalisering stelt hoge 
eisen aan statistisch systeem

Wat Nederland betreft voorziet 
het Centraal Planbureau dit 
jaar een krimp van zes pro-

cent van het bruto binnenlands product 
(bbp). Dit als gevolg van een diepe wereld-
wijde recessie gerelateerd aan de COVID-
19-pandemie die grote delen van de eco-
nomie beperkt. Ongehoord – het zou de 
grootste daling van de economie betekenen 
sinds de jaren dertig! 

Maar stel je nu eens voor dat de statis-
tieken aangeven dat het bbp met 32 procent 
daalt. Wat voor economische crisis moet 
dát dan wel niet zijn? Onvoorstelbaar? Niet 
voor Ierland. In 2015 steeg het Ierse (nomi-
nale) bbp met 32 procent. Met een simpele 
muisklik hadden een aantal Amerikaan-
se multinationals enorme bedragen aan 
immateriële activa in Ierland gestald. De 
winst daarvan, zoals royalty’s voor gebruik 
van intellectueel eigendom, viel opeens 
onder Iers belastingrecht. In de huidige turbulente tijden is het 
niet ondenkbaar dat de omgekeerde route ook gemaakt gaat 
worden – bijvoorbeeld als Trump het Amerikaanse belasting-
klimaat zou verlichten. Dan zou het Ierse bbp weer rap met 32 
procent dalen.

Het effect van het gestalde intellectueel eigendom op de 
daadwerkelijke productiecapaciteit van de Ierse economie 
was vrijwel miniem. Daarom publiceert het Ierse bureau voor 
de statistiek sinds 2017 ook een set van alternatieve macro- 
economische indicatoren, waaronder het zogeheten ‘aangepas-
te bruto nationaal inkomen’ (bni), dat geschoond is van deze, 
en andere, internationale verplaatsingseffecten. 

Het is verleidelijk te denken dat dit aangepaste bni ‘beter’ 
is dan het onaangepaste bni. Dat hangt echter af van wat je wilt 
weten. De aanpassing brengt je dichter bij een maatstaf van eco-
nomische productie, maar verder weg van een maatstaf van (in 
potentie) belastbare economische activiteit. Een moderne eco-
nomie, waarin productiefactoren zich makkelijk over grenzen 
verplaatsen, heeft behoefte aan beide perspectieven. 

Is de Ierse zaak een uitzondering? Nee, het is slechts een 
uitvergroting van een algemener fenomeen. In Nederland heb-
ben we tot nu toe beperkt statistische ‘last’ gehad van internati-
onale verplaatsingen. Jansen et al. (2020, in dit nummer) laten 
zien dat het effect van verplaatsing van intellectueel eigendom 
en bedrijfshoofdzetels op het totale bbp (en bni) tot nu toe 
beperkt is geweest (gemiddeld minder dan één procent per jaar). 

Maar dat biedt geen garanties voor de toekomst. Grote 
beleids aanpassingen in het buitenland zijn in het huidige tijds-
gewricht niet ondenkbaar. Bovendien blijkt nu al dat de effec-

ten op bepaalde bestedingscategorieën fors 
kunnen zijn. Zo stegen de investeringen in 
de Nederlandse economie in 2015 plotse-
ling met 25 procent – wat voor een groot 
deel toe te schrijven was aan verplaatsin-
gen van immateriële activa. Dan is het voor 
analisten van belang om extra informatie te 
hebben, buiten de standaard-items uit het 
stelsel van Nationale Rekeningen. 

Hetzelfde geldt zelfs voor statistieken 
rond de internationale handel in goederen 
– ook daar is extra informatie van belang. 
Een scheepslading gelost in Rotterdam 
wordt alleen maar aangemerkt als import 
in de nationale rekeningen als er een eigen-
domsoverdracht heeft plaatsgevonden. 
Nuttig vanuit een economisch bezitsper-
spectief, maar niet als je de bijbehorende 
uitstoot van CO2 tijdens het vervoer naar 
Nederlands grondgebied wilt berekenen. 
Omgekeerd kan er volgens de nationale 

rekeningen handel hebben plaatsgevonden zonder dat er fysie-
ke grensoverschrijding plaatsvindt, bijvoorbeeld bij produc-
tie in het buitenland onder regie van een Nederlands bedrijf. 
Gelukkig houdt het Centraal Bureau voor de Statistiek ook nog 
steeds van de internationale handel statistieken bij die grens-
overschrijding als leidend principe hebben. 

De verzameling van dergelijke extra statistische informatie 
staat echter onder druk. Beperkte capaciteit dwingt statistische 
bureaus om zich primair te concentreren op wat wettelijk ver-
eist is, zoals de nationale rekeningen die bijvoorbeeld in Europa 
gebruikt worden ter bepaling van de afdrachten aan de Euro-
pese Unie of van de hoogte van de staatsschuld. 

Toch is extra informatie nuttig. De Europese wetgeving 
stelt strikte eisen aan het systeem van nationale rekeningen. Het 
mogelijke gevolg is dat economische statistiek langzamerhand 
een klus voor accountants en juristen wordt. De eisen beperken 
de flexibiliteit om snel te reageren op nieuwe ontwikkelingen 
zoals digitalisering en (de)globalisering. En dat is onwenselijk. 

Een moderne samenleving heeft grote behoefte aan sta-
tistieken, die zowel binnen als buiten het stelsel van nationale 
rekeningen worden gemaakt. Een groot ecosysteem van econo-
men, financieel analisten en beleidsadviseurs is afhankelijk van 
dit bij uitstek publieke goed. Het verwondert mij nog steeds 
hoe weinig we over hebben voor het up-to-date houden van 
deze vitale data-infrastructuur. 
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Belastingontwijking blaast 
vooral nationale rekeningen 
bestemmingslanden op

M aatschappelijk is er de laatste jaren veel aan-
dacht geweest voor belastingontwijking 
door multinationals via bijzondere financiële 
instellingen door laagbelastende jurisdicties te 

gebruiken – landen met een laag statutair vennootschaps-
belastingtarief. Door handig gebruik van bilaterale belas-
tingverdragen met (onder andere) deze laagbelastende juris-
dicties kunnen ondernemingen zowel dubbele belastingen 
voorkomen, als hun algehele belastingdruk verminderen. 
Dit levert een prikkel op om te ‘schuiven’ met winsten. 

Sommige landen ontvangen als gevolg van deze ver-
schuivingen forse kapitaalinstromen die niet per se gerela-
teerd zijn aan reële economische activiteit. Voor zover deze 
instromen in het ontvangende land als winst of inkomen 
geboekt worden, blaast dit lucht in het nationale inkomen. 

In dit artikel verkennen we, aan de hand van statistie-
ken van de Wereldbank en De Nederlandsche Bank, van 
welke landen het nationale inkomen vertekend is, en welke 
rol Nederland hierin speelt. 

Kapitaalinstromen
Wereldwijd gezien zijn de kapitaalstromen, gemeten naar 
binnenkomende directe buitenlandse investeringen, betrek-
kelijk klein ten opzichte van het bruto binnenlands product 
(bbp), zie figuur 1. Regionaal bestaan er wel aanzienlijke 
verschillen, net zoals over de tijd. Europa ontvangt bijvoor-

beeld relatief meer investeringen en Zuid-Azië minder. In 
2007, het jaar vóór de crisisjaar, waren de inwaartse directe 
buitenlandse investeringen in Europa zo’n negen procent 
van het bbp. Tijdens de financiële crisis namen de directe 
buitenlandse investeringen in alle regio’s af. 

Hoger in doorsluis- en bestemmingslanden
Zulke regionale gemiddelden verhullen de grote verschil-
len die er bestaan tussen landen, afhankelijk van hun plaats 
in het mondiale financiële stelsel. Offshore financial centers 
spelen een disproportionele rol hierin, zowel wat betreft 
het doorsluizen (‘conduit’) als het stallen (‘sink’) van gelden. 
Figuur 2 laat zien dat doorsluisjurisdicties jaarlijks tot 33 
procent van het bbp aan investeringen ontvangen. Voor de 
jurisdicties waar er vooral gestald wordt, is er zelfs sprake 
van 196 procent. Deze verschillen tussen doorsluis- en stal-
jurisdicties hangen niet alleen samen met de omvang van 
de investeringsstroom, maar ook met de omvang van de 
economie. Jurisdicties waar men kapitaal stalt, zijn vooral 
‘schateilanden’ – zoals Bermuda, met een relatief klein bbp 
– terwijl doorsluislanden in de regel ontwikkelde econo-
mieën als Nederland en Luxemburg zijn. 

Vertekening nationaal inkomen
Voor zover de inwaartse directe buitenlandse investerin-
gen betrekking hebben op de reële economische activiteit 
in het ontvangende land, dragen ze bij aan productie en 
winstvorming. Ze belanden aldus in het bbp. In andere 
gevallen vertegenwoordigen de inwaartse directe buiten-
landse investeringen een buitenlands inkomen, waarmee 
ze geen (noodzakelijk) onderdeel zijn van het bbp, maar in 
veel gevallen wel van het bruto nationaal inkomen (bni), 
omdat ze geregistreerd worden op de inkomensrekening als 
ontvangen primaire inkomens uit het buitenland. 

Wat betreft landen met grote inwaartse directe buiten-
landse investeringen kunnen bbp en bni dan uit de pas gaan 
lopen wanneer de binnenkomende primaire inkomens veel 
kleiner of groter zijn dan de uitgaande. De verhouding tus-
sen het bni en het bbp is dus een graadmeter voor de mate 
waarin het bni is vertekend door kapitaalstromen. Er kun-
nen ook andere vertekeningen in de bni-bbp-verhouding 
sluipen, maar bij doorsluis- en staljurisdicties lijkt het waar-
schijnlijk dat de factor kapitaal de hoofdschuldige is. Bij lan-
den of regio’s met heel veel inkomende directe buitenlandse 
investeringen kan er desondanks niet of nauwelijks sprake 
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Om belasting te ontwijken stallen multinationals hun winsten in 
landen met lage belastingen. Welke effecten hebben deze kapi-
taalstromen op de nationale rekeningen van landen? Een  analyse 
aan de hand van aan de hand van statistieken van de Wereldbank 
en De Nederlandsche Bank.

IN HET KORT
 ●Met name voor kleine jurisdicties waar winsten gestald worden, 
is de vertekening van de nationale rekeningen groot.
 ●Doorsluislanden als Nederland hebben in de regel een kleine 
vertekening, al loopt die bij sommige landen sinds 2010 op.
 ●De kapitaalstromen door Nederland zullen waarschijnlijk 
 verminderen door de invoering van de bronbelasting per 2021. 

VERTEKENING NATIONALE CIJFERS BESCHRIJVENDE STATISTIEK



313ESB, 105(4787), 9 juli 2020

zijn van een verschil tussen bbp en bni als de uitgaande direc-
te buitenlandse investeringen van vergelijkbare omvang zijn. 

Vertekening in bestemmingslanden
De vertekening in doorsluislanden is over het algemeen 
beperkt, omdat tegenover de inwaartse kapitaalstromen 
ook de uitwaartse stromen staan (figuur 3). Het verschil 
tussen het bni en het bbp speelt vooral een rol in stallanden 
zoals de Caymaneilanden. 

Opvallend is wel dat de vertekening bij doorsluislan-
den gestaag oploopt sinds 2010 (afgezien van de inciden-
tele piek in 2008). Deze gestage groei is niet zichtbaar in 
alle doorsluislanden. Een blik op de landen met gemiddeld 
genomen de grootste vertekening sinds 1999 laat zien dat 
voor sommige landen, zoals Luxemburg en Ierland, de ver-
tekening geleidelijk groter is geworden, terwijl deze voor 
andere landen, zoals Nederland, gelijk is gebleven (figuur 
4). In veel gevallen is het verschil tussen bbp en bni relatief 
beperkt, maar voor een aantal landen juist zeer groot (bij-
voorbeeld Caymaneilanden, Luxemburg en Ierland). 

Nederlandse betalingsbalans
Bij de Nederlandse lopende rekening valt op dat er tegen-
over de zeer grote ontvangsten (tot ruim zestig procent 
van het bbp), in de regel ruwweg even grote uitgaven staan 
(figuur 5). Het netto-effect op de inkomensvorming is 
daarmee klein (CPB, 2015). 

De beperkte vertekening van de nationale rekeningen 
in Nederland (zie ook Jansen et al., 2020, in dit nummer) is 
verklaarbaar omdat er in Nederland niet alleen sprake is van 
heel veel inkomende directe buitenlandse investeringen, 
maar ook van uitgaande directe buitenlandse investerin-
gen. Dit benadrukt de rol van Nederland als ‘doorsluisland’. 

Nederland speelt wel rol bij vertekening 
Dat het nationale inkomen in Nederland nauwelijks wordt 
vertekend door de kapitaalstromen, betekent evenwel niet 
dat Nederland geen rol speelt in de wereldwijde vertekenin-
gen. Hers et al. (2018) brengen in kaart waar de inkomsten 
van bijzondere financiële instellingen vandaan komen, en 
waar hun uitgaven heengaan. Figuur 6 laat zien dat in totaal 
de inkomsten en uitgaven ruwweg even groot zijn, maar 
dat de herkomst en bestemming aanzienlijk verschillen. 
Gelden werden in 2016 vooral ontvangen uit de EU28 en 
uit landen anders dan de VS of laagbelastende jurisdicties, 
maar gaan juist grotendeels naar de VS én laagbelastende 
jurisdicties toe. 

Nederland fungeert dus als scharnierpunt in de stro-
men vanuit de EU28 en de rest van de wereld naar de VS 
en laagbelastende jurisdicties. Bij deze laatste groep speelt 
Nederland dus wel een rol in de inkomensvertekening. 

Over het algemeen zijn fiscaal-gestuurde kapitaalstro-
men zeer ‘beleidsgevoelig’. Zo was de uitgaande stroom 
uit Nederland naar de EU28 tot 2010 ook bijzonder groot 
(figuur 6b). De krimp die daarna volgt, hangt mogelijk samen 
met het wegvallen van de noodzaak voor de Dutch sandwich 
in het bekende double Irish-mechanisme aangaande belasting-
ontwijking via een aanpassing van het Ierse belastingstelsel. 

Gegeven de grote ‘beleidsgevoeligheid’ van fiscaal-
gestuurde kapitaalstromen mag er verwacht worden dat 
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de voorgenomen conditionele bronbelasting per 2021 veel 
van deze stromen naar laagbelastende jurisdicties zal doen 
opdrogen, onder andere doordat ze verlegd worden via 
andere doorsluislanden zonder bronheffing.

Conclusies
Statistische vertekening van het bbp in landen met veel 
inkomende (of uitgaande) directe buitenlandse investe-
ringen kan optreden als er een verschil ontstaat tussen 
ontvangen en uitgaande inkomens. Dergelijke inkomende 
en uitgaande directe buitenlandse investeringen worden 
mede bepaald door verschillen in belastingdruk en door de 
mogelijkheid om die druk te verminderen door treaty shop-
ping. Bij sommige landen kan het verschil tussen bbp en bni 
oplopen tot veertig procent. In de EU speelt het vooral een 
rol bij Luxemburg en Ierland. 

Wat betreft een doorsluisland als Nederland is er nau-
welijks sprake van een verschil tussen bbp en bni, ondanks 
de grote inkomsten van bijzondere financiële instellingen 
(oplopend tot meer dan zestig procent van het bbp). De 
uitgaven van de sector aan het buitenland zijn namelijk van 
een vergelijkbare omvang. Wel is er een duidelijk verschil 
in samenstelling: Nederlandse bijzondere financiële instel-
lingen ontvangen vooral inkomen uit de EU28 en de rest 
van de wereld, en betalen in grotere mate aan de VS en laag-
belastende jurisdicties, en dragen op die manier bij aan de 
statistische vertekening van de nationale rekeningen in die 
landen. 
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Multinationals vertekenen 
economische statistiek

M ultinationale ondernemingen proberen om 
de effectieve belastingdruk op hun winst te 
optimaliseren door profit shifting. Via allerlei 
constructies – zoals interne verrekenprijzen, 

interne leningen, de locatie van intellectueel kapitaal en het 
land van vestiging – verplaatsen zij de winst naar jurisdic-
ties met een lage effectieve belastingdruk. Met als direct 
gevolg een lagere belastingafdracht en een herverdeling van 
de winstbelasting tussen landen. 

Het geschuif met winst en andere vormen van regu-
leringsarbitrage door multinationale ondernemingen heb-
ben echter ook invloed op de statistieken, die daardoor 
minder goed kunnen aansluiten op wat er als de economi-
sche realiteit wordt ervaren. In dit artikel onderzoeken we 
hoe groot de daadwerkelijke invloed is van twee fenomenen 
– de verplaatsing van zetels en intellectueel eigendom – op 
de statistieken voor Nederland. 
 
Belang van goede statistiek
Goed interpreteerbare cijfers in de nationale rekeningen zijn 
noodzakelijk voor een goede beoordeling van economische 
ontwikkelingen, de voorbereiding van overheidsbeleid en 
voor financieel-economische maatschappelijke discussies. 
Daarom geschiedt het opstellen van de Nederlandse natio-
nale rekeningen volgens strikte internationale regels (ESA 
2010). Nationale statistische bureaus zoals het Centraal 
Bureau voor de Statistiek (CBS) volgen deze internationale 
regels bij de officiële meting van productie en inkomen.

Macro-economische vertekeningen die het nevenef-
fect zijn van het gedrag van multinationale ondernemin-
gen kunnen voor ruis zorgen in beleidsdiscussies. Daarmee 
kunnen dergelijke vertekeningen relevant zijn voor discus-
sies over bijvoorbeeld de juiste hoogte van de afdrachten 
aan de Europese Unie, de achterblijvende loonontwikke-
ling bij de productiviteitsgroei of de veronderstelde daling 
van de arbeidsinkomensquote. 

Zetelverplaatsing
Om de effecten goed in te kunnen schatten is het eerst 
noodzakelijk om te weten hoe de verplaatsing van zetels 
en intellectueel eigendom in zijn werk gaat. Een multi-
national heeft vaak één hoofdvestiging en nevenvestigin-
gen in meerdere landen. Het vestigingsland kan worden 
gewijzigd door een nieuwe onderneming in een ander 
land te registreren, en daarin alle bezittingen van de oude 
onderneming onder te brengen. Ondernemingen kunnen 
hun hoofdzetel verplaatsen om fiscale redenen, maar ook 
omwille van een betere bescherming tegen vijandige over-
names, voorspelbare wet- en regelgeving of uit commerci-
ele overwegingen. 

Een zetelverplaatsing naar Nederland leidt niet per se 
tot meer reële activiteiten binnen Nederland, zoals extra 
banen en productieactiviteiten. En zonder dergelijke activi-
teiten is er geen invloed op het bruto binnenlands product 
(bbp). Het bruto nationaal inkomen (bni) kan wel toene-
men in geval van niet-uitgekeerde winst. 

Door de zetelverplaatsing verhuist de wereldwijde 
winst van de multinational naar Nederland. Als die winst 
volledig wordt uitgekeerd als dividend aan het buitenland 
of als de hoofdzetel een buitenlandse eigenaar heeft, dan 
verandert het bni niet, omdat in dat geval de volledige winst 
Nederland weer verlaat via de primaire inkomensrekening. 
Wanneer er echter sprake is van niet-uitgekeerde winst aan 
kleine aandeelhouders, die volgens de statistische richtlij-
nen niet kan worden toegerekend aan het buitenland, blijft 
dit in Nederland en wordt dan meegeteld in het bni. Daar-
mee kan de situatie ontstaan dat de uit het buitenland ont-
vangen winst in het Nederlandse bni neerslaat – ook al zal, 
economisch gezien, de niet-uitgekeerde winst doorgaans 
uiteindelijk aan buitenlandse aandeelhouders toekomen.

Verplaatsing van intellectueel eigendom
Bedrijven kunnen intellectueel eigendom, zoals patenten, 
tussen landen verschuiven. Landen verschillen in de wijze 
waarop ze intellectueel eigendom en de inkomsten hier-
uit in de vorm van royalty’s en licenties fiscaal behandelen. 
Multi nationale ondernemingen hebben dus een prikkel om 
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Multinationale ondernemingen optimaliseren hun internationale 
bedrijfsstructuur, en waar mogelijk proberen ze via constructies 
hun winst op papier zo naar landen te verplaatsen dat er een lage 
effectieve belastingdruk ontstaat. Dit beïnvloedt ook de macro-
economische cijfers van de betrokken landen. Een bekend geval 
is Ierland, dat volgens de officiële statistieken veel rijker is dan in 
werkelijkheid. Hoe zit dit in Nederland?

IN HET KORT
 ●Verplaatsing van intellectueel eigendom en hoofdvestigingen 
door multinationals verhogen het nationaal inkomen.
 ●Het hogere bruto nationaal inkomen zorgt voor een hogere 
afdracht aan de Europese Unie.
 ●Gecorrigeerd voor verplaatsing van intellectueel eigendom is de 
arbeidsinkomensquote hoger en de arbeidsproductiviteit lager.
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hun intellectueel eigendom zo te verplaatsen naar  landen 
dat er zowel een lage effectieve belastingdruk ontstaat als 
een goede bescherming van hun eigendomsrechten. Bij een 
verplaatsing stijgt de kapitaalgoederenvoorraad in het ont-
vangende land. De daardoor gegenereerde royalty- en licen-
tiestromen verhogen het bbp en het bni (kader 1). 

Verplaatst intellectueel eigendom wordt in de nationale 
rekeningen doorgaans op een vergelijkbare wijze behandeld 
als in de boekhouding van ondernemingen. Door het niet-
tastbare karakter van intellectueel eigendom kan de boek-
houdkundige locatie ervan vanuit een economisch oogpunt 
echter kunstmatig overkomen. Zo vertegenwoordigt het 

merk Starbucks waarde; kopjes koffie met dat merk kunnen 
voor een hogere prijs verkocht worden dan kopjes zonder. 

De vervolgvraag is dan waar die hogere winst wordt 
gemaakt. In het land waar het merk is ontwikkeld (de Ver-
enigde Staten), in het land van de koffieverkoop of in het 
land waar de merkrechten boekhoudkundig zijn onder-
gebracht? Economen hebben weinig handvatten om deze 
vraag helder te beantwoorden. Enerzijds kan er worden 
gesteld dat het onlogisch is dat de merkwaarde op locaties 
zou kunnen neerslaan waar nooit een noemenswaardig 
bedrijfsproces is uitgevoerd. Maar anderzijds is de boek-
houdkundige situatie wel degelijk ook een relevante reali-
teit. In de beleidsdiscussie worden momenteel dan ook de 
mogelijkheden verkend om winst te relateren aan de omzet 
per land (OESO, 2019; Zucman, 2018). 

Kwantificeren van winstverschuivingen
Om het effect van winstverschuivingen inzichtelijk te 
maken hebben Tørsløv et al. (2018) geprobeerd om op 
basis van een veelheid aan nationale en internationale sta-
tistieken op wereldschaal een overzicht samen te stellen. 
Zij vergelijken daartoe onder meer de winstgevendheid van 
buitenlandse en binnenlandse ondernemingen. Als in een 
bepaald land buitenlandse bedrijven meer winst maken dan 
lokale bedrijven, dan is dat een aanwijzing dat er naar dit 
land winst is verschoven. Als buitenlandse bedrijven min-
der winstgevend zijn, geldt het omgekeerde. Zo is in Ier-
land de verhouding tussen winst en loonsom voor lokale 
bedrijven 68 procent, maar voor buitenlandse bedrijven 
800 procent. Voor buitenlandse bedrijven is de winst dan 
acht keer zo groot als de loonsom. Voor Nederland is die 
verhouding respectievelijk 41 en 115 procent, en voor 
Duitsland respectievelijk 52 en slechts 18 procent. 

Multinationals verplaatsen naar schatting ongeveer 
veertig procent van hun totale winst naar landen met een 
lage effectieve belastingdruk (Tørsløv et al., 2018). Het 
onderzoek wijst op een overschatting van het bbp in Ierland, 
Luxemburg en Zwitserland, en op een onderschatting van 
het bbp voor de VS en de grote Europese landen (figuur 1). 
Het Nederlandse bbp wordt, volgens dit onderzoek, beperkt 
overschat. Om het effect wat betreft Nederland scherper te 
krijgen, hebben we in ons eigen onderzoek geprobeerd de 
vertekening voor meerdere jaren in beeld te brengen.

Schattingen over de mate van winstverschuivingen van 
multinationals lopen sterk uiteen (Clausing, 2016;  Guvenen 
et al., 2017; Blouin en Robinson, 2019). Om zelf een 
inschatting te kunnen maken voor de Nederlandse situatie 
voeren we een beperkter onderzoek uit dat lijkt op de correc-
ties die het Ierse Central Statistics Office (CSO) aanbrengt 
(kader 2). We kijken naar de effecten van het verplaatsen 
van de hoofdzetel en van het verplaatsen van intellectueel 
eigendom door multinationals. Het CBS heeft daarvoor de 
beschikbare brondata nader geanalyseerd voor de jaren 2010 
tot 2017. De onderzoeksmethode en gedetailleerde resulta-
ten worden toegelicht in Nelisse en Hiemstra (2019). 

Effect op macro-economische kernvariabelen
Tabel 2 toont het effect van beide verplaatsingen op de nati-
onale rekeningen, zoals door het CBS berekend. Het bbp-
niveau was de afgelopen jaren 0,4 à 0,5 procent hoger door 
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Correctie bbp 2015 voor winstverschuivingen FIGUUR 1

Een casus van de verplaatsing van intellectueel 
eigendom
Stel, een buitenlandse multinational ver-
plaatst op 31 december haar intellectueel 
eigendom, dat uitsluitend wordt gebruikt 
door buitenlandse bedrijven, op papier 
naar Nederland (tabel 1). Het kapitaal is 
200 waard en wordt in tien jaar in gelijke 
termijnen afgeschreven. 
In het jaar van de overgang nemen de 
investeringen en invoer met 200 toe en 
verslechtert de lopende rekening met 
200. In de jaren daarna genereert het bui-
tenlandse kapitaal jaarlijks diensten ter 
waarde van 41 (royalty’s) die worden geëx-
porteerd; de exploitatie kost 1 aan lokale 
loonkosten. De winst voor belasting is dan 

20 en de winst na belasting 16, uitgaande 
van twintig procent winstbelasting. Dit 
laatste bedrag wordt volledig toegerekend 
aan de buitenlandse eigenaar en vloeit via 
de primaire inkomensrekening naar het 
buitenland. 
In de nationale rekeningen wordt het bbp 
van Nederland voor een reeks van jaren 41 
hoger en het bni 25 hoger. Het saldo op de 
lopende rekening valt 25 hoger uit. Aan-
gezien de lokale loonkosten en de lokale 
winstbelasting samen slechts 5 bedragen, 
is er een ontwikkeling die te beschouwen is 
als een vertekening van de kernvariabelen 
in de nationale rekeningen.

KADER 1

Eind jaar 0 Jaar 1 e.v.
Opbrengsten Intellectueel eigendom - 41
Bbp (productie) - 41
Investeringen 200 -
Uitvoer - 41
Invoer 200 -
Bbp (bestedingen) - 41
Lonen - 1
Afschrijvingen (10%) - 20
Winstbelasting (20%) - 4
Saldo primair inkomen - -16
Bni - 25
Lopende rekening -200 25

ESB

Gestileerd voorbeeld verplaatsing intellectueel 
eigendom

TABEL 1
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verplaatsing van intellectueel eigendom. Het bni-niveau 
was in 2017 0,2 procent hoger als gevolg van verplaatst 
intellectueel eigendom, en 1,2 procent hoger als gevolg van 
zetelverplaatsingen – in totaal dus 1,4 procent. 

De toegenomen vertekening van het bni over de tijd 
door zetelverplaatsingen wordt veroorzaakt door een toe-
name van het aantal zetelverplaatsingen en door een hogere 
winstgevendheid van de betrokken ondernemingen in de 
periode van 2010–2017. 

De variatie in het effect op bbp-niveau over de tijd 
betekent dat de gepubliceerde bbp-groeicijfers ook worden 
beïnvloed. Deze afwijking van het bbp-groeicijfer bedraagt 
maximaal 0,1 procentpunt. In de periode 2010–2017 valt 
de economische groei gemiddeld met 0,03 procentpunt per 
jaar hoger uit. De wijziging van de groei ligt in deze periode 
tussen +0,08 en −0,06 procentpunt. 

Voor handelsstromen en de investeringen zijn zowel de 
effecten als de variatie over de tijd groter. Het investerings-
niveau wordt alleen beïnvloed op het moment van verplaat-
sing van intellectueel eigendom. Vooral in 2015 is er sprake 
van een groot effect. Het effect op de uitvoer werkt langer 
door omdat dit voortvloeit uit de jaarlijkse opbrengsten 
van ooit naar Nederland verplaatst kapitaal. 

In conjunctuuranalyses wordt de economische groei 
vaak opgesplitst in bijdragen van de verschillende bestedings-
categorieën. CPB en DNB gebruiken in hun publicaties een 
decompositie die de invoer uit de bestedingscategorieën fil-
tert. Deze methode heeft als extra voordeel dat deze ook de 
vertekening verwijdert van de investeringen en de netto-uit-
voer bij een verplaatsing van intellectueel eigendom.

Gevolgen van de vertekening
Het hogere bni heeft beperkte consequenties voor de over-
heidsfinanciën, omdat een van de afdrachten aan de EU 
gebaseerd is op het officiële bni. Het totale effect van de 
opwaartse vertekening van 1,4 procent in 2017 betekent – 
ceteris paribus – dat Nederland over 2017 zestig à tachtig 
miljoen euro meer betaalde dan anders het geval zou zijn. 
Hier staan additionele inkomsten uit de vennootschaps-
belasting tegenover. 

De opwaartse wijziging van de toegevoegde waarde van 
bedrijven werkt door in de arbeidsproductiviteit, en heeft 
een neerwaarts effect op de arbeidsinkomensquote. Zonder 
verplaatsingen van intellectueel eigendom zou de arbeidspro-
ductiviteit 400 tot 500 euro per arbeidsjaar lager zijn uitge-
vallen, met een piek van 600 euro in 2015. Voor de arbeids-
inkomensquote geldt dat die gemiddeld zo’n 0,2 procentpunt 
hoger zou zijn uitgevallen als we corrigeren voor de effecten 
op het bbp, met een piek van 0,4 procentpunt in 2015. 

De resultaten laten dus zien dat zetelverplaatsingen en 
verplaatsingen van intellectueel eigendom een klein, maar 
niet te verwaarlozen effect hebben op de EU-afdrachten, de 
arbeidsproductiviteit en de arbeidsinkomensquote. 

Conclusie
Gezien de beperkte effecten kunnen we stellen dat de Neder-
landse nationale rekeningen een betrouwbaar macro-econo-
misch beeld schetsen. Het nominale bbp kan hierdoor zon-
der problemen als noemer blijven dienen in beleidsrelevante 
quotes, zoals het begrotingssaldo en de overheidsschuld. 
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Macro-economische vertekeningen in Ierland
Ierland is een bekend probleemgeval met 
macro-economische vertekeningen die het 
gevolg zijn van een aantrekkelijk fiscaal 
klimaat voor multinationale ondernemin-
gen. Zo nam volgens de officiële statistie-
ken het reële bbp van Ierland in 2015 toe 
met 26 procent (nominaal zelfs met 32 pro-
cent). Dit surreële groeicijfer had weinig 
van doen met de economische werkelijk-
heid in Ierland, en weerspiegelde groten-
deels de boekhoudkundige verplaatsing 
van enorme bedragen aan immateriële 
activa door Amerikaanse ondernemingen 
naar Ierland. Op papier namen de Ierse 
kapitaalgoederenvoorraad en de afschrij-
vingen ook in de jaren daarna sterk toe, 
terwijl er in werkelijkheid nauwelijks iets 
veranderde aan de reële activiteiten bin-
nen de Ierse economie. 
Voor Ierland geldt dan ook dat het bbp 
minder geschikt is als maatstaf voor de 
omvang van de nationale economie, die 
bijvoorbeeld kan dienen om de schuld-

quote van de overheid te berekenen. Ook 
andere kernvariabelen (bni, investerin-
gen, afschrijvingen, invoer en uitvoer) en 
de daarvan afgeleide grootheden zoals 
arbeidsproductiviteit en de lopende reke-
ning, bevatten grote vertekeningen. Het 
Ierse CSO publiceert tegenwoordig daar-
om een set aanvullende macro-economi-
sche indicatoren, waaronder het zogehe-
ten ‘aangepaste nominaal bruto nationaal 
inkomen’, dat bedoeld is om een realisti-
scher beeld te geven van de omvang van 
de Ierse economie (CSO, 2017). Het aan-
gepaste bni corrigeert het conventionele 
bni voor verplaatsing van hoofdkantoren, 
van immateriële activa en van lease-vlieg-
tuigen. De officiële Ierse overheidsschuld 
lag in 2018, met 64 procent van het bbp, 
officieel dicht bij de Europese norm van 60 
procent. De schuld als percentage van het 
aangepaste bni (104 procent) biedt echter 
een realistischer beeld van de schuld-
zwaarte.

KADER 2

Data: Nelisse en Hiemstra (2019) | ESB

Effect verplaatsing intellectueel eigendom en 
hoofdzetel (als percentage van het officiële cijfer)

TABEL 2

2010 2013 2015 2017
Effect verplaatsing intellectueel eigendom
Bbp 0,2 0,4 0,5 0,4
Bni 0,2 0,3 0,2 0,2
Uitvoer 0,7 1,3 2,5 1,3
Invoer 0,5 1,7 6,1 0,9
Investeringen 0,1 3,1 14,0 0,1
Arbeidsproductviteit 0,3 0,6 0,7 0,6
Arbeidsinkomensquote 
bedrijven (procentpunt) -0,1 -0,2 -0,4 -0,3
Lopende rekening (% bbp) 0,2 -0,3 -2,9 0,2
Effect zetelverplaatsing
Bni 0,1 0,5 0,9 1,2
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Nauwe samenwerking met 
gebruikers cruciaal voor 
goede statistiek 

De complexe internationale verwevenheid van de zeer open 
Nederlandse (financiële) economie verandert in een steeds 
hoger tempo. Tot voor kort leek een steeds meer de over-
hand nemende internationale taakverdeling – globalisering 
– de norm. Maar de laatste maanden, waarin het corona-
virus internationale grenzen deed sluiten en strategische 
vragen opriep over nationale en Europese zelfvoorziening, 
hebben het meer dan duidelijk gemaakt dat de globalise-
ring geen onomkeerbaar proces is. 

Tegelijkertijd verandert de opkomst van nieuwe tech-
nologieën – de digitale economie – de structuur van onze 
economie razendsnel. We kopen meer via internet, online-
platforms veranderen hele industrieën met hun innovatieve 
verdienmodellen, en crypto currencies zoals de bitcoin zijn 
zo relevant geworden dat centrale banken wereldwijd nu 
onderzoeken of en hoe zij zelf digitaal geld kunnen uitge-
ven (Boar et al., 2020). 

Deze ontwikkelingen hebben de vraag van beleid en 
wetenschap naar actuele, kwalitatief hoogwaardige  officiële 
statistieken over de economie en internationale transacties 
en posities alleen maar verder vergroot. Van oudsher vor-
men deze macro-economische statistieken een belangrijke 
bron waarmee beleidsmakers en academici hun (interna-
tionaal) economisch beleid en onderzoek onderbouwen. 
Gebruikers willen daarbij graag blindelings op de cijfers 
kunnen vertrouwen, en doen dat dan ook. 

Dit alles stel statistici in toenemende mate voor uitda-
gingen. In dit artikel bespreken we deze en stellen we moge-
lijke oplossingen voor. 

Uitdagingen voor statistici
De veranderingen in internationale verwevenheid en de 
toegenomen digitalisering maken het opstellen van statis-
tieken een stuk lastiger. Dat brengt (nieuwe) uitdagingen 
wat betreft het maken van statistieken over bijvoorbeeld 
internationale waardeketens, het gedrag van multinationals 
en de steeds digitalere economie. 

Internationale waardeketens 
De eerste uitdaging is het adequaat meten van de rol die 
Nederlandse bedrijven spelen in complexe internationa-
le waardeketens. Deze waardeketens zijn het gevolg van 
de internationale fragmentatie van productie, en zorgen 
voor een steeds grotere internationale afhankelijkheid van 
bedrijven, industrieën en landen. Maar tegelijkertijd wordt 
het daarmee steeds moeilijker om in beeld te krijgen waar 
de uiteindelijke consumptie van producten plaatsvindt, of 
waar geïmporteerde producten vandaan komen. De risi-
co’s die daarmee gepaard gaan zijn de afgelopen maanden 
door de Covid-19 pandemie duidelijk gemaakt. Daarnaast 
is de rol van (nationale) toeleveranciers – relatief vaak op 
het gebied van dienstverlening – als ondersteuners van 
exportsucces ook vaak onzichtbaar. 

Deze waardeketens worden ook via complexere 
bedrijfsmodellen georganiseerd, waardoor onder andere 
de grens tussen goederen en diensten vervaagt. Zo zijn er 
steeds meer bedrijven die producten produceren zonder 
zelf eigenaar te zijn van de grondstoffen of het eindproduct. 
We zien in dat geval wel nog steeds een fabriek staan, waar 
fysieke producten in- en uitstro¬men, maar de activiteiten 
van deze fabriek moeten vanuit economische opzicht als 
een (verdelings)dienst worden beschouwd – ook in onze 
statistieken. (zie kader 1 voor een soortgelijke illustratie 
over diensten en inkomsten). Andersom betekent het dat 
er fysieke activiteiten – onder controle van Nederlandse 
bedrijven – geheel buiten Nederland kunnen plaatsvinden. 

Het goed in kaart brengen van deze complexe ketens 
vergt data die ver buiten de Nederlandse grens verzameld 
moet worden, en uiteindelijk pas in een internationaal 
geïntegreerd rekeningenstelsel – zoals de OECD Trade in 
Value Added data - tot zijn recht komen.

FABIENNE 
FORTANIER
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Statistiek bij De 
Nederlandsche Bank

GERARD EDING
Directeur Nationale 
Rekeningen bij het 
Centraal Bureau 
voor de Statistiek

De snelle veranderingen in onze internationale en digitale eco-
nomie vergroten de vraag naar betrouwbare, snel beschikbare en 
steeds meer gedetailleerde statistieken. Tegelijkertijd maakt de 
toegenomen complexiteit het opstellen én interpreteren van sta-
tistieken een stuk lastiger. Hoe zou dat beter kunnen?

IN HET KORT
 ●De snelle veranderingen, en de daarbij behorende grotere vraag 
naar data, zorgen voor nieuwe meetuitdagingen. 
 ● Een goede interpretatie van complexe ontwikkelingen vereist 
een nauwe interactie tussen statistici en gebruikers.
 ●Voor adequate statistieken zijn meer (wettelijke) mogelijkhe-
den nodig voor de toegang tot en uitwisseling van brondata.

VERTEKENING NATIONALE CIJFERS BESCHOUWING
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Gedrag van multinationals 
De tweede uitdaging is het in kaart brengen van de acti-
viteiten van multinationale ondernemingen, die ook in 
internationale waardeketens vaak een zeer belangrijke rol 
spelen (Fortanier et al., 2020). Hierbij vormen tevens de 
complexe financiële investeringsconstructies van multi-
nationale ondernemingen, die in Europa dikwijls (deels) 
via Nederland lopen (en/of Ierland en Luxemburg), een 
belangrijk aandachtspunt. Door met kosten en opbreng-
sten binnen het concern te schuiven – via bedrijfsinterne 
‘handel’, interne financieringsconstructies en outsourcing 
van soms belangrijke stukken van de productie – wordt niet 
alleen de interne financiering geoptimaliseerd (en daarmee 
soms de belastingdruk geminimaliseerd), maar wordt het 
ook steeds lastiger om te bepalen welk bedrijfsonderdeel, 
in welk land, nu werkelijk de eigenaar is van de diverse 
productiemiddelen (intellectueel eigendom, kapitaalgoe-
deren), en dus ook verantwoordelijk is voor de gecreëerde 
toegevoegde waarde (Verbiest et al., 2019).

Multinationale ondernemingen opereren per defini-
tie over de grenzen heen. Statistici kunnen dat veel minder. 
Het wettelijke raamwerk op basis waarvan het Centraal 
Bureau voor de Statistiek (CBS) en de De Nederlandsche 
Bank (DNB) – net als onze internationale collega’s – data 
kunnen en mogen verzamelen en verwerken is primair nati-
onaal gericht. Dat betekent dat alleen de onderdelen van de 
multinational die in het eigen land gevestigd zijn, onder-
vraagd kunnen worden. Dat geldt voor ieder land waar 
onderdelen van eenzelfde multinational gevestigd zijn. 

Door deze partiële waarneming zijn er duidelijke risi-
co’s op dubbeltelling, of zelfs op het ontbreken van hele 
stukken van de onderneming. Een verdergaande uitwisse-
ling van de verzamelde statistisch-vertrouwelijke gegevens 
met collega-statistici in andere landen kan dat oplossen, 

maar is vooralsnog nauwelijks een gangbare praktijk. Het 
is statistici namelijk in veel landen bij wet verboden om de 
door hen verzamelde micro-informatie ter beschikking te 
stellen, vooral als het herleid kan worden tot een indivi-
dueel bedrijf. Hierdoor kan er niet altijd een eenduidig en 
consistent beeld worden opgesteld wat betreft de internati-
onale economische trends. 

Een goed voorbeeld is het handelsoverschot. Terwijl 
de Europese landen een overschot rapporteren in de handel 
in diensten met de VS, rapporteert de VS een nog groter 
overschot met de EU. Een tweede voorbeeld betreft het ver-
schil tussen Nederland en de VS van 600 miljard euro in 
bilaterale directe investeringscijfers. Hetgeen waarschijnlijk 
grotendeels het gevolg is van financiële stromen via brie-
venbusmaatschappijen. De data hierover mogen echter nog 
niet tussen de VS en Europa worden uitgewisseld.

VERTEKENING NATIONALE CIJFERS

Illustratie effect bedrijven op statistiek
Het verschil tussen goederen en diensten 
vervaagt. Dit voorbeeld laat zien hoe indi-
viduele bedrijfsbeslissingen direct de cijfers 
over de internationale handel in diensten 
en de (inkomsten door) internationale 
directe investeringen beïnvloeden. Stel dat 
een dochterbedrijf gebruik maakt van de 
door een buitenlandse moeder ontwik-
kelde – al dan niet gepatenteerde – tech-
nologie. Er kan dan voor gekozen worden 
om het dochterbedrijf aan de moederon-
derneming een licentievergoeding te laten 
betalen. Dat wordt gezien als een aankoop 
van een internationale dienst: de kosten 
van het dochterbedrijf stijgen, waardoor 
de bedrijfswinst en toegevoegde waarde 

daalt. En dat gaat vice versa bij het moe-
derbedrijf: de verkopen stijgen, terwijl de 
kosten gelijk blijven en dus de toegevoegde 
waarde en winst stijgen. Als alternatief kan 
het bedrijf ook kiezen om de dochter geen 
interne vergoeding te laten betalen; de 
hogere winst wordt dan als primair inko-
men (winst op buitenlandse investeringen) 
aan het moederbedrijf toegekend. Voor het 
totaalbeeld van de multinational maakt 
het per saldo niet uit. Maar een gelijke ‘eco-
nomische realiteit’ kan zo dus op heel ver-
schillende manieren in de diverse nationale 
statistieken terechtkomen, met mogelijk 
ook gevolgen voor de cijfers over bijvoor-
beeld het nationaal inkomen.
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Steeds digitalere economie
Een derde uitdaging is het afsplitsen en volledig waarne-
men van de enorme toename in (digitale) transacties en 
dienstverlening via internet, en alle nieuwe vormen van 
ondernemerschap die daarmee gepaard gaan. We kopen 
geen cd’s meer maar streamen muziek en video online; 
bedrijven kunnen hun producten via internet direct over 
de hele wereld verkopen; er worden nieuwe diensten aan-
geboden die gerelateerd zijn aan digitale sensors op appa-
raten, van auto’s en koelkasten tot landbouwmachines (the 
internet of things); en er is een hele nieuwe generatie van 
multinationale ondernemingen opgekomen die vooral 
online opereert als intermediair tussen de vraag naar en het 
aanbod van producten, diensten en data – zoals Alphabet 
(Google), Facebook, Amazon, eBay, Airbnb en Uber. 

Deze digitale economie is lastiger in kaart te brengen 
dan de traditionele economie. Er is niet altijd direct infor-
matie beschikbaar die per transactie kan aangeven of de 
aan- of verkoop ‘online’ of ‘offline’ heeft plaatsgevonden 
– en vooral de volledig digitale transacties (de online aan-
schaf van online diensten, zoals apps) zijn lastig waarneem-
baar. Veel bestaande bronnen en registraties zijn nog niet 
of niet voldoende ingericht om deze informatie adequaat 
en snel boven tafel te krijgen. Soms bestaan er alternatieve 
databronnen, zoals de interne gegevens van de internet-

bedrijven zelf, of commerciële gegevens. Maar daarbij speelt 
vaak de vraag of deze financieel en/of wettelijk toegankelijk 
zijn, en of het wel efficiënt is om dat als Nederland alleen te 
doen, of dat de krachten bijvoorbeeld Europees gebundeld 
moeten worden. 

Daarnaast hanteert een deel van deze bedrijven een 
verdienmodel dat gebaseerd is op de verkoop van adver-
tenties via de analyse van data die gratis door gebruikers ter 
beschikking worden gesteld. Dat betekent een fundamen-
tele wijziging in de concepten van toegevoegde waarde of 
productiviteit, die centraal staan in de economische cij-
fers en analyses. De waarde van data is een productiefactor 
geworden, maar hoe meet je die waarde objectief ? 

Ten slotte hebben de grootste digitale ondernemin-
gen vaak geen of slechts een beperkte fysieke vestiging in 
de landen waar ze actief zijn. Het is daarmee vrijwel onmo-
gelijk om deze bedrijven via de bestaande nationale wetge-
ving statistische informatie te laten leveren. Soms ontwij-
ken deze bedrijven – onbewust maar soms ook actief – het 
invullen van de wettelijk verplichte enquêtes op basis waar-
van we mede de economie meten. 

Uitdagingen leiden tot fundamentele vragen
De veranderingen in onze internationale en digitale econo-
mie roepen fundamentele vragen op aangaande de statis-
tiek, die in de praktijk,  door gebruikers veel minder, of zelfs 
helemaal niet worden gesteld, enkele uitzonderingen daar-
gelaten (Linsi en Mügge, 2019). Meten de (macro-)econo-
mische statistieken nog wel wat ze moeten meten? Wat is 
nu nog werkelijk de Nederlandse economie, en hoe functi-
oneert deze – an sich en in relatie tot het buitenland? Hoe 
worden de statistieken samengesteld, en op basis van welke 
brondata? Wat zijn (daardoor) de eventuele beperkingen 
die er aan het gebruik van economische statistieken zitten? 
Hoe moeten nieuwe digitale bedrijfsmodellen beschouwd 
worden en hoe worden ze verwerkt in de economische sta-
tistieken – en hoe komen we aan de relevante data daar-
voor? Hoe zorgen we ervoor dat de conclusies, die getrok-
ken worden uit statistische analyses op de basis van de aard 
of kwaliteit van data, verantwoord zijn en blijven? 

Voorbeelden van oplossingen 
De fundamentele vragen leiden tot de conclusie dat er veel 
werk aan de winkel is. Dat wordt gelukkig al volop gedaan, 
en er zijn al veel nationale en internationale initiatieven 
waarin statistici samenwerken om betere, meer gedetailleer-
de en preciezere cijfers te ontwikkelen – om zo een aantal 
van de hierboven genoemde kwesties aan te pakken. Kader 
2 geeft een kleine selectie van voorbeelden van internatio-
nale initiatieven, waarin DNB en CBS actief participeren. 

In Nederland zijn het CBS en DNB daarnaast een 
pilot gestart om de rol van multinationale ondernemingen 
expliciet te kunnen onderscheiden in de reguliere nationale 
rekeningen en de betalingsbalansstatistieken – mede ook 
gezien het belang daarvan voor de verklaring van het over-
schot op de Nederlandse lopende rekening ( Butler et al., 
2019). We lopen daarmee voor op de internationale richt-
lijnen wat betreft dit thema. Daarnaast heeft het CBS een 
eerste studie afgerond over multinationale ondernemingen 
en intellectueel eigendom (zie Jansen et al., 2020, in dit 
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Internationale initiatieven om de internationale 
en digitale economie beter te meten
Om de activiteiten en herstructureringen 
van multinationale ondernemingen beter 
te monitoren, is op Europees niveau een 
early warning system ingesteld, waarbij 
complexe internationale herstructurerin-
gen van multinationale ondernemingen 
binnen de EU worden besproken aan de 
hand van publiek beschikbare informatie, 
en waarbij alle cijfers zo veel mogelijk con-
sistent worden opgenomen. 
Daarnaast hebben vele landen – waar-
onder Nederland als een van de eerste 
– inmiddels ‘Large Case Units’ (LCU’s) 
opgezet binnen hun statistiekorganisa-
ties, waarbij voor de grootste en meest 
complexe groep ondernemingen de cijfers 
van verschillende bronnen binnen een land 
onderling consistent worden gemaakt, 
waar mogelijk via nader overleg met de 
ondernemingen zelf. Momenteel wordt 
ook de stap gezet naar een internationaal 
netwerk van LCU’s. 
Ook worden gedetailleerde gegevens over 
bilaterale stromen in directe investeringen 
geanonimiseerd, via een beveiligd Euro-
pees ‘FDI-netwerk’ uitgewisseld, en ver-
volgens nog vóór publicatie van de cijfers 
onderling afgestemd om de verschillen in 
cijfers binnen Europa zo veel mogelijk te 
reduceren. 
Vanuit het OESO-initiatief ter bestrijding 
van base erosion en profit shifting (BEPS), 
moeten grote multinationale onderne-
mingen sinds 2018 een speciale opgave 
doen van hun internationale activiteiten 

aan alle betrokken belastingdiensten, die 
de gegevens ook onderling kunnen uitwis-
selen. Deze data zijn echter nog niet voor 
statistici beschikbaar. 
Via de OESO en Eurostat zetten statistici 
zich in om op basis van officiële nationale 
statistieken – in combinatie met transpa-
rante, en met de officiële statistiek in lijn 
zijnde methoden – te combineren tot wer-
kelijk internationale datasets over waar-
deketens (trade in value added; TiVA). 
En vanuit de ECB wordt er verregaand 
samengewerkt bij het verzamelen van zeer 
gedetailleerde data over het houderschap 
van effecten en leningen. 
De uitdaging om toegang te krijgen tot de 
data van internetbedrijven wordt onder-
tussen ook op Europees niveau erkend 
en aangepakt. In maart 2020 werd er bij-
voorbeeld aangekondigd dat er overeen-
stemming was bereikt tussen de Europese 
Commissie en Airbnb, Booking, Expedia 
Group en Tripadvisor om data ter beschik-
king te stellen voor statistische doeleinden 
(EC, 2019). 
En als een laatste voorbeeld van de veel-
heid aan internationale initiatieven zijn de 
recent ontwikkelde richtlijnen voor het, 
door de OESO en WTO (2020), meer inzich-
telijk maken van de digitaliseringsrol van 
onze economie, waaraan Nederland een 
belangrijke bijdrage heeft geleverd. Deze 
raamwerken worden nu als proef door ver-
schillende landen ingevuld.
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nummer), en heeft DNB nieuwe cijfers ontwikkeld over de 
ultieme eigenaar van de directe investeringen in Nederland. 

De samenwerking tussen het CBS en DNB moet 
ook in dit licht gezien worden. Sinds vorig jaar zijn CBS 
en DNB gezamenlijk verantwoordelijk voor het opstellen 
van de volledig consistente nationale rekeningen, beta-
lingsbalansstatistieken en de gegevens over de internati-
onale investeringspositie. Daarbij is uiteindelijk het CBS 
verantwoordelijk voor de waarneming en analyse van alle 
niet-financiële sectoren, en DNB voor de financiële secto-
ren. Zo worden van beide instellingen alle specifieke data, 
kennis en kunde optimaal gecombineerd.

Belang samenwerking met gebruikers
Maar met alleen verdere samenwerking tussen statistici 
komen we er niet. Ook gebruikers en beleidsmakers kun-
nen en moeten een rol blijven spelen bij het verbeteren van 
de statistieken.

Ten eerste is die samenwerking nodig om goede ana-
lyses door gebruikers te kunnen blijven waarborgen. Som-
mige statistieken zijn inmiddels bijna net zo complex als de 
fenomenen die ze beschrijven – de datasets over internatio-
nale waardeketens en de gerelateerde internationale handel 
in goederen en diensten zijn daar voorbeelden van. Daar-
door is het lastig om ze, zonder een goed begrip van de offi-
ciële (macro-)statistiek, correct te interpreteren. 

Gebruikers en beleidsmakers hebben dan ook een 
steeds belangrijkere eigen rol bij het verantwoordelijke 
gebruik van de officiële cijfers. Dat betekent vooral het 
regelmatig en bewust stellen van kritische vragen – over de 
data, en aan de statistici. Met welk doel zijn de data verza-
meld? Wat is daarbij wel en niet meegenomen in de uit-
vraag, en dus in de uiteindelijke cijfers? En waarom? Hoe is 
een dataset samengesteld? Wat betekenen de variabelen pre-
cies, en hoe sluiten deze aan bij de beleids- of onderzoeks-
vraag? Op die manier kan er voorkomen worden dat sta-
tistieken worden gebruikt als de spreekwoordelijke hamer 
die elk probleem tot een spijker reduceert – met negatieve 
gevolgen voor de kwaliteit van de analyses én daarmee indi-
rect voor het vertrouwen in de officiële statistiek. 

Ten tweede is samenwerking met gebruikers cruciaal 
bij het stellen van prioriteiten voor toekomstige statistiek-
ontwikkeling. Verstrekkende ambities vergen namelijk ook 
investeringen – zowel in de statistische expertise als in de 
ICT-infrastructuur die nodig is om zo de exponentieel 
groeiende hoeveelheden data (inclusief de nieuwe bron-
nen en ‘big data’ die juist door digitalisering beschikbaar 
komen) snel te blijven verwerken en publiceren, en ze in de 
geanonimiseerde en goed beveiligde microdatabestanden 
ter beschikking te kunnen stellen voor analyse. 

Vanzelfsprekend zijn er beperkingen aan de huidige 
capaciteit en budgetten wat betreft het samenstellen van een 
officiële (macro-economische) statistiek. Dat betekent dat er 
voortdurend keuzes gemaakt moeten worden, bijvoorbeeld 
over welke statistische verbeteringen men kan doorvoeren, 
welke nieuwe informatie er nodig is, en welke tabellen wel-
licht niet (meer) gemaakt kunnen worden. Beleidsmakers, 
academici en andere gebruikers zullen hierin een belangrijke 
rol moeten blijven spelen. Dat gebeurt bijvoorbeeld al via 
de CBS- en DNB-gebruikersraden, maar ook via externe 

expertgroepen, zoals het recent opgezette programma en 
de expertgroep ‘Adequaat meten van de economie’ die door 
het CBS is ingesteld (CBS, 2018). Hierbij moet er uiteraard 
ook rekening gehouden worden met de bestaande interna-
tionale statistiekverplichtingen en de veranderingen daarin. 

Beschikbaarheid data essentieel
Tenslotte kan uit de beschreven nationale en internatio-
nale initiatieven één conclusie getrokken worden. Het ade-
quaat beschrijven van onze economie valt of staat met de 
beschikbaarheid van de juiste brondata. Die beschikbaar-
heid vereist zowel meer toegang tot data, als ruimere wet-
telijke mogelijkheden voor het nationaal en internationaal 
uitwisselen daarvan. 

Toegang is vooral belangrijk bij bijvoorbeeld big data 
van internationaal opererende internetbedrijven, zodat niet 
alleen hun eigen activiteiten maar ook de door hen gefaci-
liteerde transacties beter in kaart kunnen worden gebracht, 
op een detailniveau dat niet via ‘traditionele’ vragenlijsten 
verzameld kan worden. 

Gegevensuitwisseling tussen nationale statistici is 
vooral belangrijk bij het meten van activiteiten van mul-
tinationale bedrijven, en vergt soms ruimere (wettelijke) 
bevoegdheden. Vanzelfsprekend moet deze plaatsvinden 
onder strenge randvoorwaarden en beveiliging, en alleen 
met statistische instellingen die dezelfde wettelijke ver-
plichting en onafhankelijkheid hebben. Zo blijven de gege-
vens beschermd en worden ze verantwoord gebruikt. 

In beide gevallen kunnen statistici niet altijd zelf de 
eventuele hiervoor benodigde (wettelijke) veranderingen 
doorvoeren, maar kan dat slechts met behulp van beleid en 
politiek. Door die samenwerking kunnen goede en gede-
tailleerde statistieken ook in de toekomst voor onze samen-
leving een vanzelfsprekendheid blijven, en kunnen de 
economische veranderingen adequaat beschreven blijven 
worden – of deze nu veroorzaakt worden door (de)globali-
sering, digitalisering of door een coronapandemie. 
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Statistiekraamwerken tien 
jaar na de kredietcrisis 

D e wereldwijde financiële crisis van 2007–2009 
bracht zogenaamde data-gaps aan het licht. In 
de nasleep hiervan stelden beleidsmakers vast 
dat de data, op basis waarvan men beslissingen 

nam om het financiële systeem te stabiliseren, zwakke 
plekken vertoonden. Als er betere data beschikbaar waren 
geweest, dan hadden de beleidsmakers tijdiger informatie 
gehad over de opgebouwde risico’s die tot de crisis leidden 
(FSB en IMF, 2009). 

Een dergelijke vaststelling naar aanleiding van een cri-
sis is niet nieuw. Zo leidde de financiële crisis van 1929, en 
ook de daaropvolgende grote depressie, mede tot de ont-
wikkeling van het stelsel van nationale rekeningen en de 
betalingsbalans (Coyle, 2015). En ook gaf de Aziatische 
financiële crisis van 1998 een impuls aan de ontwikkeling 
en adoptie van standaarden zoals de Special Data Dissemi-
nation Standard van het IMF (IMF, 2013). 

Ook in de wereldwijde beleidsrespons op de financiële 
crisis van 2007–2009 neemt het dichten van data-gaps een 
belangrijke plaats in. In opdracht van de G20 is er daar-
voor in 2009 het Data Gaps Initiative (DGI) gestart, met 
als doelstelling deze data-gaps te dichten door structureel 
beleidsrelevante data te verzamelen en aan gebruikers ter 
beschikking te stellen, zie kader 1. In 2021 wordt de twee-
de fase van het initiatief afgerond en de eindbalans opge-
maakt. Nu de eindstreep in zicht is, bespreken we wat het 
initiatief heeft opgeleverd voor beleidsmakers en andere 
datagebruikers, en welke lessen er uit het proces te  trekken 
zijn.

Aanbevelingen van het initiatief
De aanbevelingen van het DGI zijn gericht op het verbe-
teren van databronnen wat betreft twee hoofdthema’s, ten 
eerste risico’s in de financiële sector, en ten tweede verwe-
venheden en besmettingseffecten vanuit de financiële sec-
tor. Daarnaast zijn er enkele aanbevelingen toegevoegd 
voor een betere communicatie over de data en het ter 
beschikking stellen ervan aan gebruikers. 

Risico’s in de financiële sector 
Tijdens de financiële crisis van 2007–2009 bleken diverse 
risico’s binnen de financiële sector onvoldoende in beeld te 
zijn. Dit was bijvoorbeeld het geval bij financiële interme-
diatie buiten het bankwezen, zoals kredietverlening, loop-
tijd- en liquiditeitstransformatie via securisatievehikels, 
conduits of niet-bancaire financieringsmaatschappijen. 
Tijdens de crisis werd voor dergelijke intermediatie de term 
‘schaduwbankieren’ geïntroduceerd. Tegenwoordig spreekt 
men in plaats hiervan meer neutraal over niet-bancaire 
financiële intermediatie (NBFI). 

De aanbevelingen van het DGI op het gebied van 
schaduwbankieren zorgen ervoor dat alle G20-landen deel-
nemen aan de jaarlijkse dataverzameling van NBFI-data 
door de Financial Stability Board. Sinds kort doen alle 
G20-landen dit ook daadwerkelijk (FSB en IMF, 2019). 

De dataverzameling is daarnaast betekenisvoller gewor-
den, omdat de methodologie voor het bepalen van risico’s 
binnen de NBFI door de FSB is verfijnd in samenwerking 
met de deelnemers. In de eerste exercities werd voorname-
lijk de balansomvang van alle overige financiële instellin-
gen (die geen bank, verzekeraar of pensioenfonds waren) 
als risico maatstaf gebruikt – ongeacht de risico’s van deze 
instellingen. In 2015 is daarnaast de zogeheten narrow mea-
sure geïntroduceerd, zich richtend op instellingen die acti-
viteiten ontplooien met de risicokenmerken van banken, 
zoals bijvoorbeeld liquiditeits- en looptijdstransformatie. 
Hiermee wordt de reikwijdte van deze activiteiten beter 
afgebakend. Ter illustratie: de Nederlandse balansomvang 
van de overige financiële instellingen bedroeg in 2018 bijna 
6.000 miljard euro. De balansomvang van entiteiten vol-
gens de narrow measure maakt hiervan slechts een klein deel 
uit, in 2018 ongeveer 580 miljard euro. Van der Veer et al. 
(2015) bevat een uitgebreidere beschrijving van het Neder-
lands schaduwbankwezen op basis van de narrow measure. 

Door deze ontwikkelingen heeft het werk van het 
DGI eraan bijgedragen dat de omvang van NBFI wereld-
wijd duidelijk beter in beeld is dan in de periode vóór de 
crisis. Een doorlopend aandachtspunt blijft wel om ook 
alert te zijn op nieuwe vormen van intermediatie. Deze 
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De statistieken over het financiële systeem moeten beter. Na 
de financiële crisis van 2007–2009, was dit voor beleidsmakers 
wereldwijd een belangrijke les. In reactie hierop zijn er de afgelo-
pen tien jaar, onder auspiciën van het G20 Data Gaps Initiative, 
significante verbeteringen gerealiseerd. Wat hebben die opgele-
verd, en wat kan men nog verder verbeteren?

IN HET KORT
 ●De mogelijkheden om risico’s te analyseren zijn nu groter dan in 
2008 omdat er meer en betere financiële statistieken zijn.
 ●Daarbij zijn de internationale standaardisering en harmonisatie 
van zowel dataverzameling als -ontsluiting cruciaal geweest.
 ● Toch blijft het opstellen van internationaal consistente  
statistieken lastig door verschillen in werkwijze tussen landen. 
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kunnen snel opkomen, en passen lang niet altijd goed 
 binnen de bestaande waarnemingsmodellen. 

De financiële crisis onderstreepte tevens dat sommige 
banken te groot en complex zijn om failliet te laten gaan. 
Voor deze zogeheten systeemrelevante banken gelden, na 
implementatie van het Bazel III-pakket voor bankentoe-
zicht, additionele eisen wat betreft onder andere kapitaal 
en afwikkelbaarheid. Tevens worden ze onderworpen aan 
additionele rapportage-eisen om verwevenheden tussen 
deze instellingen en de rest van het financiële systeem gede-
tailleerd in kaart te brengen. 

De mogelijkheden om op basis van deze rapportages 
risico’s te observeren, worden sterk vergroot als de data van 
systeemrelevante banken uit verschillende landen vergele-
ken kunnen worden. Zo kunnen gezamenlijke kwetsbaar-
heden van instellingen of sectoren beter in kaart worden 
gebracht, zoals die bijvoorbeeld naar voren kwamen tijdens 
de crisis bij het faillissement van verzekeraar AIG in 2008. 
Dit faillissement had daardoor onverwacht zware uitstra-
lingseffecten naar het bredere financiële systeem toe. 

Een aanbeveling in het kader van het DGI is daarom 
dat deelnemende landen de voor dit doel geïntroduceerde 
rapportages van systeemrelevante banken (zogeheten glo-
bally systemic banks ofwel G-SIB’s) doorzenden naar één 
centrale data-hub bij de Bank voor Internationale Betalin-
gen (BIS). Alle deelnemende landen doen dit inmiddels, en 
de data worden ingezet door de BIS met het oog op risico-
analyses. Het bredere gebruik van deze databron wordt nog 
beperkt door het confidentiële karakter van de data. 

Een betere analyse van risico’s in de financiële sector 
vergt ook betere en meer vergelijkbare beschrijvende sta-
tistieken van financiële stelsels en instellingen. Het DGI 
beveelt deelnemende landen daarom aan om een uitge-
breidere verzameling die geüpdatet is – zogeheten finan-
cial soundness indicators  – aan het Internationaal Monetair 
Fonds (IMF) te rapporteren, waar ze gecentraliseerd ter 
beschikking van gebruikers zullen worden gesteld. Vijftien 
G20-landen voldoen inmiddels aan deze doelstelling. 

Effectenportefeuilles zijn binnen de financiële sector 
een belangrijke bron van verwevenheden. Vandaar dat het 
een aanbeveling is van het DGI om toe te zien op betere 
informatie over de uitgifte en het houderschap van effecten. 
Inmiddels rapporteren de meeste G20-landen deze infor-
matie wat betreft obligaties aan de BIS. In Europa heeft 
het Europees Stelsel van Centrale Banken grote stappen 
gezet bij het verzamelen van zeer gedetailleerde informatie 
over het houderschap van effecten binnen het eurogebied. 
Sinds 2013 verzamelen de Europese Centrale Bank en de 
 nationale centrale banken binnen het eurogebied informa-
tie op het niveau van individuele effecten, en stellen deze 
beschikbaar binnen het systeem op een geanonimiseerde 
basis (ECB, 2015). 

Het detailniveau van dergelijke data stelt beleids makers 
en onderzoekers in staat om vragen te onderzoeken die 
voorheen niet te beantwoorden waren zonder aanvullende 
dataverzameling – zoals het beleggingsgedrag van verschil-
lende soorten investeerders op het niveau van individuele 
effecten (Boermans en Vermeulen, 2016). Daar komt bij dat 
de doorlooptijd van risicoanalyses op effectenportefeuilles 
aanzienlijk korter is geworden dan voorheen. Voor het bre-

dere publiek worden er op de website van de ECB diverse 
dwarsdoorsneden van de geaggregeerde data gepubliceerd.

Verwevenheden en besmettingseffecten 
Een andere les uit de financiële crisis is dat men de verwe-
venheden tussen landen onderling en de financiële en reële 
sectoren binnen landen, onvoldoende in beeld heeft kun-
nen brengen. Daardoor kwamen de besmettingseffecten die 
optraden tussen sectoren en landen te veel als een verrassing. 
Deze les heeft onder andere het IMF ertoe aangezet om het 
gebruik van de zogeheten balance-sheet approach in zijn sur-
veillance-werkzaamheden te versterken (IMF, 2015), en dit 
lag in de Europese Unie mede ten grondslag aan de inrich-
ting van de macro-economic imbalance procedure (EC, 2016).

Om verwevenheid in beeld te brengen beveelt het 
DGI aan om de beschikbare nationale data in het sector-
rekeningen-raamwerk te versterken en te standaardiseren. 
Als onderdeel van de nationale rekeningen beschrijft dit 
raamwerk balansen, mutaties en onderlinge uitzettingen en 
verwevenheden op het niveau van economische sectoren. 
Een voordeel van dit raamwerk ten opzichte van andere 
databronnen is de onderlinge consistentie van de cijfers van 
de diverse sectoren, die wordt afgedwongen door het verge-
lijken en integreren van de deelcijfers. 

Het potentiële nut van het sectorrekeningen-raam-
werk voor het waarnemen van verwevenheden binnen de 
financiële sector is recent toegenomen, doordat bij de laat-
ste wereldwijde herziening van de richtlijnen voor de nati-
onale rekeningen is voorzien in een meer gedetailleerde 
onderverdeling van de financiële sector in diverse subsec-
toren. De sectorrekeningen-data worden in toenemende 
mate gebruikt om verwevenheden en evenwichtigheden 
in kaart te brengen, en leveren daarnaast kwantitatieve 
onderbouwing voor beleidsinstrumenten zoals de bovenge-
noemde macro-economic imbalance procedure (Van de Ven 
en Fano, 2017). Daarnaast bieden de data gebruikers veel 
mogelijkheden op het gebied van netwerkanalyse (Castrén 
en Rancan, 2014). 

VERTEKENING NATIONALE CIJFERS

Het Data Gaps Initiative
Het werk aan het DGI vindt plaats in 
opdracht van de G20 en wordt gecoördi-
neerd door internationale organisaties 
met een taak op statistiekgebied. Dit zijn 
de Bank of International Settlements 
(BIS), de Europese Centrale Bank (ECB), 
Eurostat, het IMF, de OESO, de VN, de 
Wereldbank en de Financial Stability Board 
(FSB). Het IMF zit deze coördinatiegroep 
voor. De G20-landen vormen de deelne-
mers aan het initiatief, aangevuld met 
landen die vanwege hun relatief grote en 
open financiële sector lid zijn van de FSB. 
Ook Nederland neemt als FSB-lid deel aan 
het initiatief. 
Het werk van het DGI valt uiteen in twee 
fasen. In de eerste fase (2009–2015) lag 
relatief veel nadruk op het uitwerken van 
de benodigde concrete databehoeften en 
institutionele arrangementen. Het doel 
van de tweede fase (2015–2021) is meer 

gericht op implementatie van de benodig-
de dataverzamelingen en het beschikbaar 
stellen daarvan aan gebruikers.
Het werkplan van het DGI heeft de vorm 
van een verzameling aanbevelingen voor 
de deelnemende G20-landen. Tijdens 
de looptijd van het initiatief wordt bijge-
houden of er aan deze aanbevelingen is 
voldaan. Jaarlijks vindt er een plenaire 
vergadering plaats, aangevuld met diverse 
thematische en inhoudelijke sessies op 
deelterreinen. Op het niet voldoen aan 
een aanbeveling van het DGI staat geen 
officiële sanctie, hoewel er wel verwacht 
wordt dat alle G20-landen alle aanbeve-
lingen onderschrijven. Deelnemers vanuit 
de Financial Stability Board kunnen zelf 
aangeven op welke aanbevelingen ze zich 
willen vastleggen. Nederland heeft zich 
gecommitteerd aan de implementatie van 
alle aanbevelingen.

KADER 1
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De mate waarin de bij het DGI betrokken landen kun-
nen voldoen aan de aanbevelingen op dit gebied, varieert 
nog wel sterk. Met name data over de niet-bancaire financië-
le sectoren, en de waarneming van niet-financieel vermogen 
binnen sectoren, zijn daarbij aandachtspunten. In Nederland 
publiceert het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) in 
samenwerking met De Nederlandsche Bank (DNB) relatief 
gedetailleerde sectorrekeningen-informatie, waaronder ook 
informatie over onderlinge uitzettingen. De komende jaren 
zal de kwaliteit van deze informatie nog verder worden ver-
sterkt door het inzetten van verbeterde databronnen.

Andere aanbevelingen beogen om de beschikbare 
informatie over de verwevenheden tussen landen te ver-
beteren. De mogelijkheid om kwetsbaarheden in kaart 
te brengen wordt vergroot door data over internationale 
investeringsposities frequenter beschikbaar te stellen, en 
door deze uit te breiden met onderverdelingen naar sec-
tor en valuta. Tevens worden de kwaliteit en beschikbaar-
heid van gerelateerde datasets van het IMF en de BIS ver-
sterkt, zoals de Coordinated Portfolio Investment Survey, 
Coordinated Direct Investment Survey, en de International 
Banking Statistics. In reactie op deze aanbevelingen levert 
het merendeel van de G20-landen inmiddels de voor deze 
aanbevelingen benodigde informatie. Een aandachtspunt 
daarbij is nog wel de valuta-uitsplitsing van de internatio-
nale investeringspositie. Dat de genoemde aanbevelingen 
voorzien in een vraag vanuit de gebruikers, blijkt onder 
andere uit het veelvuldige gebruik ervan bij economisch 
onderzoek (Lane en Milesi-Ferretti, 2018). 

Voor het analyseren van internationale kwetsbaarhe-
den is ook betrouwbare en vergelijkbare informatie over 
de financiële positie van overheden van belang. Het DGI 
formuleert twee aanbevelingen op dit gebied, die toezien 
op de algemene standaarden en uniforme methoden, het 
verhogen van de publicatiefrequentie van cijfers, en het 
leveren van informatie aan de door internationale orga-
nisaties onderhouden Public Sector Debt Database. De 
voortgang op het gebied van deze aanbevelingen verloopt 
relatief moeizaam; elf G20-landen voldoen inmiddels aan 
de gevraagde standaardisatie, terwijl vijftien landen al dan 
niet deels de benodigde informatie aan de database leveren. 
Nederland voldoet aan de aanbevelingen. 

Ontwikkelingen in vastgoedmarkten kunnen belangrij-
ke signalen afgeven over de opbouw van financiële oneven-
wichtigheden (Jordà et al., 2016). Ook in de aanloop naar 
de financiële crisis van 2007–2008 was dit het geval en daar-
om beveelt het DGI aan prijsindices voor huizenprijzen te 
verbeteren, standaardiseren en centraal beschikbaar stellen. 

Een andere aanbeveling heeft een vergelijkbare strekking 
voor commercieel-vastgoedmarkten, maar is minder ambiti-
eus vormgegeven dan de eerste. De reden hiervoor is dat het 
opstellen van prijsindices met het oog op commercieel vast-
goed methodologisch uitdagender is. Commercieel vast-
goed is een minder homogeen goed dan woonhuizen, er zijn 
minder transacties, en deze zijn bovendien ingewikkelder 
en veelzijdiger vormgegeven, en de beschikbare databron-
nen zijn vaak van minder hoge kwaliteit. Hoewel bij deze 
uitdagingen inmiddels voortgang wordt geboekt en betere 
guidance is opgesteld (Eurostat, 2017), blijft de voortgang 
bij het opstellen van deze indices beperkt. Tien G20-landen 
leveren inmiddels een commercieel-vastgoedindex in de een 
of andere vorm aan de BIS. In Nederland heeft het CBS 
recent een experimentele index gepubliceerd.

Internationale samenwerking en communicatie 
De laatste twee aanbevelingen van het DGI behelzen de 
internationale samenwerking bij het verzamelen en com-
municeren met gebruikers, en het delen van de beschikbare 
data met een zo breed mogelijk publiek. De consistentie en 
het op tijd zijn van de beschikbare databronnen wordt ver-
groot door heldere afspraken te maken over hoe de data-
stromen tussen diverse nationale en internationale orga-
nisaties moeten verlopen. Bij het zo breed mogelijk delen 
van data is er een spanningsveld tussen vertrouwelijkheid 
enerzijds en bruikbaarheid anderzijds. Dit is met name 
het geval bij zeer gedetailleerde databronnen, bijvoorbeeld 
op het niveau van individuele rapporteurs, aangehouden 
effecten of leningen. Vanwege het detailniveau bieden deze 
bronnen gebruikers veel meerwaarde en vinden ze gretig 
aftrek. Tegelijkertijd zijn de bronnen juist bij uitstek ver-
trouwelijk met het oog op de herleidbaarheid van gegevens 
naar individuele rapporteurs. In Nederland committeren 
het CBS en de DNB zich eraan om data binnen de door 
vertrouwelijkheid gestelde grenzen maximaal beschikbaar 
te maken, waar nodig binnen speciale beschermde omge-
vingen zoals de microdata-omgeving van het CBS.

Opbrengst van het DGI 
Het doel bij de start van het DGI was om de informatie-
voorziening over risico’s in en rondom het financiële sys-
teem te verbeteren. Het is onmiskenbaar dat er sindsdien 
op dit gebied grote verbeteringen zijn gerealiseerd. De sec-
torrekeningen-data biedt een beter en consistenter beeld 
van verwevenheden binnen economieën dan voorheen. De 
data over internationale kapitaalstromen en uitzettingen 
zijn uitgebreid en versterkt. Het begrip van en de waarne-
ming wat betreft zowel systeemrelevante banken als scha-
duwbankieren is sterk verbeterd. Het houderschap van 
effecten en de daaruit voortvloeiende risico’s zijn zo voor 
beleidsmakers veel beter en veel sneller dan voorheen in 
beeld te brengen. In steeds meer landen komen betrouw-
bare prijsindices voor residentieel en commercieel vastgoed 
beschikbaar, waarvan is gebleken dat ze kunnen dienen als 
belangrijke waarschuwingsindicator voor financiële crises. 

De versterkingen in de statistiekraamwerken sinds de 
crisis zijn overigens niet exclusief het gevolg van het DGI. 
Diverse verbeteringen in beschikbare statistieken zijn door-
gevoerd op nationale of regionale basis. In Europa betreft 

VERTEKENING NATIONALE CIJFERS

Het verbeteren van  
statistiekraamwerken is  
een weerbarstig proces
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dit bijvoorbeeld de uitgebreidere toezichtrapportages voor 
banken, verzekeraars en beleggingsinstellingen en zeer fijn-
mazige gegevensverzamelingen op het niveau van indi-
viduele bedrijfskredieten. In Nederland verzamelt DNB 
aanvullend hierop ook dergelijke gedetailleerde data over 
hypotheken en commercieel-vastgoedleningen. Ook bij 
dergelijke databronnen bestaat het eerder genoemde span-
ningsveld tussen enerzijds de wens om de data zo breed 
mogelijk beschikbaar te maken, en anderzijds de noodzaak 
om de confidentialiteit ervan te waarborgen.

Het DGI heeft tevens het belang van samenwerking 
binnen landen zelf zichtbaar gemaakt. Dergelijke samen-
werking heeft er in diverse landen toe bijgedragen om de 
soms ambitieuze aanbevelingen van het DGI te realise-
ren. In Nederland is de samenwerking tussen DNB en 
CBS onlangs sterk geïntensiveerd, wat de slagkracht in een 
steeds complexere omgeving ten goede komt. Mede dank-
zij deze samenwerking is het de verwachting dat de DGI-
aanbevelingen tijdig geïmplementeerd kunnen worden.

Verbeterpunten en toekomst
Tegelijkertijd laat de DGI zien dat het wereldwijd consis-
tent doorvoeren van verbeteringen aan statistiekraamwerken 
een weerbarstig proces is. Het is bepaald niet zeker dat alle 
G20-landen alle DGI-aanbevelingen tijdig zullen implemen-
teren. Landen houden veel autonomie in de mate waarin ze 
dat doen, mede vanwege het gebrek aan sancties op niet-nale-
ving. Landen buiten de G20 zijn daarnaast niet direct poli-
tiek gebonden aan implementatie. Onder deze landen bevin-
den zich ook kleine economieën met grote financiële centra, 
wier rol in het internationale financiële systeem de afgelopen 
jaren is toegenomen (Lane en Milesi-Ferretti, 2018). Tot slot 
is er ook nog veel beleidsruimte voor landen om te kunnen 
variëren in de wijze van implementatie, wat de internationaal 
onderlinge vergelijkbaarheid van de geproduceerde statistie-
ken niet ten goede komt (Angulo en Hierro, 2017).

Na afloop van het DGI zijn er nog de nodige verbe-
teringen te realiseren in statistiekraamwerken. Dat geldt 
des te meer omdat er, sinds de financiële crisis, weer nieu-
we risico’s en ontwikkelingen aan de horizon zijn versche-
nen. Dit betreft onder andere de opkomst van FinTech, de 

voortschrijdende digitalisering van de economie, de steeds 
complexere internationale waarneming van multinationale 
ondernemingen, en de noodzaak tot verduurzaming. Der-
gelijk werk zal binnen de bestaande internationale beleids-
structuren worden opgepakt, waarbij een belangrijke plek 
wordt ingenomen door de aankomende herziening van de 
handboeken voor de compilatie van nationale rekeningen 
en de betalingsbalans.

Ondertussen bieden de resultaten van het DGI beleid-
smakers betere monitorings- en sturingsmogelijkheden bij 
nieuwe turbulentie op de financiële markten, zoals rondom 
de huidige coronapandemie: de echte test van verbeteringen 
aan statistiekraamwerken is een nieuwe crisis.
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Nieuwe indicator toont  
dat arbeidsmarkt krapper is 
dan eerder aangenomen

N u de lockdown versoepeld is, begint het aanpas-
singsproces aan het ‘nieuwe normaal’ in onze 
anderhalvemetereconomie. Dat is een pijnlijk 
proces, omdat juist in sectoren die in een ander-

halvemetereconomie minder mensen nodig hebben, rela-
tief veel personeel werkt met vaak kwetsbare arbeidsrela-
ties, zoals oproepkrachten. 

De overheid faciliteert die aanpassing. Zo maakt het 
verdwijnen van de ‘ontslagboete’ in de looncompensatie-
regeling ontslag mogelijk, en zullen bedrijven die (nog) 
niet naar hun oude omzetniveaus kunnen terugkeren daar 
gebruik van maken. Op wat voor arbeidsmarkt komen deze 
werkzoekenden straks terecht? 

Om de baankansen van werkzoekenden te kunnen vast-
stellen, hebben we een arbeidsmarktindicator geconstru-
eerd die voor elke vacature nagaat hoeveel werkzoekenden 
er, zowel qua beroep als reisafstand, in aanmerking komen. 

Noodzaak nieuwe indicator
De gebruikelijke spanningsindicatoren van UWV en het 
CBS hebben als doel om aan te geven hoe moeilijk het is 
om vacatures te vervullen, dan wel hoe eenvoudig het is om 
een baan te vinden. Op dit moment tonen beide indicato-
ren een weliswaar afgenomen, maar nog steeds behoorlijk 
gespannen arbeidsmarkt. Zo telt het CBS 81 vacatures per 
100 werkzoekenden (CBS, 2019) en het UWV heeft een 
vergelijkbaar spanningsniveau. 

Voor beide indicatoren is de impliciete veronderstel-
ling dat een vacature en een werkzoekende potentieel een 
match zijn, ongeacht locatie of beroep. Uiteraard is dit in de 
praktijk niet het geval. Werkzoekende koks in  Groningen 
gaan niet in Limburg als tandartsen aan de slag. 

Onderzoek van Manning en Petrongolo (2017) laat 
zien dat vacatures al snel minder aantrekkelijk worden 
gevonden naarmate de reisafstand erheen toeneemt. Vol-
gens Adams et al. (2000) zijn, naast de locatie, vooral ook 
de aansluiting op beroepsvaardigheden bepalend voor de 
succeskans bij het vinden van werk. Mensen zijn dus niet 
onbeperkt bereid om te reizen voor een baan, en zoeken 
naar werk dat op hun beroepsvoorkeur aansluit. In Neder-
land is een werkzoekende bereid om voor een baan gemid-
deld 38 kilometer te reizen (Duijn en Phlippen, 2019). 

Hoewel UWV en CBS ook verscheidene indicatoren 
publiceren met krapte per regio en krapte per beroep, is er 
op landelijk niveau – voor zover wij weten – tot dusverre 
geen arbeidsmarkt-indicator die rekening houdt met de 
aansluiting tussen werkzoekende en vacature, met inbegrip 
van reisafstand en beroepsinteresse. UWV vraagt werkge-
vers weliswaar regelmatig naar de moeite die zij hebben om 
hun vacatures vervuld te krijgen, maar dit belicht slechts de 
vraagzijde van de markt. 

Nieuwe micro-gefundeerde indicator
Om de locatie en beroepsvoorkeuren van werkzoekenden 
mee te nemen, hebben we een nieuwe arbeidsmarktindica-
tor geconstrueerd die micro-gefundeerd is. Deze indicator 
aggregeert de lokale arbeidsmarkten voor elke vacature. De 
‘lokale arbeidsmarkt’ bestaat uit het aantal geïnteresseerde 
werkzoekenden per vacature die ook daadwerkelijk bereid 
zijn om naar een bepaalde vacature af te reizen. 

Als er veel geïnteresseerde werkzoekenden zijn voor een 
bepaalde vacature is deze eenvoudiger te vervullen, dan wan-
neer dit niet zo is. Door mee te nemen hoeveel mensen een 
voorkeur hebben voor beroep en reisafstandsvoorkeur  die 
binnen het ‘bereik’ van de vacature valt, ontstaat een meer 
nauwkeurigere weergave van de druk op de arbeidsmarkt 
dan de traditionele indicator (aantal vacatures per werkloze). 

Data 
We berekenen de nieuwe arbeidsmarkt-indicator met 
behulp van publieke data van UWV, het zogenaamde 
‘open bronnenbestand’. In deze dataset vinden we per 

BESCHRIJVENDE STATISTIEK ARBEID

Op wat voor arbeidsmarkt komen werkzoekenden terecht, nu de 
werkloosheid begint op te lopen? Een nieuwe krapte-indicator die 
ook beroepsvoorkeur en reisbereidheid meeneemt, licht een tipje 
op van de sluier. 

IN HET KORT
 ●Vacatures zijn lastiger te vervullen dan de spannings     indica tor 
van het Centraal Bureau voor de Statistiek doet vermoeden.
 ● Tot en met de eerste week van de lockdown nam de spanning  
op de arbeidsmarkt toe.
 ●De werkloosheid neemt nu toe, maar de krapte blijft hoog: de 
coronawerklozen passen niet goed bij de beschikbare vacatures. 
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Thema’s bij de ABN 
Amro
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 gemeente en beroep het aantal vacatures, en tevens de fre-
quentie waarmee werkzoekenden een beroep in hun cv 
hebben staan als ‘wensberoep’. Ook de gemiddelde afstand 
die  geïnteresseerde werkzoekenden bereid zijn te reizen, is 
hierin te vinden. Deze dataset is gebaseerd op de website  
www.werk.nl van UWV, waarop werkzoekenden een tot drie 
beroepsvoorkeuren en een maximale reisafstand aangeven.

Tussen maart 2017 en november 2018 is er een weke-
lijkse update van deze website beschikbaar gekomen. Het 
gaat om tussen de 500.000 en 1 miljoen ingevulde wens-
beroepen per week. Na november 2018 zijn er een tijdlang 
geen nieuwe data beschikbaar gekomen, maar vanaf novem-
ber 2019 rapporteert UWV weer nieuwe meetmomenten. 

UWV rapporteert minder openstaande vacatures 
dan het CBS, dat werkt met een enquête onder bedrijven 
en ook vacatures meeneemt die niet online staan. Omdat 
werkzoekenden met een uitkering voornamelijk vanuit 
www.werk.nl op zoek naar werk gaan, omvatten de open-
staande online-vacatures van UWV de voor deze werkzoe-
kenden relevante arbeidsmarkt. 

Figuur 1 toont de ontwikkeling van het geaggregeerde 
arbeidsaanbod (linkeras), afgezet tegen het verloop in het 
aantal vacatures (rechteras). De vacatures zijn dus alleen 

die openstaande online-vacatures waarop werkzoekenden 
via www.werk.nl kunnen solliciteren.

Methode 
We bepalen het totaal aantal geïnteresseerde werkzoe-
kenden voor elke baan in iedere gemeente waar vacatures 
zijn. Als de vacature binnen hun zoekstraal ligt, kunnen 
die werkzoekenden in de gemeente zelf wonen maar ook 
daarbuiten. We letten er daarbij op dat alleen het arbeids-
aanbod voor een specifieke vacature wordt meegenomen 
als de baan tot de beroepsvoorkeuren van de werkzoekende 
behoort en deze bereid is om naar de vacature te reizen. 

Als afstandsmaat definiëren we de afstand als zijn-
de hemelsbreed tussen het middelpunt van de gemeente 
waar de werkzoekende woont en de verste hoekpunt van 
de gemeente waar de vacature is. Door een relatief grote 
afstandsmaat tussen de gemeentes te hanteren, verzekeren 
we ons ervan dat het merendeel van de werkzoekenden ook 
daadwerkelijk bereid is om naar de baan te reizen. 

Op basis van dit lokale arbeidsaanbod per vacature 
construeren we onze micro-gefundeerde arbeidsmarkt-
indicator als de fractie van vacatures waar geen interesse 
voor is (de som van alle vacatures waar geen interesse voor 
is, gedeeld door alle vacatures). In een hele ruime arbeids-
markt is er voor iedere vacature interesse en is die fractie 0. 
In een hele krappe arbeidsmarkt zijn er geen werklozen en 
is die fractie 100. Voor de details van zowel de databestan-
den als het achterliggende model van de krapte-indicator, 
zie Duijn et al. (2020).

Inzichten
Figuur 2 toont het verloop van onze nieuwe indicator ten 
opzichte van de landelijke indicatoren van het CBS en 
UWV en leidt tot drie inzichten.

Meer spanning op de arbeidsmarkt
De spanning op de arbeidsmarkt heeft zich in de  afgelopen 
jaren sterker ontwikkeld dan de geijkte indicatoren doen 
vermoeden. In anderhalf jaar tijd (van maart 2017 tot 
november 2018) is het percentage vacatures waarvoor er 
lokaal geen interesse onder werkzoekenden is, ruimschoots 
verdrievoudigd van drie naar tien procent. Tussen novem-
ber 2018 en december 2019 stelde UWV geen data beschik-
baar, maar waarschijnlijk is het aantal moeilijk vervulbare 
vacatures toegenomen. Op 10 december 2019 was er voor 
vijftien procent van de vacatures geen enkele geïnteresseerde 
te vinden. In januari 2020 was dat elf procent, want door 
een afname van vacatures nam ook de druk iets af. In de der-
de week van mei is het percentage onvervulbare vacatures 
teruggezakt tot 9,74 procent. Dat betekent wel dat, ondanks 
de coronacrisis, van de vacatures die overbleven er nog altijd 
één op de tien moeilijk vervulbaar is.

De coronawerkloosheid komt 
In de eerste acht weken van de lockdown rapporteert het 
UWV (2020) een flinke krimp in het aantal vacatures. 
Toch blijft onze de arbeidsmarktkrapteindicator onveran-
derd hoog. Het zijn vooral de meer generieke vacatures aan-
gaande beroepen waarin routinematige taken worden ver-
richt waarvoor geen hoge opleiding vereist is (zoals horeca) 
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Vacatures en werkzoekenden op www.werk.nl FIGUUR 1
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die wegvallen en de meer specifieke vacatures die mogelijk 
moeilijker vervulbaar zijn die overblijven. 

Terwijl de openstaande vacatures in groten getale wor-
den teruggetrokken, steeg in april het aantal werkzoeken-
den nog nauwelijks. Deze beperkte werkloosheid zal echter 
een onhoudbare situatie blijken, als we ons realiseren dat 
er in april 160.000 minder mensen betaald werk hadden 
en dat 41.000 mensen vanuit werk de WW in stroomden 
(CBS, 2020). Zo’n 16.000 extra mensen zoeken in april 
(ten opzichte van maart) actief naar werk. In de eerste drie 
weken van mei komen daar nog 10.000 werkzoekenden 
bij. En eind mei zijn er zo’n 333.000 mensen actief op zoek 
naar werk via www.werk.nl. De markt wordt ruimer, het 
begin van de corona-werkloosheid komt in zicht.

Krapte verdwijnt, onvervulbare vacatures blijven 
Wanneer de werkloosheid oploopt omdat steunmaatrege-
len niet langer aan ontslagbeperking gebonden zijn, zou de 
arbeidsmarktkrapte kunnen omslaan in een overschot. Maar 
de vacatures die op dit moment, en naar verwachting ook 
straks, moeilijk vervulbaar zijn, liggen niet in de beroeps-
groepen die hard door de coronacrisis geraakt worden, en 
waarbij ontslag ook met het steunpakket mogelijk is. 

Deze ontwikkeling tekent zich nu al af. Vergelijken we 
de vacatures voordat de corona-pandemie losbarstte met 
die van eind april, dan is er niet voor elk beroep een daling 
van vacatures te zien (kader 1). Voor bijvoorbeeld verpleeg-
kundigen, intensive-care-specialisten, bijstandsconsulenten 
en cybersecurity-specialisten zijn er zelfs vacatures bijgeko-
men, terwijl er voor verkopers van aardappelen, groente en 
fruit nauwelijks banen zijn verdwenen. Aan de andere kant 
zijn er logischerwijs vele vacatures ingetrokken voor hore-
camedewerkers, winkelassistenten, kappers, taxichauffeurs 
en buschauffeurs. 

Conclusie en discussie
Tot aan de coronacrisis hadden werkgevers grote moeite 
om hun vacatures te vervullen. Een nieuwe krapte-indica-
tor die rekening houdt met beroepsvoorkeur en reisafstand 
toont dat de krapte in werkelijkheid nog sneller opliep dan 
de geijkte indicatoren van CBS en UWV aangeven. Eind 
2019 waren er voor zo’n vijftien procent van alle open-
staande vacatures geen geïnteresseerde werkzoekenden te 
vinden. 

De eerste maanden van 2020 daalde dit percentage, 
maar in de eerste weken van de lockdown van de corona-
crisis nam de krapte weer iets toe. Vacatures vielen welis-
waar weg in de hardst getroffen sectoren zoals de horeca, 
maar het aantal werkzoekenden steeg slechts mondjesmaat 
omdat de overheid bedrijven voor zo’n twee miljoen wer-
kenden looncompensatie bood. 

Nu de lockdown-maatregelen worden versoepeld en op 
1 juni de steunmaatregelen niet langer vereisen dat personeel 
in dienst moet blijven, zullen veel bedrijven naar verwachting 
besluiten om hun verdienmodel aan te passen aan de moge-
lijkheden binnen de anderhalvemetereconomie. 

Volgens UWV (dat de scenario’s van het Centraal 
Planbureau naar werkloosheidsscenario’s heeft doorver-
taald) zullen er eind 2020 zo’n 400.000 tot 600.000 werk-
lozen zijn. Hierbij wordt er van uitgegaan dat, van de 2,1 

miljoen werkenden die in dienst zijn bij een werkgever die 
NOW-steun krijgt, 85 tot 95 procent straks ook aan de slag 
kan, hetzij in hun oude, hetzij in een nieuwe baan. Voor 
de contactberoepen die nu het zwaarst getroffen worden – 
zo’n twintig procent van de werkgelegenheid – lijkt dit per-
centage terugkeerders (in hun oude baan) vrij optimistisch. 

Dit maakt de noodzaak om op ander werk over te stap-
pen tot een hoge prioriteit, willen we grootschalige werk-
loosheid voorkómen. Omdat er veel onvervulbare vaca-
tures blijven, is het van belang om structureel aandacht te 
schenken aan omscholing. 
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Corona-effect voor drie beroepen
Figuur 3 toont het corona-effect voor drie 
sectoren. De horeca is een bijzondere sec-
tor omdat deze tot aan de coronacrisis met 
enorme personeelskrapte kampte, terwijl 
de lockdown de horeca direct tot stilstand 
bracht. Daarnaast maken horecabedrij-
ven veelvuldig gebruik van flexibele con-
tracten, waardoor werkzoekenden zich 
in een relatief vroeg stadium actief zul-
len tonen op de arbeidsmarkt. Inderdaad 
zien we dat het aantal werkzoekenden op  
www.werk.nl dat, tussen 4 februari en 
19 mei, gericht zoekt naar een baan in de 
horeca met maar liefst 60 procent toenam, 

 terwijl het aantal vacatures in dezelfde peri-
ode daalde met 76 procent. 
Een tweede beroep waarin de vacatures 
sterk zijn afgenomen en het aantal werk-
zoekenden zich nu al actief betoont op de 
arbeidsmarkt is buschauffeur. 
Op de arbeidsmarkt voor verpleegkundigen 
was voor de coronacrisis al krapte en dat is 
nog steeds zo. De vraag naar extra verpleeg-
kundigen in de coronapandemie is niet in 
de data zichtbaar. Dat kan er mee te maken 
hebben dat veel van het beschikbare verple-
gend personeel al aan het werk is.
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Omzetconcentratie gaat 
gepaard met een lagere 
arbeidsinkomensquote

I n Nederland is de arbeidsinkomensquote (AIQ) – 
het aandeel van de beloning van arbeid in het totale 
verdiende inkomen van een land – in de marktsector 
trendmatig afgenomen sinds midden jaren negentig 

(figuur 1, zie ook kader 1 over de definitie van de AIQ). In 
2018 lag het niveau van de AIQ 6,4 procentpunten onder 
het niveau in 1995, en 2,5 procentpunten onder het langja-
rig gemiddelde. Ook in diverse andere OESO-landen is de 
AIQ trendmatig gedaald (DNB, 2017).

Onderhandelingspositie arbeid
Een mogelijke oorzaak van de daling van de AIQ in Neder-
land is de flexibilisering van de arbeidsmarkt. De groei van 
de flexibele schil, bestaande uit werknemers met een flexi-
bel arbeidscontract en zzp’ers, is in Nederland sterker dan 
elders in Europa (DNB, 2018). 

Een zwakkere onderhandelingspositie van werkenden 
is waarschijnlijk de voornaamste reden dat een toenemende 
flexibilisering van de arbeidsmarkt gepaard kan gaan met 
een neerwaartse druk op de AIQ. De onderhandelings-
positie van werkenden in de flexibele schil is zwakker van-
wege de lagere organisatiegraad van deze groep en door 
lagere ontslagkosten van werknemers in de flexibele schil. 
Tegelijkertijd ondermijnt de groei van de flexibele schil 
de onderhandelingspositie van werknemers met een vast 

dienstverband. Deze groep moet immers concurreren met 
de werkenden in de flexibele schil, die over het algemeen 
goedkoper zijn en makkelijker zijn te ontslaan als gevolg 
van juridische en fiscale verschillen. 

De zwakkere onderhandelingspoistie verlaagt het deel 
van het inkomen dat de factor arbeid zich weet toe te eige-
nen. Onderzoek van De Nederlandsche Bank toont dat de 
daling van de AIQ samenhangt met de stijging van de flexi-
bele schil (DNB, 2018). De schattingen suggereren dat de 
stijging van de flexibele schil van 15,8 procentpunten over 
de periode 1996–2015 heeft geleid tot een daling van de 
AIQ van 3,6 procentpunten. 

Rol marktconcentratie
De AIQ kan ook dalen als gevolg van hogere winstmarges 
van bedrijven. Hogere winsten kunnen voortkomen uit 
de toegenomen marktconcentratie, zoals die onder meer 
is vastgesteld voor de VS (Autor et al., 2017). Autor et 
al. beargumenteren dat de stijging van de winstmarges als 
gevolg van grotere concentratie ook aan de basis kan liggen 
van de neerwaartse trend in de AIQ. Wanneer namelijk de 
goederenmarkt geen perfecte mededinging kent, betalen 
bedrijven hun werknemers niet overeenkomstig hun mar-
ginale arbeidsproductiviteit. De wig tussen het reële loon 
en de marginale arbeidsproductiviteit wordt groter naar-
mate de marktmacht van bedrijven toeneemt. Het gevolg 
is dat een groter deel van de toegevoegde waarde als winst 
wordt uitgekeerd, ten koste van het deel dat als loon wordt 
uitgekeerd. 

Autor et al. (2017) laten zien dat, bij 388 Amerikaanse 
bedrijven in de industrie, de relatie tussen de stijgende con-
centratie en het dalende arbeidsaandeel van inkomen begin-
nend in de periode 1992–2002 significant negatief wordt 
en in absolute omvang groeit in elk van de daaropvolgende 
perioden. In de meest recente periode (2007–2012) leidt 
elke procentpunt stijging van de CR20-concentratie-index 
– het aandeel van de twintig grootste bedrijven in de totale 
verkopen – in een sector tot een daling van het arbeidsaan-
deel van inkomen van 0,4 procentpunten. 

Ook Barkai (2020) geeft empirisch bewijs dat dalende 
concurrentie een belangrijke rol speelt bij de afname van 
het arbeidsaandeel van inkomen. De Loecker en Eeckhout 
(2018) laten zien dat een stijging van de winstmarges de 
daling van het arbeidsaandeel van inkomen in de Verenigde 
Staten kan verklaren.
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Net als in veel andere landen is de arbeidsinkomensquote in 
Nederland de laatste decennia trendmatig gedaald. Onderzoek 
voor andere landen suggereert dat dit onder andere te maken 
heeft met de toegenomen marktmacht van bedrijven. Is dat ook 
zo voor Nederland? Een analyse van sectoren in de Nederlandse 
industrie over de periode 2006–2016.

IN HET KORT
 ●De omzetconcentratie is in Nederland bij ondernemingen  
in de industrie toegenomen. 
 ● Een groter marktaandeel gaat gepaard met lagere arbeids
kosten in verhouding tot de waarde van de omzet. 
 ● Een stijging van de omzetconcentratie gaat samen met een 
lagere arbeidsinkomensquote op sectorniveau. 
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Data
Om te onderzoeken of marktconcentratie ook een rol 
speelt bij de dalende AIQ in Nederland, integreren we 
twee bronnen van het Centraal Bureau voor de Statistiek: 
gegevens over niet-financiële ondernemingen en data uit 
het algemeen bedrijvenregister (ABR). Uit het ABR des-
tilleren we de informatie over de loonkosten en het aantal 
werknemers. 

Deze gegevens hebben betrekking op de bedrijfseenhe-
den. Gegevens over de niet-financiële ondernemingen heb-
ben betrekking op fiscale eenheden in een bedrijfsgroep. 
Een bedrijfsgroep kan uit verschillende bedrijfseenheden 
bestaan. We hebben de twee gegevensreeksen aan elkaar 
gekoppeld met behulp van de bedrijfsgroep-identificatie-
code. Deze aanpak maakt het mogelijk om een groot aantal 
ondernemingen, voornamelijk kleine en middelgrote, in de 
juiste sector onder te brengen. 

Een bedrijfseenheid kan in meerdere sectoren actief 
zijn, zodat in dat geval de loonkosten en het aantal werk-
nemers niet altijd aan een specifieke sector kunnen worden 
toegerekend. De overgrote meerderheid van de bedrijfseen-
heden hebben we echter kunnen onderbrengen in de secto-
ren in de industrie onder Code C in de Standaardbedrijfs-
indeling (met uitzondering van de productie van tabak, 
waarvoor er te weinig observaties waren). De gegevens heb-
ben betrekking op 66.664 bedrijven, zijn op jaarbasis en 
betreffen de periode 2006–2016. 

Definitie van variabelen 
We onderzoeken zowel het verband tussen de arbeidsinko-
mensquote en het marktaandeel van een onderneming, als 
de relatie tussen de arbeidsinkomensquote en concentratie 
op sectorniveau. De AIQ voor een onderneming hebben 
we berekend als de verhouding tussen de totale loonkosten 
van de onderneming en de nominale waarde van de omzet 
van deze onderneming. De AIQ op sectorniveau is bepaald 
als de som van de AIQ van alle bedrijven in een sector, 
gedeeld door het aantal bedrijven in deze sector. 

Voor deze definities van de AIQ op bedrijfs- en sector-
niveau is gekozen omdat er geen gegevens bekend zijn over 
zelfstandigen. Nadeel van deze definitie is dat de AIQ 
afneemt bij een verschuiving van werknemers naar zelf-
standigen. In de industrie is de flexibele schil echter relatief 
beperkt (DNB, 2018). 

Voor marktconcentratie binnen een sector gebruiken 
we de Herfindahl-Hirschman-index (HHI) en de som van 
het marktaandeel van de vijf grootste ondernemingen in 
een sector (CR5).

Toenemende marktconcentratie
Tabel 1 toont de concentratiecijfers in 2006 en 2016. Het 
Centraal Planbureau vond vorig jaar dat, in tegenstelling 
tot de Verenigde Staten, er in ons land geen sprake is van 
een trendmatige stijging van mark-ups – de ratio van de 
verkoopprijs en marginale kosten (Meijerink et al., 2019). 
Onze concentratie-indicatoren laten echter wel dergelijk 
een toename zien van de concentratie in de Nederlandse 
industrie. Ofschoon we een lichte stijging van de medi-
aanwaarden zien, is er sprake van een sterke stijging van de 
minimumwaarden: die zijn namelijk verdubbeld. 
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Noot: Omdat de ontwikkeling van de AIQ in landbouw, delfstoffenwinning, onroerend goed, financiële dienst-
verlening en de collectieve sector sterk wordt beïnvloed door veranderingen in grondstoffen- en activaprijzen 
(olie- en huizenprijzen), of door statistische keuzes voor het toerekenen van toegevoegde waarde (zie kader 
1), focust deze figuur op de AIQ in de marktsector, waarvan deze bedrijfstakken zijn uitgesloten. In 2018 
besloeg de marktsector 63 procent van de totale toegevoegde waarde in Nederland (DNB, 2018).

Ontwikkeling AIQ in Nederland (marktsector) FIGUUR 1

Bepaling AIQ
Om de AIQ te bepalen, moeten er veron
derstellingen gemaakt worden om het 
totale inkomen van zelfstandigen op te 
delen in een arbeids en kapitaalcompo
nent. Bij de internationaal meest gebruikte 
standaardmethode krijgen zelfstandigen 
per uur dezelfde gemiddelde arbeidsbelo
ning als werknemers. Het verschil tussen 
het totale inkomen van zelfstandigen en 
het toegerekende loon van zelfstandigen 
is hun kapitaalinkomen. Voor Nederland 
leidt deze methodiek tot de weinig realis
tische uitkomst dat het toegerekende loon 
van zelfstandigen hoger is dan hun totale 
inkomen – wat impliceert dat kapitaalge
bruik door zelfstandigen structureel ver
lieslijdend is. 
Het Centraal Bureau voor de Statistiek, het 
Centraal Planbureau en De Nederlandsche 

Bank zijn om deze reden overgestapt op 
een nieuwe berekeningswijze van de AIQ 
(Van den Bergen et al., 2017). In deze alter
natieve methode wordt er verondersteld 
dat het volledige inkomen van zelfstandi
gen uit arbeid wordt verkregen. 
Deze methode heeft echter als nadeel 
dat het leidt tot een overschatting van de 
arbeidsbeloning van zelfstandigen, omdat 
het inkomen van zelfstandigen deels ook 
bestaat uit kapitaalinkomen. De over
schatting blijft echter beperkt doordat veel 
activiteiten van zelfstandigen in Neder
land sterk lijken op die van werknemers. 
Zo was 73 procent van de zelfstandigen in 
2016 een zelfstandige zonder personeel, 
van wie ruim driekwart hoofdzakelijk eigen 
arbeid leverde en nauwelijks kapitaal 
gebruikte. 

KADER 1

ESB

Verdeling van de HHI en CR5-concentratie- 
indicatoren in 2006 en 2016

TABEL 1

HHI CR5
2006 2016 2006 2016

Minimum 0,002 0,004 0,05 0,10

1e kwartiel 0,07 0,08 0,48 0,53

Mediaan 0,20 0,21 0,78 0,80

3e kwartiel 0,45 0,41 0,98 0,97

Maximum 1 1 1 1

Gemiddelde 0,30 0,30 0,70 0,73

Standaarddeviatie 0,29 0,27 0,29 0,26
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Empirische analyse 
Om te onderzoeken of de toegenomen marktconcentratie 
verband houdt met de gedaalde AIQ, kijken we zowel naar 
het effect van marktaandelen van individuele bedrijven als 
naar het effect van concentratie op sectorniveau. 

Marktaandelen op ondernemingsniveau 
Om inzicht te krijgen in het verband tussen individuele 
arbeidsinkomensquotes en marktaandelen, schatten we een 
fixed effects-panelregressie met de AIQ op bedrijfsniveau als 
te verklaren variabele en het marktaandeel als verklarende 
variabele. 

Aangezien we Nederlandse ondernemingen bekijken 
tussen 2006 en 2016, kunnen we analyseren hoe een vari-
atie in het marktaandeel van een onderneming in de loop 
der tijd samenhangt met haar arbeidsinkomensquote. 
We schatten aldus de variatie binnen ondernemingen, en 
 houden rekening met de heterogeniteit van ondernemin-
gen door fixed effects voor de sectoren in onze regressie op 
te nemen. Daarnaast nemen we ook fixed effects voor de 
tijd op.

Tabel 2 toont de resultaten van de schatting. Een stijging  
van het marktaandeel van een onderneming gaat gepaard 
met een lagere arbeidsinkomensquote. Een mogelijke ver-
klaring voor dit resultaat is dat een groter marktaandeel 
leidt tot een toename van de marktmacht van een onder-
neming, waardoor er een wig ontstaat tussen het marginale 
product van arbeid en het reële loon, wat, ceteris paribus, 
de arbeidsinkomensquote drukt.

Concentratie op sectorniveau 
In de tweede stap van onze analyse richten we ons op de 
sectoren. We analyseren het verband tussen de sectorale 
arbeidsinkomensquote en onze indicatoren voor sectorale 
concentratie. Hierbij maken we opnieuw gebruik van een 
fixed effects-model. In dit geval is de AIQ op sectorniveau de 
te verklaren variabele en de concentratie-indicatoren (HHI 
en CR5) als verklarende variabelen. We maken in dit geval 
gebruik van sectoren gedefinieerd op het vier cijferige niveau 
in de Standaardbedrijfsindeling. Door gebruik te maken 

van fixed effects geven de geschatte coëfficiënten informatie 
over de samenhang tussen een intra sectorale toename van de 
concentratie en de sectorale arbeidsinkomensquote. 

Tabel 3 laat zien dat de bedrijfssectoren waarin de 
omzetconcentratie in sterkere mate toenam, ook een 
 grotere daling van de arbeidsinkomensquote hebben. In 
beide regressies is de geschatte coëfficiënt voor omzet-
concentratie negatief en statistisch significant.

Conclusies
Onze analyse suggereert dat de empirische bevindingen van 
Autor et al. (2017) niet alleen voor de VS gelden, maar ook 
voor Nederland. Specifiek leidt onze analyse tot twee uit-
komsten. 

Ten eerste gaat een toename van het marktaandeel van 
een bedrijf gepaard met een daling in de verhouding tus-
sen de arbeidskosten en de omzetwaarde (de individuele 
arbeidsinkomensquote). 

Ten tweede gaat een stijging van de omzetconcentratie 
in een bepaalde sector gepaard met een lagere arbeidsinko-
mensquote op sectorniveau. Onze resultaten suggereren 
dat een toename van 1 procent in het marktaandeel van de 
vijf grootste ondernemingen gemiddeld gepaard gaat met 
een daling van de AIQ in de betreffende sector met 0,17 
procentpunten. 

Marktconcentratie en marktmacht zijn dus factoren 
die de categoriale inkomensverdeling beïnvloeden. Onze 
resultaten suggereren dat marktmacht (minder concurren-
tie) leidt tot een lagere AIQ. 

In toekomstig onderzoek dient er inzicht te worden 
verkregen in de factoren die bepalend zijn voor markt-
concentratie. Ook de gevolgen van marktmacht voor de 
personele inkomensverdeling verdienen nader onderzoek. 
Het eerder besproken Amerikaanse onderzoek sugge-
reert namelijk dat toenemende marktmacht van bedrijven 
ook leidt tot meer inkomensongelijkheid. Het model van 
 Colciago en Mechelli (2019), dat gebruikmaakt van een 
model met onvolledige markten, laat bovendien zien dat 
een daling van de AIQ gepaard gaat met toenemende inko-
mensongelijkheid. 
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Regressieresultaten voor de AIQ op sectorniveau TABEL 3

Marktaandeel −0,28**

Constante 0,36***

Noot: Het aantal waarnemingen bedraagt 344.836; de panelregressie bevat fixed effects voor zowel  
sectoren als tijd 
**/*** Significant op respectievelijk vijf en eenprocentsniveau

Concentratie (CR5) −0,11***

Concentratie (HHI) −0,08***

Noot: Het aantal waarnemingen bedraagt 3.222. Het aantal bedrijfssectoren op viercijferig niveau is 298.  
De panelregressie bevat zowel fixed effects voor zowel sectoren als tijd. 
*** Significant op eenprocentsniveau.
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Het onvoorwaardelijke 
basisinkomen is een 
doodlopende weg 

H et royaal verstrekken van overlevingshulp aan 
bedrijven en zzp’ers tijdens de coronacrisis is 
voor sommigen aanleiding om weer de trom te 
roeren voor een onvoorwaardelijk basisinko-

men: als we toch al bezig zijn met geld uitdelen, geef dan 
meteen iedere Nederlander boven de achttien jaar, arm of 
rijk, een basisinkomen, zonder enige voorwaarden, dus 
ook zonder vermogenstoets of sollicitatieplicht (Bregman, 
2020; De Roo, 2020). En dat liefst niet alleen als tijdelij-
ke noodmaatregel, maar permanent. Dit artikel somt een 
zevental bezwaren op tegen dit concept, en geeft ook een 
berekening van de kosten en financiering ervan. 

Bezwaren
Ten eerste wordt bij een basisinkomen aan iedereen eenzelf-
de bedrag uitgekeerd, ondanks het feit dat mensen al vanaf 
hun geboorte ongelijke levenskansen en -situaties hebben. 
Het gelijk behandelen van ongelijke mensen kan men als 
onrechtvaardig ervaren. Het huidige socialezekerheidsstel-
sel heeft, ondanks allerlei tekortkomingen ervan, het voor-
deel dat schaarse publieke middelen geconcentreerd worden 
op het armere volksdeel, en dat daarbij ook nog enig maat-
werk mogelijk is voor mensen met specifieke problemen.

Ten tweede zit er een inconsistentie in bijna alle plei-
dooien voor een basisinkomen. Enerzijds wordt er beklem-

toond dat mensen na invoering van een basisinkomen 
gewoon blijven werken, want werken heeft ook een imma-
teriële waarde: men krijgt sociale contacten en erkenning; 
het is bepalend voor je identiteit. Anderzijds moet het basis-
inkomen de onderhandelings positie van laagbetaalden op 
de arbeidsmarkt verbeteren, aangezien mensen dankzij het 
basisinkomen de optie hebben om slechte aanbiedingen te 
weigeren en zich uit de arbeidsmarkt terug te trekken. Het 
argument van een sterkere onderhandelingspositie naar de 
werkgever toe kan echter alleen werken indien een aanzien-
lijk aantal mensen zich relatief duurzaam uit de arbeids-
markt terugtrekt, waardoor het arbeidsaanbod structureel 
verkrapt – en de bewering dat mensen gewoon blijven wer-
ken dus niet opgaat. 

Overigens geldt het argument dat men zich dankzij 
een basisinkomen uit de arbeidsmarkt kan terugtrekken 
vooral voor lage inkomens. Hogere inkomens zullen hun 
banen niet zo gauw opgeven in ruil voor een basisinkomen, 
omdat dit niet in de buurt komt van wat zij nu verdienen 
( Jongen et al., 2015). 

Ten derde werkt het huidige socialezekerheidsstelsel 
anticyclisch: bij dalende conjunctuur verstrekt de overheid 
meer uitkeringen en int minder belasting. Bij een basis-
inkomen is het de bedoeling dat er altijd eenzelfde bedrag 
wordt uitgekeerd, bij hoog- en bij laagconjunctuur, waar-
door de automatische stabilisatoren verzwakken. De anti-
cycliciteit van het socialezekerheidsstelsel gaat dus verloren. 

Ten vierde wordt er bij cao-onderhandelingen in 
beginsel over netto-inkomens onderhan deld. Daarom zul-
len de werkgevers druk uitoefenen om het ontvangen basis-
inkomen op de nettolonen te korten. Het is dan een kwes-
tie van marktverhoudingen of – en in welke mate – het de 
werkgevers lukt om van het basisinkomen mee te profite-
ren.  Theoretisch zou men verwachten dat arbeidsmarkt-
insiders met een sterke onderhandelingspositie het basisin-
komen dan (grotendeels) voor zichzelf weten te behouden, 
terwijl de zwakke outsiders en flexwerkers hun basisinko-
men bij de werkgever als loonsubsidie inleveren. Het basis-
inkomen kan dus de tweedeling tussen arbeidsmarkt insi-
ders en -outsiders versterken.

De werkgevers worden dan dus gesubsidieerd uit de 
algemene belastingmiddelen, terwijl het nog maar de vraag 
is of ze dat nodig hebben. Er heeft immers in de afgelopen 
decennia al een substantiële herverdeling van nationaal 
inkomen van arbeid naar kapitaal plaatsgevonden, waar-
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De coronacrisis lijkt voor sommigen een goede gelegenheid om 
(opnieuw) te pleiten voor een universeel basisinkomen. Maar 
tegen dat idee zijn er veel bezwaren aan te voeren, waaronder de 
hoge kosten. Een onvoorwaardelijk basisinkomen voor iedereen 
boven de achttien jaar kost netto tussen een derde en de helft van 
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IN HET KORT
 ● Een onvoorwaardelijk basisinkomen behandelt alle mensen 
strikt gelijk, ondanks ongelijke levenskansen en -situaties.
 ● Financiering van een basisinkomen vereist harde bezuinigingen, 
hoge marginale belastingtarieven en een lager sociaal minimum. 
 ● Een basisinkomen heeft de klassieke nadelen van een one-size-
fits-all-concept.
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door bedrijven ruime winstmarges maken (Stockhammer, 
2013; Colciago et al., 2020). 

Ten vijfde leven in Nederland volgens cijfers van het 
Centraal Bureau voor de Statistiek circa 1,6 miljoen men-
sen die niet participeren, niet in opleiding zijn en ook niet 
solliciteren. Het gaat daarbij vooral om huismannen en 
-vrouwen. Hanteert men het uitkeringsbedrag voor alleen-
staanden in 2019 (1.025 euro per maand) als norm voor 
een basisinkomen, dan zou alleen al aan deze groep ruim 
19,7 miljard in 2019 zijn uitgekeerd, zonder dat deze erom 
gevraagd heeft. Zulk makkelijk uitkeren van geld versterkt 
de denkbeelden over spilzuchtige en ondoelmatige overhe-
den, en is slecht voor de belastingmoraal. 

Ten zesde valt op dat het basisinkomen zich vooral 
kan verheugen in de belangstelling onder aanhangers van 
een terugtredende overheid. Mensen met een grotere voor-
keur voor private dan voor publieke goederen zien een 
kans om de overheid te laten afslanken in ruil voor invoe-
ring van een basisinkomen. Als iedereen een basisinkomen 
heeft, is de klassieke verzorgingsstaat overbodig (Werner en 
 Goehler, 2010). Na invoering van een basisinkomen zou-
den, in het kader van bureaucratiebestrijding, instellingen 
als UWV, het Ministerie van Sociale Zaken of de gemeen-

telijke sociale diensten drastisch kunnen worden verkleind, 
zo niet geheel worden opgeheven. Voor het uitkeren van 
een basisinkomen is immers de Belastingdienst voldoende. 
Een nadeel van dit afslankingsproces is dat daarmee ook 
de ambtelijke expertise wordt afgeslankt. Daardoor is de 
overheid veel minder in staat om, in speciale (schrijnende) 
gevallen, maatwerkoplossingen aan te bieden.

Financiering
Ook is de financiering van een basisinkomen is geen trivi-
aal probleem. Het basisinkomen brengt een drastische ver-
eenvoudiging van de administratie met zich mee, maar de 
opbrengsten hiervan vallen in het niet bij de enorme kosten 
van een basisinkomen. Aanhangers van een basisinkomen 
hebben helaas de neiging om zich middels besparingen op 
bureaucratiekosten rijk te rekenen. De uitvoeringskosten 
van de sociale zekerheid liggen rond de drie miljard euro 
(Cebeon, 2010). Hierop kan er iets bespaard worden, maar 
dat schiet niet echt op. 

Ter illustratie van de financiering zijn in tabel 1 de jaar-
lijkse bruto- en nettokosten van een onvoorwaardelijk basis-
inkomen in drie varianten berekend. De sobere variant gaat 
ervan uit dat, in het jaar 2019, er aan iedere Nederlander 
boven de achttien jaar (inclusief AOW’ers) een basisinko-
men uitgekeerd zou zijn ter grootte van een bijstandsuit-
kering voor alleenstaanden. In 2019 is dit 1.025 euro per 
maand, oftewel 12.300 euro per jaar (inclusief vakantiegeld). 
Bij deze variant gaan echter de AOW’ers erop achteruit, want 
de AOW-uitkering voor alleenstaanden bedraagt 1.198 euro 
per maand, in feite 14.375 euro per jaar (inclusief vakantie-
geld). Ik bereken daarom ook een tweede variant (‘AOW 
vanaf 18 jaar’). Omdat de AOW (zonder aanvullend pen-
sioen) beslist geen vetpot is, bereken ik ook nog een ruimere 
variant: 1.400 euro per maand (16.800 euro per jaar). 

Voor onderstaande ramingen claim ik geen hoge pre-
cisie: bedragen zijn afgerond in miljarden euro’s en ze zijn 
ook enigszins gevoelig voor conjunctuurschommelingen. 
Berekeningen voor andere jaren kunnen dus licht afwijken. 
Tabel 1 geeft wel een goede indicatie van ordes van grootte. 

Voor iedere variant worden eerst de brutokosten 
berekend door de zonet genoemde jaarbedragen voor het 
basisinkomen te vermenigvuldigen met (afgerond) 13,5 
miljoen rechthebbende Nederlanders (iedereen boven de 
achttien jaar, inclusief AOW’ers). Van het verkregen bruto-
bedrag worden er vervolgens diverse collectieve uitgaven 
afgetrokken (op basis van de begroting van het Ministerie 
van Sociale Zaken over 2019) die als gevolg van de intro-
ductie van een basisinkomen kunnen vervallen. Dit levert 
de nettobedragen op in de voorlaatste regel van de tabel. 

De nettobedragen geven aan hoeveel geld de overheid 
extra zou moeten hebben om een basisinkomen te kunnen 
uitkeren. Deze bedragen zouden dan óf door belasting- en 
premieverhogingen moeten worden opgebracht, óf door 
bezuinigingen moeten worden vrijgespeeld, of door beide. 

Overigens wijkt het nettobedrag van de sobere vari-
ant (98 miljard) gering af van een eerdere berekening van 
Kleinknecht et al. (2016), die op 107 miljard netto kosten 
uitkomen. De afwijking komt onder andere doordat in 
Kleinknecht et al. bedragen gebruikt zijn over het jaar 2016 
en de toen geldige bijstandsnorm. 

Raming kosten van een onvoorwaardelijk 
basisinkomen in 2019 (in afgeronde miljard euro’s) 

TABEL 1

Sobere variant 
(1.025 euro 
per maand 

inclusief va-
kantiegeld)

‘AOW vanaf 
18 jaar’ (1.198 

euro per maand 
inclusief  

vakantiegeld)

Genereuze 
variant 

1.400 euro 
per maand

Bruto-kosten basisinkomen  
(in miljard euro) 166 194 227

Aftrek besparingen op uitgaven die door het basisinkomen kunnen vervallen:1

   AOW 40 40 40

   ANW 0,5 0,5 0,5

   Bijstand, TW en WSW 7 7 7

   Deel minimum WW, ZW/WAZO,   
    AO-wetten, Wajong 13 13 13

   Re-integratie uitgaven en deel 
    uitvoeringskosten 4 4 4

   Kosten studiefinanciering 3 3 3

Totale besparingen door invoering 
basisinkomen2 683 683 683

Netto-kosten basisinkomen (bruto 
min besparingen) 98 126 159

Netto-uitgaven basisinkomen 
als percentage van de overheids-
begroting (van 293,3 miljard in 2019) 33% 43% 54%

 | ESB

Noot: In de berekeningen is verondersteld dat de inkomensafhankelijke toeslagen (huur- en zorgtoeslag, 
kindgebonden budget en kinderopvangtoeslag) behouden blijven.
1 Alle cijfers zijn in afgeronde miljard euro’s op basis van de begroting SZW 2019.
2 Indien men ook alle bovenminimale uitkeringen zou schrappen, vallen (inclusief besparingen op uitvoerings-
kosten) de besparingen 6,5 miljard euro hoger uit. Daarnaast hebben de werkgevers nog voordelen omdat ze 
het loon niet meer gedurende twee jaar hoeven doorbetalen bij ziekte.
3 In een berekening van het Nibud (2019) komt dit bedrag iets hoger uit: 71 miljard. Dit komt onder meer om-
dat het Nibud veronderstelt dat de hele WW wordt afgeschaft, terwijl in bovenstaande ramingen alleen het 
beneden-minimale deel van de WW vervalt. Verder zijn er nog kleinere afwijkingen bij andere posten, zoals 
studiefinanciering (5,1 miljard bij het Nibud; 3 miljard volgens de begroting van het Ministerie van SZW).
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Tabel 1 raamt de nettokosten van een basisinkomen 
vrij voorzichtig. Zo vallen de besparingen iets hoger uit (en 
dus de nettokosten iets lager), omdat verondersteld is dat re-
integratie-uitgaven worden geschrapt, aangezien er na ver-
strekking van een basisinkomen geen acute noodzaak meer 
gevoeld wordt om mensen spoedig aan werk te helpen. Ver-
der is er géén rekening gehouden met de mogelijkheid dat, na 
verstrekking van een basisinkomen, de participatie afneemt. 
Een lagere arbeidsparticipatie is vooral voor laagopgeleiden 
een realistische consequentie, met name voor laagopgelei-
de vrouwen (Jongen et al., 2015). Lagere belastinginkom-
sten door geringere participatie kunnen zonder meer in de 
miljarden lopen. In Kleinknecht et al. (2016) is dit bedrag 
op twaalf miljard euro gesteld. In tabel 1 is hiervoor geen 
bedrag opgenomen – de kosten kunnen dus hoger uitvallen.

Bezuinigen op publieke sector
Men moet zich realiseren dat verhoging van alle belastingen 
en premies met een derde tot ruim de helft zo goed als uitge-
sloten is. Dat is alleen al zo vanwege de internationale belas-
tingconcurrentie. Dergelijke belastingverhogingen zouden 
goed uitpakken voor de omzet van belastingadviseurs die 
mensen met complexe constructies helpen om belastingen 
te vermijden. Bovendien is de common sense in de theorie 
van de openbare financiën dat hogere belastingen en pre-
mies de bereidheid om te werken verminderen, en ook meer 
zwart werk uitlokken (Musgrave en Musgrave, 1989).

Hier ligt een majeur probleem van een onvoorwaar-
delijk basisinkomen: de Nederlandse belastingen kunnen 
niet zomaar met een derde tot de helft omhoog. Het basis-
inkomen zou dus vooral ‘verdiend’ moeten worden met 
bezuinigingen op de publieke sector – en die zouden zon-
der meer draconisch moeten zijn, met als mogelijke conse-
quentie dat dan diverse overheidsdiensten en -instellingen 
domweg niet meer goed functioneren. 

Indien men toch heel graag een basisinkomen wil rea-
liseren en de financiering onhaalbaar lijkt, zal men aan de 
onderhandelingstafel vermoedelijk zijn toevlucht zoeken 
bij een derde optie: verlaging van het basisinkomen naar 
bedragen beneden het huidige bijstandsniveau. Dit laat-
ste is geen probleem voor mensen die bovenop het basis-
inkomen kunnen bijverdienen. Het hakt er wel in bij hen 
die vanwege fysieke of psychische handicaps niet kunnen 
werken, alsmede voor mensen ‘met een vlekje’ die op de 
arbeidsmarkt kansloos zijn. 

Hier wreekt zich de one-size-fits-all-aanpak van een 
basisinkomen. Omdat het ook wordt betaald aan mensen 
die het niet nodig hebben, wordt het zodanig duur dat het 
maandelijks uit te keren bedrag lager moet, al gauw te laag 
voor hen die er echt van moeten leven. Er is dan een hoge 
kans dat one-size-fits-all verwordt tot one-size-fits-nobody. 

Tabel 1 maakt duidelijk: mochten er ooit serieuze stap-
pen worden gezet richting een basisinkomen, dan zullen de 
budgettaire kaders hoe dan ook nopen tot pijnlijke keuzes. 

Politieke implicaties
Het zou zomaar kunnen dat basisinkomen-aanhangers uit 
het linker politieke spectrum van een koude kermis thuis-
komen. Want aan heel zware bezuinigingen op publieke 
voorzieningen valt niet te ontkomen. En om de rekening 

sluitend te krijgen, moet de norm voor het sociale mini-
mum omlaag, waardoor mensen die niet kunnen bijverdie-
nen tot diepe armoede veroordeeld zijn. 

Met de invoering van een basisinkomen zouden wel 
twee klassiek rechtse idealen gerealiseerd kunnen worden. 
Ten eerste lage uitkeringen die mensen prikkelen om zich 
op de arbeidsmarkt aan te bieden, met als extra complica-
tie dat sommige mensen daar kansloos zijn of in feite psy-
chisch of fysiek niet eens in staat zijn om zich aan te bieden. 
Ten tweede, een zo ‘slank’ mogelijke overheid, met mini-
male capaciteiten om sturend of regulerend op te treden. 
Kortom, een overheid die zich minimaal met de maat-
schappij bemoeit, en zo veel mogelijk overlaat aan het par-
ticulier initiatief en aan ‘vrije’ markten. 

Geen structurele oplossing zelfstandigen
Uiteraard is een basisinkomen een fijne basissubsidie 
voor kleine zelfstandigen die ternauwernood voldoende 
opdrachten weten te verwerven om rond te komen. Dit 
betekent echter, dat we falend ondernemerschap (of door 
marktomstandigheden afgedwongen pseudo-ondernemer-
schap) kunstmatig in leven houden middels subsidies. Zo 
bezien is een basisinkomen gewoon een slechte structuur-
politiek. De huidige coronacrisis laat zien dat we in het ver-
leden, door middel van belastingprivileges voor zzp’ers, al 
heel veel ‘bedrijven’ gekweekt hebben die nauwelijks reser-
ves op kunnen bouwen, en daarom bij een exogene schok 
onmiddellijk de hand moeten ophouden bij de overheid. 
Een basisinkomen kan dit probleem alleen maar vererge-
ren, en is dus zeker geen structurele oplossing.
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Geef gemeenten de 
vrijheid om innovatieve 
warmtenetten toe te staan

D e Warmtewet reguleert de markt voor warmte
netten, ook wel ‘stadsverwarming’ genoemd. Dit 
zijn collectieve netten die, als alternatief voor 
aardgas, hele straten of wijken verwarmen. In het 

Klimaatakkoord is er afgesproken dat per 1 januari 2022 
een nieuwe Warmtewet in werking zal treden. 

De zogenoemde Warmtewet 2, zoals minister Wiebes 
die in december 2019 heeft gepresenteerd, moet de warm
temarkt opnieuw ordenen, en de groei en verduurzaming 
van collectieve warmtenetten realiseren (Tweede Kamer, 
2020a). De minister maakt hiermee haast, zodat alle acht 
miljoen gebouwen in 2050 aardgasvrij kunnen zijn. 

In het buitenland is er veel meer ervaring met warmte
netten dan hier. Aan de hand van de ervaringen aldaar en 
van de literatuur bespreken we de nieuwe voorstellen. Eerst 
gaan we in op de economische kenmerken van de warmte
markt en de wenselijke regulering. Op basis daarvan beoor
delen we vervolgens de plannen van de minister.

Kenmerken van de markt en ordening 
Uit de literatuur en de ervaringen in het buitenland blij
ken er vier aspecten belangrijk te zijn bij de ordening 
van de warmtemarkt: het lokale karakter, het natuurlijke 
monopolie van warmtenetten, de burgerparticipatie en de 
innovatie. 

Het lokale karakter
Omdat bronnen en gebruik van warmte bij uitstek een 
lokaal karakter hebben, ligt het primaat voor warmte
besluitvorming in de meeste landen bij gemeenten. Zij 
hebben volledige vrijheid om de warmtevoorziening aan 
te passen aan de lokale omstandigheden in de wijk, en om 
maatwerk te leveren. De centrale overheden in landen als 
Duitsland, Spanje, Frankrijk en Italië stellen géén regels aan 
de omvang van de warmtenetten of de specifieke keuze van 
de bronnen (Galindo Fernández et al., 2016). In Nederland 
is dat nu ook zo (Huygen, 2019). 

Volgens Galindo Fernández knellen de regels op cen
traal niveau al snel, omdat het op dat niveau nu eenmaal 
niet duidelijk is welke behoefte er leeft in de wijken. Daar
naast zijn er overheden die algemene eisen stellen aan 
warmtebedrijven, zoals met betrekking tot de transparan
tie, tariefregulering, benchmarks en consumentenbescher
ming, bijvoorbeeld in Zweden (Galindo Fernández et al., 
2016, Werner, 2017). 

Het natuurlijke monopolie 
Warmtenetten worden vaak vergeleken met gas en elektri
citeitsnetten. Er is maar één infrastructuur per gebied en 
daarmee zijn het natuurlijke monopolies. Dat is echter de 
enige overeenkomst met gas en elektriciteitsnetten, voor 
het overige is de warmtevoorziening anders (Wissner, 
2014). Dat komt omdat warmte – in tegenstelling tot gas 
en elektriciteit – lokaal is, want het transporteren over lan
ge afstanden is inefficiënt. Warmte netten bestrijken daar
om een klein gebied. Traditioneel betrekken ze warmte van 
een of enkele grote bronnen in de buurt en transporteren 
deze naar gebruikers. 

De warmtebedrijven zijn nu meestal verticaal geïnte
greerd: de netwerkexploitant produceert ook de warmte, of 
koopt deze in en levert aan de gebruikers. Eén partij bestiert 
dan de hele keten. Inmiddels zijn er echter innovaties in de 
warmtevoorziening, waardoor ook andere organisatiemo
dellen kunnen werken. 

Bij een natuurlijk monopolie is er weinig druk om te 
innoveren en de kosten laag te houden. Of warmtebedrij
ven in Nederland in de praktijk (kosten)efficiënt zijn, is 
onduidelijk. Er is nauwelijks inzicht in de werkelijke kosten 
van de collectieve warmtevoorziening. Wat we wel weten, 
is dat de Nederlandse tarieven ten opzichte van het buiten
land relatief hoog lijken. 
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Met zijn voorstel voor de nieuwe Warmtewet hoopt minister 
Wiebes een snelle uitrol van warmtenetten te bevorderen, zodat 
huishoudens van het aardgas af kunnen. De plannen gaan echter 
voorbij aan de lessen vanuit het buitenland en aan de  literatuur 
over opkomende innovaties, burgerparticipatie en kosten
beheersing. 

IN HET KORT
 ●De plannen voor de nieuwe Warmtewet verplichten gemeenten 
tot een standaard topdown aanpak bij nieuwe warmtenetten. 
 ●Ook moeten gemeenten de warmtevoorziening in gebieden 
voor onbepaalde tijd uitbesteden aan warmtebedrijven. 
 ●Deze aanpak bemoeilijkt opkomende innovaties en 
 burgerparticipatie.
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Neem bijvoorbeeld Duitsland: volgens PwC zijn de 
tarieven in Duitsland, inclusief vaste, variabele en meet
kosten voor een appartement, gemiddeld ongeveer 20 euro 
per GJ (PwC, 2017). Op de Heizspiegelwebsite komen 
de kosten voor Duitsland wat hoger uit, gemiddeld 24,70 
euro per GJ, maar dan zijn ook nog de nevenkosten meege
nomen, zoals een warmtewisselaar (Heizspiegel, 2020). In 
Nederland is het tarief inclusief vaste kosten, warmtewisse
laar en meetkosten al snel 40 euro per GJ. Dat valt af te lei
den uit de maximumtarieven die worden vastgesteld door 
de Autoriteit Consument en Markt (ACM) en uit de gepu
bliceerde tarieven van de grote warmtebedrijven (Tweede 
Kamer, 2020b). 

Uit tariefverschillen kunnen niet zomaar conclusies 
worden getrokken. Ieder land is anders en ieder warmtenet 
is anders. Het rechtvaardigt wel een diepgaand onderzoek 
naar de kosten van warmtenetten in Nederland, vergeleken 
met die in andere landen. De goede ervaringen uit andere 
landen of de eventuele knelpunten in Nederland die hieruit 
naar boven komen, kunnen worden meegenomen bij het 
opstellen van de nieuwe Warmtewet.

Burgerparticipatie 
Zonder betrokkenheid van burgers komt de warmtetransi
tie niet tot stand. Consumenten zijn immers tevreden over 
aardgas (TNO, 2019) en accepteren de alternatieven alleen 
als deze voldoen aan hun wensen, of als ze inzien dat deze 
voordelen hebben. 

Bij traditionele warmtenetten zijn consumenten lou
ter passief: ze hebben een aansluiting en kopen warmte 
in. Bij innovatieve warmtesystemen kunnen consumenten 
ook actief worden: zij kunnen gezamenlijk eigenaar zijn 
(burgercoöperaties), zelf warmte produceren, warmte aan 
elkaar leveren of samen opslaan, net zoals bij elektriciteit. 

Emancipatie van consumenten en hun coöperaties is 
ook een belangrijk onderdeel van het nieuwe pakket maat
regelen van de Europese Commissie inzake elektriciteit 
(Europees Parlement, 2018). De EU erkent dat energie
coöperaties kunnen leiden tot meer draagvlak, en derhalve 
moeten lidstaten ervoor zorgen dat coöperaties op gelijke 
voet kunnen concurreren met grote partijen. Dit betekent 
dat coöperaties toegang moeten krijgen tot dezelfde subsi
diemaatregelen als andere partijen, maar bijvoorbeeld ook 
dat ze eigenaar mogen zijn van kleine energieinstallaties. 
Deze nieuwe regels moeten niet alleen in de aangekon

digde Energie wet geïmplementeerd worden, maar ook de 
Warmte wet zou aan deze ontwikkeling ruim baan moeten 
geven.

Innovatie 
De toenemende aandacht voor het klimaat leidt ook tot 
innovaties in de warmtevoorziening. Er komen nu slimme 
energiesystemen, waarbij elektriciteit, warmte en koeling 
zijn geïntegreerd (RHC, 2019). De bijbehorende warmte
netten kunnen op een relatief lage temperatuur functione
ren, van twintig tot zestig graden, waardoor er ook nieuwe 
duurzame bronnen kunnen worden aangesloten – zoals 
aquathermie, warmte uit zonnecollectoren of restwarmte 
van zwembaden, supermarkten en datacentra (Schmidt, 
2018). Deze warmtebronnen bevinden zich in de wijk, en 
worden lokaal herbruikt. 

Omdat deze warmtenetten worden gevoed door een 
groot aantal bronnen, leidt het wegvallen van een bron 
niet tot tekorten, zoals bij de traditionele warmtenetten 
wel het geval is. Het International Energy Agency (IEA) 
ziet lagetemperatuurwarmtenetten als een van de meest 
kostenefficiënte technologieën (IEA, 2017). Wijken kun
nen daarmee zelfs energiepositief worden en meer energie 
opwekken dan er verbruikt wordt. 

In Europa zijn inmiddels een aantal volledig duurzame 
wijken ontwikkeld, waaronder een groot aantal projecten 
met een lagetemperatuurwarmtenet (Euroheat & Power). 
Ze ontwikkelen zich vaak bottomup, in een samenwerking 
van een groot aantal lokale partijen en/of burgers (Galindo 
Fernández et al., 2016). Kleinschalige systemen kunnen in 
een volgende stap met elkaar verbonden worden (RHC, 
2019). 

Bij de moderne systemen hoeft het warmtebedrijf niet 
langer de hele keten te bestieren. Er zijn ook andere orga
nisatievormen mogelijk, zoals een onafhankelijk netwerk, 
zoals Zaanstad dat heeft, of een systeem waarbij duurzame 
bronnen onderling concurreren (Galindo Fernández et al., 
2016). Het vergemakkelijkt een vrije toegang van derden 
tot de netten, zoals de Europese Commissie bepleit (Euro
pese Commissie, 2016; Bürger et al., 2019). 

Innovatie kan derhalve bijdragen aan een aantal 
belangrijke doelstellingen van de Warmtewet, zoals nieu
we duurzame bronnen, het vermijden van lockins, grotere 
betrokkenheid van burgers (consumenten) en lagere kos
ten. Regulering kan dergelijke innovatie ondersteunen. 
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Hoofdkenmerken van de nieuwe Warmtewet
Aan de hand van de bovengenoemde elementen van de 
marktordening, de literatuur en de lessen uit het buiten
land, bespreken we in deze paragraaf de plannen voor de 
Warmtewet.

Deze plannen zijn op hoofdlijnen: gemeenten bepalen 
een warmtekavel van een bepaalde omvang, bijvoorbeeld 
een wijk of groter. Na een transparante procedure kiest 
de gemeente een warmtebedrijf voor dit kavel. Dat bedrijf 
sluit in principe elke consument aan die binnen dit kavel 
woont of werkt. Consumenten mogen ook anders verwar
men, maar dan regelen en betalen zij dat zelf. Het warmte
bedrijf is verantwoordelijk voor de hele keten. De tarieven 
van de warmte worden gebaseerd op de warmtekosten, en 
niet langer op die van het gas. 

Rol van de gemeente en kavels 
Op dit moment hebben gemeenten volledige vrijheid 
bij het aanwijzen van de warmtegebieden, de kavels. De 
Warmte wet 2 wil deze vrijheid inperken. Er komt een 
wettelijk toetsingskader voor de omvang van de kavel. Zo 
moeten de kavels een aanzienlijke omvang hebben en effi
ciënt zijn. De provincie gaat dit toetsen. Deze kavelstruc
tuur lijkt vooral bedoeld om uniforme en toetsbare kavels 
te regelen, mogelijk in de veronderstelling dat men dan de 
warmtenetten sneller zal kunnen uitrollen. 

Deze procedure past bij de Nederlandse topdown
benadering: energieregio’s stellen binnen de Regionale 
Energiestrategieën (RES’en) de duurzame warmtebron
nen in de regio vast. Dat komt vervolgens terecht in de 
Transitie visie Warmte, die gemeenten uiterlijk in 2021 
klaar moeten hebben. Daarin beschrijven zij welke wijken 
er tot aan 2030 van het aardgas af gaan en welke vervan
gende bron er daar zal komen. Dat wordt vervolgens uitge
werkt in wijkuitvoeringsplannen. 

Het Rijk heeft de zogenaamde Leidraad ontwikkeld 
om gemeenten te helpen bij hun keuze. Deze is onder 
meer gebaseerd op modellen die voor iedere wijk in Neder
land zullen berekenen welke warmtevoorziening het beste 
is, uitgaande van de laagste nationale kosten. Belangrijk 
daarin is het gebruik van industriële restwarmte, meestal 
afkomstig van productieprocessen met fossiele bronnen 
(Leidraad, 2020). 

De toekomstbeelden van de Leidraad of de RES’en 
zijn nuttig: ze geven een indruk van wat er kan. Maar ze 
zouden geen wettelijk toetsingskader mogen vormen voor 
warmtekavels in het hele land. Ieder gebied heeft immers 
eigen kenmerken, eigen voorkeuren en eigen mogelijkhe
den, die niet gevat kunnen worden in landelijke criteria. 

Uit de literatuur en de praktijk in het buitenland blijkt 

dat regels op centraal niveau al snel knellen. Ze belemme
ren oplossingen die lokaal het beste werken, maar die geen 
onderdeel uitmaken van het landelijke kader. Ze zijn niet in 
staat om rekening te houden met onvoorziene innovaties. 

Een landelijk toetsingskader voor de omvang van 
kavels vormt zo een belemmering voor maatwerk, innovatie 
en burgerparticipatie. Gemeenten kunnen beter eerst erva
ring opdoen met warmtenetten, waarbij ze gebruik kunnen 
maken van de nationale instrumenten. Mocht daarna blij
ken dat wettelijke uniformering nodig is, dan kan dat altijd 
alsnog worden opgenomen. 

Warmtebedrijven aanwijzen  
De gemeente wijst op ieder kavel een warmtebedrijf aan, 
of richt zelf een bedrijf op. De Warmtewet 2 zal voor dit 
proces een transparante methode gaan vastleggen, met een 
publiekrechtelijke vorm van aanbesteding. Verdere details 
ontbreken nog. 

Dat is positief, want gemeenten onderhandelen nu 
nog vaak, achter gesloten deuren, met één warmtebedrijf 
over een nieuw netwerk (Galindo Fernández et al., 2016, 
Rekenkamer Nijmegen, 2018). Het is dan niet duidelijk of 
wel de beste optie wordt gekozen. 

Een openbare aanbestedingsprocedure, waarmee er 
ook aan de Europese aanbestedingsregels wordt voldaan, 
is transparant. Uit de praktijk in het buitenland blijkt dat 
men bij innovatieve aanbesteding op allerlei kwaliteitscri
teria kan scoren, zoals duurzaamheid, participatie van de 
bewoners en lage tarieven voor de afnemers. Daarmee wor
den goede resultaten bereikt, wat betreft zowel duurzaam
heid als prijzen en tarieven. De voorwaarden kunnen ook 
worden opgesteld door de afnemers erbij te betrekken, het
geen de kans op acceptatie vergroot. 

Kleinere projecten, zoals burgercoöperatieven, vallen 
meestal niet binnen de aanbestedingsnormen. Daar kun
nen andere procedures voor gelden. Bij gemeenten bestaat 
de indruk dat openbare aanbesteding hier niet werkt 
omdat er onvoldoende partijen op afkomen. In andere lan
den werkt dit echter wel goed. Dat zou kunnen betekenen 
dat de markt hier faalt, maar dit zou onderzocht moeten 
worden. De resultaten zouden dan meegenomen kunnen 
worden bij het ontwerpen van de aanwijzingsprocedure. 

Een transparantieprocedure bij de aanwijzing van een 
warmtebedrijf is een vooruitgang. Het is dan echter nog 
steeds belangrijk om voldoende ruimte en flexibiliteit te 
hebben voor aanpassing aan de lokale bijzonderheden, voor 
burgerparticipatie en voor kleine projecten. 

Exclusieve en eeuwigdurende rechten
Het aangewezen warmtebedrijf krijgt een recht om als 
enige in het gebied een collectieve warmtevoorziening te 
verzorgen. De Warmtewet 2 wil gemeenten verplichten om 
dat recht voor onbepaalde tijd te verlenen. De warmte zou 
dan goedkoper worden aangezien de bedrijven meer zeker
heid hebben wat betreft hun investeringen. 

In andere landen zijn rechten voor onbepaalde tijd 
strijdig met de praktijk. In Duitsland bijvoorbeeld gel
den de concessies standaard voor twintig jaar. Zo kunnen 
gemeenten na afloop van de termijn nieuwe voorwaarden 
stellen of een slecht presterend warmtebedrijf vervangen 

Innovatie kan bijdragen aan een aantal 
belangrijke doelen van de Warmtewet, 
mits de regulering dat steunt
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door een ander bedrijf of andere coöperatie (Becker, 2017). 
Bij concessies voor onbepaalde termijn kan dat niet. 

Dat is te zien in Amsterdam, waarin verduurzamings
plannen niet kunnen doorgaan omdat de concessies voor 
zeer lange termijn zijn verstrekt (Rekenkamer Metropool 
Amsterdam, 2019). 

De nationale wetgever kan gemeenten beter vrij laten 
in hun beslissing over de exclusieve rechten. Als er al nati
onale regels komen, dan kunnen de rechten net zoals in 
Duitsland maar beter tijdelijk zijn. 

Verantwoordelijkheid voor de hele keten 
De nieuwe Warmtewet wil één organisatiemodel voor
schrijven voor warmtebedrijven. Deze moeten integraal 
verantwoordelijk zijn voor de hele keten: productie, trans
port en levering. Dit past niet bij de nieuwste ontwikke
lingen. Ook andere organisatiemodellen kunnen goed 
werken, zeker bij innovatieve warmtenetten. Eén enkel 
verplicht model vormt al snel een keurslijf dat innovatie en 
de verlaging van kosten tegengaat. Het is beter om de orga
nisatievorm over te laten aan de gemeenten, zodat ze deze 
flexibel kunnen inrichten en kunnen laten meegroeien met 
de technische ontwikkelingen. 

Keuzevrijheid van consumenten 
Volgens de plannen kunnen consumenten kiezen of zij een 
aansluiting wensen op een nieuw warmtenet of niet. Dit is 
in lijn met de praktijk in de meeste andere landen. En het 
is een goede prikkel om de kosten te verlagen, zo blijkt bij
voorbeeld uit onderzoek in Duitsland (Bundeskartellamt, 
2013). Als consumenten kunnen kiezen, moet het warmte
bedrijf wel blijven presteren. 

Bescherming van de consument: tariefregulering 
De minister wil dat de warmtetarieven in de toekomst ster
ker gebaseerd zijn op de kosten van warmte, en niet langer 
op de tarieven van aardgas. Er komen boekhoudkundige 
vereisten om het inzicht in de kosten te vergroten. Dit sluit 
aan bij de praktijk in de meeste landen om ons heen (Danish 
Energy Agency, 2017, Werner, 2017). Vooral transparantie 
van de boekhouding is belangrijk, nu er in Nederland weinig 
inzicht is in de werkelijke kosten van de warmtevoorziening. 

Discussie
De brief van de minister ademt vooral vertrouwen in een 
planmatige topdown standaardaanpak van traditionele 
warmtenetten, zodat woningen snel aardgasvrij worden. 
Dit past niet bij de Europese ontwikkeling van slimme, 
energieneutrale wijken met geïntegreerde systemen voor 
warmte, koeling en elektriciteit. Variatie en beleidsvrijheid 
zijn daarvoor essentieel. Vrijwel alle landen met warmte
netten geven lagere overheden daarom juist de ruimte en 
beperken de nationale regelgeving tot minimumeisen op 
het gebied van transparantie, benchmarks, consumenten
bescherming en toegang van derden. 

In feite komt de Warmtewet 2 te vroeg. Ze loopt voor
uit op lessen die in Nederland nog geleerd moeten worden. 
De brief wil de onzekerheden, die er nu leven, wegnemen 
via uniforme wettelijke procedures. Maar als blijkt dat 
deze niet goed werken, kan het heel lang duren voordat de 

wet is aangepast. Hiermee gaat er belangrijke tijd verloren. 
Nederland heeft mooie kansen voor een innovatieve, 

toekomstbestendige en duurzame warmtevoorziening. 
Nergens in Europa zijn er zo veel nieuwe marktkansen voor 
warmte als hier. Ook de industrie kan daarvan profiteren. 
Sturen op de verkeerde waarden – zoals snelheid en laagste 
nationale kosten – kan ervoor zorgen dat verkeerde oplos
singen worden gekozen. 

Het zou dus verstandiger zijn om eerst kennis te 
nemen van de benaderingen die hier werken, en die ken
nis dan te verspreiden en deze vervolgens op te schalen. De 
warmtetransitie gaat nu eenmaal stap voor stap. Daarbij 
hoort vooral een flexibel reguleringssysteem, met veel aan
dacht voor transparantie, inzicht in de kosten van warmte
bedrijven, innovatie en burgerparticipatie. Maar helaas wil 
Nederland rennen voordat het kan lopen. 
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Brede steun voor zware-
beroepenregeling

I n het nieuwe pensioenakkoord krijgen werknemers 
met zware beroepen meer mogelijkheden om eerder te 
stoppen met werken. Werkgevers en werknemers krij-
gen de komende vijf jaar de gelegenheid om afspraken 

te maken over vervroegd pensioen. Zo mogen werkgevers bij 
vervroegd pensioen maximaal drie jaar voor de AOW-leeftijd 
een uitkering aanbieden. En voor uitkeringen tot ongeveer 
19.000 euro per jaar hoeft er geen heffing in het kader van de 
Regeling vervroegde uittreding te worden betaald. Werkge-
vers en werknemers moeten echter wel samen bepalen welke 
beroepen als ‘zware beroepen’ gelden. 

De keuze van een lagere pensioenleeftijd voor mensen 
met belastende beroepen is uitermate relevant tegen de ach-
tergrond van de discussies over ons pensioenstelsel in het 
licht van de vergrijzende samenleving. Veel mensen zullen aan 
het eind van hun arbeidsloopbaan geconfronteerd worden 
met chronische gezondheidsklachten die het werk belastend 
maken. Bovendien kan de belasting ook groot zijn voor hen 
die aan hulpbehoevende familieleden mantelzorg geven. De 
toekomst zal een dubbele wissel trekken op werknemers die te 
maken krijgen met langer doorwerken, terwijl hun ouders een 
beroep op hen doen om hulp te verlenen (Kooiker et al., 2019). 
Bovendien is bekend dat veel mantelzorgers zelf ook kampen 
chronische klachten die hen belemmeren in hun werk. 

Daarom onderzoeken wij hoe de Nederlandse bevolking 
aankijkt tegen het eerder stoppen met werken voor mensen 
met zware beroepen. 

Onderscheid beroep en gezondheid 
Om het effect van de beroepszwaarte op de redelijk 
 geachte AOW-leeftijd te bestuderen, is het belangrijk om 

het beroepseffect te scheiden van andere factoren zoals 
gezondheid. In de wetenschap constateert men vaak een 
nauw verband tussen beroep, gezondheid en sterfte, met 
het impliciete idee dat het beroep de dominante veroorza-
ker van de gezondheidsklachten is. Maar gezondheidseffec-
ten zijn lang niet altijd terug te voeren op iemands beroep. 
Andersom geldt dat mensen met bepaalde gezondheids-
problemen in bepaalde beroepen terechtkomen.  Ravesteijn 
et al. (2018) laten voor Duitse werknemers over een peri-
ode van 29 jaar zien dat zestig procent van het verband tus-
sen gezondheid en beroep toe te schrijven is aan selectie-
effecten. 

Het Economisch Instituut voor de Bouw stelt een een-
voudige methode voor om zware beroepen te vast te stel-
len aan de hand van de instroom cijfers in de WIA (Koning 
en Meuwese, 2017). Hoewel deze methode een goed beeld 
biedt van wat de pijnpunten in de arbeidsmarkt zijn, en 
voor de korte termijn mogelijk een pragmatische wijze van 
het bepalen van zware beroepen zou kunnen zijn, is het 
echter op lange termijn geen duurzame oplossing, omdat 
dit het bestaande gezondheidsgedrag binnen beroepen of 
sectoren niet corrigeert. Het is wat D66 in een Tweede 
Kamerdebat over zware beroepen “een soort beloning voor 
slecht gedrag” noemde (Tweede Kamer, 2017).

Oordelen over een redelijke pensioenleeftijd
Om de vraag voor wie een lagere AOW-leeftijd zou moeten 
gelden te beantwoorden, heeft het NIDI in december 2018 
een onderzoek uitgevoerd. De meeste steun voor een lagere 
AOW-leeftijd is er voor mensen met zware beroepen, maar 
ook wordt een lagere AOW-leeftijd als rechtvaardig gezien 
voor hen die 45 jaar gewerkt hebben, dagelijks mantelzorg 
verlenen, of een chronische aandoening hebben die het wer-
ken belemmert (NIDI, 2018). 

Naast beroeps- en gezondheidseffecten kunnen er 
ook andere zaken een rol spelen bij het beoordelen van een 
redelijk geachte pensioenleeftijd. Denk bijvoorbeeld aan 
de leeftijd waarop men met werken is begonnen, of men 
fulltime dan wel parttime werkt, en of men in de privé sfeer 
mantelzorg verleent. Ook spelen stereotypen over zestig-
plussers en de wijze van financiering mogelijk een rol. We 
onderzoeken in dit artikel of en in welke mate deze factoren 
het oordeel van mensen beïnvloeden wat betreft een rede-
lijke pensioen leeftijd. 

Onderscheid naar beroep en achtergrond 
Via het LISS-panel van CenterData, hebben we een 
dwarsdoorsnede van de Nederlandse bevolking (2.714 res-
pondenten, responspercentage 80 procent) bevraagd over 

PENSIOEN EMPIRISCHE ANALYSE

HARRY 
VAN DALEN
Hoogleraar aan 
Tilburg University en  
onderzoeker bij het 
NIDI-KNAW

KÈNE 
HENKENS
Hoogleraar aan de 
Rijksuniversiteit Gro-
ningen en onderzoeker 
bij het NIDI-KNAW

JAAP OUDE 
MULDERS
Postdoc onderzoeker 
bij het NIDI-KNAW en 
aan de Rijksuniversi-
teit Groningen

Dit onderzoek is mede 
mogelijk gemaakt 
door  financiering van 
Instituut Gak

Het pensioenakkoord biedt mogelijkheden om voor mensen 
met zware beroepen afspraken te maken over lagere pensioen-
leeftijden. Een belangrijke uitdaging hierbij is om voor iedereen 
tot een ‘eerlijke’ pensioenleeftijd te komen. Maar wat vinden 
Nederlanders eigenlijk eerlijk?  

IN HET KORT
 ●Nederlanders scharen zich in hoge mate achter een lagere 
 pensioenleeftijd voor mensen met zware beroepen.
 ●Het effect van de beroepszwaarte op de redelijk gevonden 
AOW-leeftijd is echter beperkt. 
 ●Met name chronische gezondheidsklachten zijn een reden om 
mensen vervroegd te laten uittreden.
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een redelijk geachte AOW-leeftijd voor mensen met ver-
schillende kenmerken. 

Iedere respondent kreeg een vijftal profielen te zien 
van fictieve zestigjarigen. Deze profielen bevatten kenmer-
ken die naar onze mening relevant zijn voor de discussie 
over een zware-beroepenregeling. Bij het tonen van een 
profiel moesten respondenten de vraag beantwoorden: 
“Hoeveel jaar eerder dan wel later dan de officiële AOW-leef-
tijd zou u het redelijk vinden als deze persoon een volledige 
AOW- uitkering ontvangt?” Men kon hier kiezen uit negen 
antwoorden, variërend van vier jaar eerder dan de AOW-
leeftijd tot vier jaar later. 

Deze aanpak maakt het mogelijk om, via een wille-
keurige samenstelling van profielen, in te schatten welke 
waarde mensen aan bepaalde kenmerken hechten bij hun 
oordeel over een redelijk geachte AOW-leeftijd. Relevante 
kenmerken zijn geslacht, parttime of fulltime werk, op wel-
ke leeftijd men met werken begon, het beroep, of men last 
heeft van chronische klachten, en of men dagelijks mantel-
zorg verleent aan zieke ouders of de partner. 

De keuze voor beroepen is gemaakt op basis van de 
studie van Ravesteijn et al. (2018) over de relatie tussen 
gezondheid en fysiek zware beroepen. Zo kunnen we een 
evenwichtige groep samenstellen van 29 beroepen die te 
karakteriseren zijn als zwaar, middelzwaar of licht. Een vig-
netstudie is bij uitstek geschikt om, op basis van de oorde-
len van respondenten, te schatten wat de separate bijdrage 
is van gezondheidsklachten, respectievelijk de zwaarte van 
het beroep.  

Resultaten
Tabel 1 toont de multilevel-regressieanalyse om de oordelen 
te verklaren over de differentiatie van de AOW-leeftijd. De 
coëfficiënten in deze tabel worden geïnterpreteerd in termen 
van jaren. Wie bijvoorbeeld op zijn zestiende jaar begonnen 
is met werken in een zwaar beroep, mag van de responden-
ten ruim een jaar (0,35 + 0,77 = 1,12) eerder met pensioen 
dan de benchmark-zestigplusser (man, fulltime werk in mid-
delzwaar beroep, begonnen op de leeftijd van 20, geen chro-
nische klachten, geen mantelzorgverplichtingen). 

De grootste effecten zijn te zien bij chronische gezond-
heidsklachten. Wie last heeft van chronische gewrichts-
klachten (zoals reuma of artritis) mag gemiddeld genomen 
1,05 jaar eerder met pensioen dan iemand zonder zulke 
klachten. Wanneer het uitoefenen van een zwaar beroep 
samengaat met gewrichtsslijtage mag men in totaal ruim 
twee jaar eerder met pensioen. Het effect van gewrichts-
klachten verschilt nauwelijks van dat van chronische hart- 
en vaatziekten. Men vindt een lagere AOW-leeftijd ook 
redelijk voor werknemers met chronische psychische klach-
ten of diabetes, al is het effect kleiner dan voor werknemers 
met gewrichtsklachten of hart- en vaatziekten. Het geven 
van mantelzorg aan zieke ouders of een partner wordt ook 
als een belastende factor gezien, waardoor men vindt dat 
deze werknemers ongeveer elf maanden eerder met pen-
sioen mogen.

Rol van stereotypen 
De steun voor het eerder stoppen met werken kan een 
gevolg zijn van de stereotiepe opvatting dat zestigplussers 

eigenlijk niet de vaardigheden zouden hebben om goed te 
functioneren. Werknemers en werkgevers maken wanneer 
zij oordelen over de productieve kwaliteiten, een onder-
scheid tussen harde en zachte kwaliteiten (Van Dalen et al. 
2010). Harde kwaliteiten betreffen zaken als gevoeligheid 
voor fysieke en psychische stress, vaardigheid met nieuwe 
technologieën en bereidheid om te leren. Zachte vaardig-
heden betreffen loyaliteit, zorgvuldigheid, betrouwbaar-
heid en de sociale vaardigheden. 

Aan oudere werknemers worden in hoge mate zachte 
kwaliteiten toegeschreven, en in mindere mate harde kwali-
teiten (Van Dalen en Henkens, 2019). Daarom controleren 
we in tweede instantie ook voor deze stereotiepe vooroor-
delen. Model 2 in tabel 1 laat zien dat de conclusies niet 
wezenlijk veranderen als we controleren voor de stereotiepe 
beelden over zestigplussers. Hoe meer men zachte kwalit-
eten aan oudere werknemers toedicht, des te meer steun 
men uitspreekt voor een lagere AOW-leeftijd. Het omge-
keerde geldt voor de harde kwaliteiten, hoewel het effect 
hiervan kleiner is. 

Schattingsresultaten: Aantal jaren dat men later 
of eerder AOW-gerechtigd is

TABEL 1

Model 1 Model 2
Kenmerken zestigplusser in vignet Coëfficiënt Coëfficiënt

Vrouw –0,11*** –0,12***

Werkt parttime 0,20*** 0,20***

Begon met werken op (20e jaar = 0)

      16e jaar –0,35*** –0,35***

      23e jaar 0,08** 0,08**

      26e jaar 0,23*** 0,23***

Fysiek zwaar beroep (fysiek middelzwaar = 0)

      Zwaar –0,77*** –0,77***

      Licht 0,33*** 0,33***

Lichamelijke chronische klachten (geen = 0)

      Last van gewrichten –1,05*** –1,05***

      Hart- en vaatziekten –1,03*** –1,03***

      Psychische klachten –0,84*** –0,84***

      Diabetes –0,58*** –0,58***

Verricht dagelijks mantelzorg zieke ouders/partner –0,89*** –0,89***

Kenmerken respondent

Opvattingen over vaardigheden zestigplussers:

      Harde kwaliteiten (5-puntsschaal) - 0,14***

      Zachte kwaliteiten (5-puntsschaal) - –0,27***

Financiering flexibele AOW (eens noch oneens = 0)

      Niet actuarieel neutraal –0,34***

      Actuarieel neutraal 0,41***

Opleiding (laag = 0)

      Midden 0,09 0,08

      Hoog 0,01 –0,06
Vrouw –0,20*** –0,15***
Leeftijd (in jaren) –0,00 –0,00

N 10.321 10.283

*/**/*** Significant op respectievelijk tien-, vijf- en eenprocentsniveau

ESB
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Rol van financiering 
Tot slot is het zaak om te kijken of de opvattingen over een 
flexibele AOW-leeftijd ook beïnvloed worden door de wij-
ze waarop een zware-beroepenregeling gefinancierd wordt. 

In de basisopzet zijn de kosten van vervroegde uittre-
ding te neutraliseren wanneer anderen met een licht beroep 
langer doorwerken. Maar de financiering kan ook een poli-
tieke keuze zijn, waarbij men ervoor kiest om de last van 
vervroegde uittreding van zware beroepen door de gemeen-
schap te laten delen. 

We toetsen in hoeverre de steun voor een regeling 
voor zware beroepen afhankelijk is van de gesteundeinan-
cieringsmethode: actuarieel neutraal of niet. Responden-
ten die de last afschuiven op de gemeenschap - en derhalve 
kiezen voor een niet-actuarieel neutrale financiering - zijn 
voor een algeheel lagere AOW-leeftijd, terwijl zij die actua-
rieel neutrale financiering steunen voorstander zijn van een 
algeheel hogere AOW-leeftijd (zie Van Dalen et al., 2020). 

Voorkeuren per beroep
Om een beeld te krijgen van wat de steun concreet bete-
kent voor individuele beroepen kunnen we de redelijk 
geachte AOW-leeftijd berekenen op basis van een model 
met 29 individuele beroepen. Sommige ‘zware’ beroepen 
kunnen rekenen op een duidelijk lagere AOW-leeftijd, en 
sommige lichtere beroepen op een hogere AOW-leeftijd 
(figuur 2). 

De beoordeling door de respondenten bevestigt 
grofweg de rangorde van de zwaarte van beroepen zoals 
 Ravesteijn et al. (2018) die hadden berekend. De verschil-
len per beroep tussen beroepen zijn beperkt en de verdeling 
is asymetrisch. De traditionele zware beroepen, zoals stra-
tenmaker of betonwerker, hoeven relatief vele jaren minder 
te werken, terwijl de fysiek ‘lichte’ beroepen in beperkte 
mate (een aantal maanden) moeten doorwerken.

Conclusies
Als de inschatting van Nederlanders leidend zou zijn, dan 
zou er voor de echt zware beroepen, zoals stratenmaker, stu-
kadoor of brandweerman/vrouw, een vervroeging van de 
pensioenleeftijd van 1,2 tot 1,6 jaar in de rede liggen. Voor 
veel beroepen, variërend van politieagent en verpleegkun-
dige tot timmerman/vrouw, blijft het oordeel over vervroe-
ging van de pensioenleeftijd beperkt tot minder dan één jaar. 

Als de beroepsuitoefenaar ook last heeft van de meest 
relevante gezondheidsklachten – gewrichts- of hartproble-
men – zou deze vervroeging met een extra jaar verlengd 
kunnen worden. Zo’n lagere pensioenleeftijd is ruim bin-
nen het kader van het pensioenakkoord, waarbij een werk-
gever maximaal drie jaar voor de AOW-datum een ver-
vroegd pensioen kan gaan aanbieden. 

Naast beroep en gezondheid speelt in de door Neder-
landers gewenste pensioenleeftijd ook de belasting mee van 
oudere werknemers buiten de werkvloer, zoals bij inten-
sieve mantelzorg. Het specifiek registreren van wie wel en 
wie geen mantelzorg verleent, is echter complex en frau-
degevoelig. Het toont wel aan dat de knelpunten waar-
mee oudere werknemers op de drempel van hun pensioen 
geconfronteerd worden door veel Nederlanders serieus 
worden genomen, en dat de voorgestelde pensioensver-
vroeging niet excessief is. 

Als uitwerking van het pensioenakkoord is het moge-
lijk dat sociale partners op sectoraal niveau afspraken 
maken over een regeling voor zware beroepen die specifie-
ker op een beroepsgroep is toegesneden. Daarnaast zullen 
maatregelen gewenst blijven om, ook in zware omstandig-
heden en met gezondheidsbeperkingen, het werk vol te 
houden. Dat zou kunnen door te investeren in technologie 
en personeelsbeleid, zoals via deeltijdpensioen of demotie, 
opdat men zo werknemers in de laatste fase van hun carrière 
kan ontlasten.
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Meten van risicovoorkeuren 
is wel zinvol met risicotaken 

H et meten van individuele risicovoorkeuren is 
voor zowel wetenschappers als professionals 
een belangrijk thema. Met de invoering van 
de Nederlandse Wet op het financieel toezicht 

(Wft), is het voor in de financiële sector werkzame profes-
sionals zelfs een vereiste geworden om, als onderdeel van 
hun financiële advies, een risicoprofiel van hun klanten op 
te stellen. 

De Wft schrijft echter niet voor op welke wijze deze 
risicovoorkeuren moeten worden opgesteld, en omdat de 
huidige in de praktijk toegepaste meetmethodes niet goed 
werken, is er discussie over het nut van deze risicoprofie-
len. Volgens een recent AFM-onderzoek (Van der Meeren 
et al., 2019) grijpen financiële professionals nu naar vra-
genlijsten met ‘een hoog Cosmopolitan-gehalte’. Bovendien 
stelt Landman (2019) dat elk bank maar wat doet, en dat 
deze willekeur ertoe leidt dat dezelfde belegger bij verschil-
lende banken een ander risicoprofiel krijgt aangemeten – 
en dus een ander financieel advies te horen krijgt. 

Vervolgens stelt Landman een veel fundamenteler 
probleem aan de kaak, namelijk dat de wetenschap niet in 
staat zou zijn om individuele risicoprofielen op te stellen 
die financieel gedrag zouden kunnen voorspellen. Maar dat 
klopt niet. Decennia van experimenteel onderzoek naar risi-
covoorkeuren laten zien dat het op een betrouwbare manier 
meten van risicovoorkeuren wel degelijk mogelijk is. 

In dit artikel houd ik de meest recente wetenschappe-
lijke inzichten in mijn vakgebied – de experimentele eco-
nomie – kritisch tegen het licht, en pas ik deze toe op het 
meten van risicovoorkeuren.

De standaard loterijtaak
Veldexperimenten daargelaten bestuderen gedrags- en 
experimentele economen risicovoorkeuren in het laborato-
rium. We dragen geen witte laborantenjas en zijn niet in de 
weer met petrischaaltjes en exotische stofjes. In ons lab vor-
men mensen onze proefpersonen – wij spreken liever van 
participanten – en hun beslissingen vormen de input van 
onze experimentele analyses. 

In zo’n standaard economisch experiment staat de 
loterij centraal. Een veelgebruikte loterijtaak in het lab is 
die van Holt en Laury (2002), zie figuur 1. Participanten 
maken tienmaal een keuze of ze liever in de loterij beschre-
ven onder optie A willen spelen, of in die van optie B. De 
meesten zullen kiezen voor optie A in rij 1, omdat je dan 
gegarandeerd minstens 1,60 dollar zult winnen, terwijl 
de kans dat je bij optie B een veel lager bedrag wint zeer 
aanzienlijk is (namelijk negentig procent kans om slechts 
0,10 dollar te winnen). Maar bij elke opeenvolgende rij 
wordt optie B aantrekkelijker, wat ook te zien is door het 
afnemende verschil in verwachte waarde dat in de laatste 
kolom is weergegeven. Kortom, op een gegeven moment 
zal je besluiten om te switchen van optie A naar B. Dit 
switchmoment zegt iets over je risicovoorkeuren, om pre-
cies te zijn: hoe later je switcht, hoe meer je risico’s schuwt. 

Ecologische validiteit van risicovoorkeuren
Het belangrijkste bezwaar tegen deze standaard-loterijtaken 
is het gebrek aan zogeheten ‘ecologische validiteit’. Deze 
wetenschappelijke term geeft aan hoe goed individuele 
voorkeuren gemeten in een gedragsexperiment daadwer-
kelijk gedrag kunnen voorspellen. Onder de gewaagde titel 
Risky curves: on the empirical failure of expected utility schre-
ven Dan Friedman et al. in 2014 een zeer kritische reflectie 
over de, in hun ogen, mislukte pogingen van economen om 
de ecologische validiteit van risicovoorkeuren te waarbor-
gen. Er is een kamp van onderzoekers – waartoe ik me ook 
reken – die deze kritiek ondersteunen (Trautmann, 2016; 
Eckel, 2016), en een ander kamp van onderzoekers die dit 
probleem niet erkennen (Harrison, 2016). 

Volgens de critici voorspellen de met loterijtaken 
gemeten risicovoorkeuren het daadwerkelijke financiële 
gedrag slecht, omdat een loterij vaak niet alle elementen 
van een risicovolle keuze in het echte leven kan uitdruk-
ken. Uiteraard doen kansen en rendementen ertoe bij een 
besluit om geld te investeren in een bepaalde aandelen-
portfolio, maar de context waarin zo’n besluit tot stand 
komt is veel breder dan de variatie aan uitkomsten die je 
terugziet in een standaard-loterijtaak. Bij een investerings-
beslissing laat je je bijvoorbeeld ook leiden door de finan-
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ciële verliezen die je in het verleden hebt geïncasseerd, en 
ben je vatbaar voor welke investeringskeuzes je omgeving 
maakt – allemaal elementen die niet terugkomen in een 
standaardloterij. 

Daarnaast zou de keuze voor de loterijtaak die wordt 
gebruikt om het risicoprofiel aan te meten geen invloed 
mogen hebben op het aangemeten risicoprofiel, maar dat 
blijkt wel zo te zijn. De verschillende loterijtaken - de 
populairste is vam Holt en Laury, maar er zijn er meer - 
leiden niet tot een eenduidig risicoprofiel. Sterker nog de 
opgestelde risicoprofielen correleren soms niet eens met 
elkaar (Pedroni, 2017; Zhou en Hey, 2017; Crosetto en 
Filippin, 2016).  Bovendien voorspellen de gemeten indi-
viduele risicovoorkeuren daadwerkelijk gedrag niet of zeer 
beperkt (Sutter et al., 2013).

Om relevant te zijn moeten risico-experimenten dus 
beter aansluiten bij de risicovolle keuzes die consumenten 
in het echte leven maken. Dat is niet gemakkelijk binnen de 
strenge economische methodologie, zie kader 1. En er zijn 
onnoemelijk veel factoren die een context bepalen, dus het 
is niet mogelijk om er volledig voor te controleren. Maar 
door experimenten anders in te richten, en door niet alleen 
kansen te meten, maar ook ambiguïteit en hogere orde 
risico voorkeuren, en door te variëren, kun je wel degelijk 
een heel eind komen. 

Context-specifieke risicotaken
Om een risicotaak die beter aansluit op de specifieke con-
text te gebruiken, hoeven we gelukkig het wiel niet hele-
maal opnieuw uit te vinden, want psychologische experi-
menten zijn juist sterk ‘context-bepaald’. 

Een goed voorbeeld is de Balloon Analogue Risk Task 
(BART) die door veel klinisch psychologen wordt ingezet 
om gezondheidsrisico’s beter in kaart te brengen (Lejuez 
et al., 2002), en die succesvol voorspelt wie er geneigd is 
veel alcohol te nuttigen, drugs te gebruiken, zonder motor-
helm te rijden en vandalisme te plegen (Hopko et al., 2006; 
Crowley et al., 2006). 

In de BART dien je een fictieve ballon op te blazen, 
en evenals bij een echte ballon kan deze op een gegeven 
moment knappen. Met elke ‘ballonpomp’ – door de par-
ticipant aangestuurd middels een toets op een toetsenbord 
– ontvang je per keer dat je blaast een experimentele token. 
Je kunt de opgebouwde tokens veilig stellen door ze op enig 
moment te cashen en het experiment te beëindigen, en je 
verliest de opgebouwde tokens allemaal wanneer de bal-
lon knapt. Hoe vaker een participant in de BART de bal-
lon oppompt, hoe meer hij als risicotolerant gekarakteri-
seerd wordt – en dus hoe meer risico hij loopt dat de ballon 
knapt. 

Deze context komt goed overeen met de realiteit die 
participanten in hun dagelijkse leven ondervinden als ze 
worden geconfronteerd met gezondheids- en recreatieri-
sico’s. De risico’s escaleren namelijk extreem naarmate het 
spel vordert – na het eerste biertje ben je nog niet aange-
schoten, maar het zesde biertje komt waarschijnlijk dispro-
portioneel zwaar aan. En de uitkomst is direct zichtbaar 
wanneer de ballon knapt – je wordt als je iets probeert te 
stelen direct op de plaats delict betrapt. Ter vergelijking: 
bij een standaard-loterijtaak nemen de risico’s met dezelfde 
proporties toe, en moet je eerst een tiental keuzes doorlo-
pen voordat de loterij wordt uitgespeeld. 

Economen gebruiken de BART vaak niet, omdat de 
wijze waarop psychologen de BART uitrollen in het lab 
haaks staat op de ideologie van vele experimentele econo-
men, zie kader 1. Maar door psychologische risicotaken 
met hoge ecologische validiteit aan te passen, zodat ze geen 
gebruik maken van deceptie, en een zuiver beloningsstelsel 
kennen, kunnen ze wel voldoen aan de hoge methodolo-
gische eisen van de economen. Zo volg ik in Fairley et al. 
(2019) de economische experimentele methodologie, en 
voorspel ik middels een aangepaste BART wie de meeste 
gezondheidsrisico’s neemt. Een psychologische risicotaak 
die zo is aangepast dat ze voldoet aan de door experimen-
teel economen gestelde eisen kan dus ecologisch valide 
genoeg zijn. 

Voorspellen van financieel gedrag
Maar kun je ecologisch valide experimenten doen die finan-
cieel gedrag voorspellen? Hiervoor moet het experiment zo 
worden ingericht dat de spelelementen overeenkomen met 
de context waarin financiële besluitvorming tot stand komt 
- dat zijn naast kansen zelf ambiguïteit en hogere orde risi-
covoorkeuren - en gebruik gemaakt worden van de inzich-
ten uit verschillende risicotaken. 

Bron: Holt en Laury (2002) | ESB

Voorbeeld van een loterijtaak FIGUUR 1

Economische experimentele methodologie
Waar experimentele economen het – god-
zijdank – allemaal over eens zijn, is de 
wijze waarop een experiment wordt uit-
gevoerd. En dat is een heel groot goed. 
Er bestaat een set regels, geformaliseerd 
middels een methodologie (Jacquemet en 
L’Haridon, 2018), waar elke serieuze eco-
nomisch onderzoeker zich aan houdt. 
We liegen onze proefpersonen niet voor, en 
daardoor is de pool aan potentiële partici-
panten aan economische lab-experimen-
ten zuiver. Dit is overigens ook de reden 
waarom we deze pool niet delen met bij-
voorbeeld de psychologie, waar deceptie 
eerder regel dan uitzondering is. Onze par-
ticipanten geloven wat je ze vertelt; en ze 
zijn niet achterdochtig dat ze voorgelogen 
worden, want dat worden ze niet. 
Een ander belangrijk aspect is de belonings-
structuur. In een economisch experiment 
wordt een participant naar waarheid uitbe-
taald voor de beslissingen die hij zelf in het 

experiment neemt. Zeker voor een student 
is die beloning vaak een heel leuk uurtarief. 
Het gebruik van surveyvragen geniet vaak 
niet de voorkeur, omdat het daadwerke-
lijk uitbetalen van gemaakte keuzes – het 
zogenaamde incentive-compatible element 
– belangrijk is voor een betrouwbare 
meting. Ik merk dit ook vaak als ik lesgeef, 
en de risicovoorkeuren van mijn studenten 
meet: “Ik kies voor deze optie, mevrouw, 
maar als het er echt toe doet, dan zou ik 
minder risico nemen, hoor.” 
Desondanks vinden er genoeg studies 
plaats waar je simpelweg niet om een sur-
vey heen kan. Een goed voorbeeld is de 
recente indrukwekkende studie van Falk 
et al. (2018) die de risicovoorkeuren van 
80.000 individuen wereldwijd onderzocht. 
Met zo’n groot aantal kan dat uiteraard 
niet in het laboratorium plaatsvinden, en 
dus werden er surveys afgenomen middels 
telefonische en face-to-face-interviews. 

KADER 1
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Ambiguïteit
Een belangrijk onderscheid tussen de BART en het loterij-
experiment is dat de BART het begrip risico breder invult 
dan loterijexperimenten. Waar de participant bij de BART 
niet precies weet wat de objectieve kans is dat de ballon bij 
de volgende pomp knapt, zijn de winkansen in een loterij 
bekend. Die ambiguïteit maakt in het dagelijks leven een 
essentieel onderdeel uit van risico – er zijn maar bar weinig 
gebeurtenissen die in exacte kansen zijn uit te drukken. 

Door kansen niet duidelijk te definiëren, kunnen we 
ook de voorkeur voor ambiguïteit meten. Over het alge-
meen houden mensen meer van zekerheid (dus van risico’s 
die kunnen worden uitgedrukt in een objectieve kans) dan 
van onzekerheid (wanneer er geen objectieve informa-
tie voorhanden is, en je gebruik moet maken van je eigen 
inschatting), en we labelen dit gedrag als ambiguïteitsa-
versie. In het kader van financieel gedrag weten we dat hoe 
afkeriger een persoon is van ambiguïteit, hoe minder hij 
geneigd is om aandelen te kopen – en mocht hij wel aande-
len hebben, hoe meer hij geneigd is om aandelen te kopen 
van bedrijven die hij goed kent, bijvoorbeeld het eigen 
bedrijf of Nederlandse bedrijven (Dimmock et al., 2016). 

Hogere orde risicovoorkeuren
Naast ambiguïteit kunnen we ook een hogere orde van 
risicomaatstaven meten. Die maatstaven blijken leidend 
te zijn voor hoe mensen omgaan met achtergrond risico’s 
– zoals risico’s dat het toekomstig inkomen ineens fors 
daalt. Juist in tijden van crisis is dit relevant, en hier wordt 
momenteel veel onderzoek naar gedaan. Dit onderzoek 
geeft veelbelovende resultaten te zien aangaande de verbe-
tering van de ecologische validiteit (Trautmann en Van de 
Kuilen, 2018). 

Zo hebben mensen die als prudent worden gekarak-
teriseerd – dat kan worden gemeten met variaties in de 
scheefheid (skewness) van de uitkomstenverdeling – een 
hoger marginaal nut van sparen als de achtergrondrisico’s 
toenemen. En zo hebben mensen die als gematigd te boek 
staan – dat valt te meten via variaties in de platheid van de 
uitkomstenverdeling (kurtosis) – juist een lager marginaal 
nut van investeren als de achtergrondrisico’s toenemen. 
In de huidige onstabiele coronatijden zullen prudente en 
gematigde mensen uit voorzorg meer sparen, maar minder 
van deze spaargelden investeren in financiële beleggings-
producten (Noussair et al., 2014). 

Diversificatie
Tot slot kan de ecologische validiteit verhoogd worden met 
een methodologisch foefje dat verrassend goed blijkt te 
werken. Door een participant te vragen om meerdere risico-
taken uit te voeren, is het mogelijk tot een compositiescore 
te komen die aanzienlijk minder ruis bevat (Menkhoff en 
Sakha, 2017; Vieider et al., 2015). Menkhoff en Sakha advi-
seren om drie risicotaken te gebruiken die van elkaar ver-
schillen qua methodiek, waarbij naast de standaard-loterij-
taken juist ook survey-items ingezet kunnen worden. Want 
ondanks het feit dat experimentele economen hameren op 
taken met een zuiver beloningssysteem, laten studies zien 
dat bepaalde surveys ook een voorspellende waarde kunnen 
hebben (Dohmen et al., 2011). 

Conclusie
Er is veel op te merken over de standaard-loterijtaak om 
risicovoorkeuren in kaart te brengen, maar om nu te stellen 
dat het wellicht beter is dat financiële instellingen gewoon 
stoppen met het opstellen van risicoprofielen, vanwege ‘een 
wetenschappelijk onderbouwde systematiek van risico-
meting’ (Landman, 2019), gaat me te ver. Daarvoor gloort 
er genoeg hoop aan de horizon. 
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Pensioenkeuzes presenteren 
als navigatiemetafoor biedt 
onvoldoende richting

D e Wet pensioencommunicatie 2015 (artikel 51) 
regelt dat deelnemers aan de  bedrijfs(tak)pen
sioenregelingen hun jaarlijkse pensioenvoor
uitblik voortaan in drie scenario’s ontvangen 

( Rijksoverheid, 2015). Deze scenario’s dienen gebaseerd 
te zijn op de berekeningen van De Nederlandsche Bank 
(DNB), die belast is met het prudentiële toezicht op pen
sioenfondsen en verzekeraars (Staatsblad, 2018). DNB 
bouwt bij die berekeningen voort op Koijen et al. (2010).

De aanleiding voor deze nieuwe verplichte informatie 
is dat deelnemers tegenwoordig meer pensioenrisico lopen 
dan vroeger. De minister besloot in december 2018 dat 
op www.mijnpensioenoverzicht.nl de drie scenario’s moe
ten worden gepresenteerd in de vorm van een ‘navigatie
metafoor’. Dat gebeurde vanaf september 2019.

Met het in juni 2019 gesloten pensioenakkoord 
wordt het risico expliciet bij deelnemers gelegd, en ver
dwijnt de nominale garantie – wat het omgaan met  risico’s 
door de deelnemer belangrijker maakt dan in het verleden 
(Pensioen akkoord, 2019). 

Dit artikel bespreekt de vorm en inhoud van de  nieuwe 
verplichte risicocommunicatie tegen de achtergrond van 
de door de wetgever genoemde doelen. Bij deze bespre
king maak ik gebruik van de risicocommunicatietheorie, 
 algemene gedrags economische kennis en de  basisprincipes 
van intertemporele nutsmaximalisatie en financiële  planning. 

Verplichte pensioenrisicocommunicatie
Volgens Loewenstein et al. (2014) vereist een wettelijk 
verplichte informatieverstrekking dat de maatschappelijke 
baten ervan de maatschappelijke kosten overtreffen. Idea
liter wordt er daarbij ook met verdelingsaspecten rekening 
gehouden (Duflo, 2012; Sunstein, 2019a; 2019b; 2019c): 
de baten dienen namelijk niet onevenredig bij de beter gesi
tueerden terecht te komen, en/of de lasten niet onevenre
dig bij zwakkeren. Lasten omvatten niet alleen de financiële 
kosten maar ook die van tijd, de cognitieve belasting en de 
overige ‘psychologische kosten’, zoals een schuldgevoel bij 
wie niets met de informatie doet (Glaeser, 2006). 

Brewer (2011) maakt onderscheid tussen drie doe
len van verplichte risicocommunicatie: ten eerste simpel
weg de informatieverschaffing; ten tweede de poging om 
het gedrag in een bepaalde richting te beïnvloeden; en ten 
derde het bevorderen dat mensen een weloverwogen keus 
maken op basis van hun preferenties en randvoorwaarden. 

Een voorbeeld van communicatie met het eerste doel 
is de informatie die in ‘kleine lettertjes’ wordt vermeld. De 
afzender is verplicht om de informatie te verstrekken, maar 
niet geïnteresseerd in de vraag of de ontvanger de informa
tie ook leest, begrijpt en er iets mee doet. Brewer (2011) 
plaatst vanuit ethisch perspectief vraagtekens bij het ver
plichten van informatie zonder er acht op te slaan of de 
ontvanger er wel baat bij heeft – een observatie die aansluit 
bij Loewenstein et al. (2014). 

Bij het tweede doel heeft de wetgever een ‘best’ gedrag 
voor iedereen voor ogen. Afschrikwekkende plaatjes op 
tabaksverpakkingen zijn een voorbeeld, want die zijn 
immers bedoeld om het roken te ontmoedigen. Weten
schappelijk onderzoek laat zien dat deze plaatjes, net als 
waarschuwingsteksten, het roken niet zullen afremmen 
en mogelijk zelfs een averechts effect hebben (Peters et al., 
2013). Ook dit roept de vraag op of dergelijk beleid voldoet 
aan de eis dat de baten groter moeten zijn dan de lasten. Bij 
het derde doel gaat het om situaties waarin de wetgever niet 
het beste gedrag van iedereen voor ogen heeft, maar wel een 
risicoinformatie verplicht stelt, zodat mensen weloverwo
gen met het risico kunnen omgaan. 

Volgens de Wet pensioencommunicatie heeft verplich
te pensioeninformatie de volgende doelen: de deelnemer 
weet hoeveel pensioen hij/zij kan verwachten, kan nagaan 
of dat voldoende is, is zich dus bewust van de risico’s van 
zijn/haar pensioenvoorziening, en weet welke keuzemo

PENSIOEN BESCHOUWING

HENRIËTTE 
PRAST
Hoogleraar aan 
Tilburg University

Sinds september 2019 krijgen pensioendeelnemers hun pensioen-
vooruitblik aan de hand van een navigatiemetafoor met drie rich-
tingen gepresenteerd. Deze presentatie is niet inzichtelijk, biedt 
onvoldoende handelingsperspectief, en zal niet bijdragen aan het 
vertrouwen in het pensioensysteem.

IN HET KORT
 ●De presentatie van pensioenrisico’s suggereert via een 
 navigatiemetafoor dat de deelnemer achter het stuur zit.
 ● Echter, een handelingsperspectief om met pensioenrisico om te 
gaan, zoals de wet beoogt, ontbreekt bij de presentatie.
 ●Op termijn zou het ontbreken van zo’n handelingsperspectief 
het vertrouwen in het pensioensysteem kunnen aantasten.
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gelijkheden hij/zij heeft (Debets et al., 2018; Prast en Van 
Soest, 2014). De Rijksoverheid (2019) stelt dat “als mensen 
hun pensioenrechten goed kennen zij betere keuzes kunnen 
maken”. Verder schrijft de wetgever: “Het bieden van han
delingsperspectief is een essentieel element in het bereiken 
van de pensioendeelnemer. De deelnemer neemt informa
tie eerder op als hij weet wat hij ermee kan doen.” (Eerste 
Kamer, 2015). 

Ook de AFM (AFM, 2019) benadrukt dat de recent 
verplichte pensioencommunicatie een handelingsperspec
tief moet bieden ten behoeve van een goede financiële plan
ning voor de oude dag, en stelt dat risicoinformatie “alleen 
effectief kan zijn als mensen verder worden geholpen, en 
weten welke stappen ze kunnen nemen”. De minister van 
SZW schrijft in een brief aan de Tweede Kamer (Tweede 
Kamer, 2018):  “Daarbij is het belangrijk dat de deelne
mer kan nagaan of dat voldoende is, zich bewust is van de 
risico’s van de pensioenvoorziening en daarnaar kan han-
delen.” (cursivering HP). De Pensioenfederatie stelt: “In de 
wet is opgenomen om deelnemers te motiveren in actie te 
komen, door handelingsperspectief te bieden.” (Pensioen
federatie, 2020). 

Wat de overheid in het algemeen bedoelt met ‘hande
lingsperspectief bij risicoinformatie’ is af te leiden uit de 
handleiding Communicatie over nieuwe risico’s (Ministerie 
van Infrastructuur en Waterstaat, 2018), die over doel en 
methode van de risicocommunicatie schrijft: “Eenieder [is] 
in staat een goede afweging te maken van de eventuele risi
co’s en van een juiste omgang daarmee. Met die informatie 
bereik je het meest als je ook aangeeft welke handelingsal
ternatieven mensen hebben in de omgang met de risico’s.” 

Uit het bovenstaande valt te concluderen dat de wet
gever niet één bepaald gewenst gedrag voor ogen staat: hoe 
de deelnemer met het pensioenrisico om zal gaan is afhan
kelijk van haar/zijn omstandigheden en (risico)preferen
ties. Dat is het derde doel van Brewer om risicocommuni
catie te bevorderen, zodat mensen een weloverwogen keus 
maken op basis van hun preferenties en randvoorwaarden.

Verplichte navigatiemetafoor 
Sinds 2019 moet de pensioenvooruitblik op www.mijn
pensioenoverzicht.nl worden gecommuniceerd via een 
navigatiemetafoor, zie figuur 1 voor het voorbeeld dat de 
AFM op haar website geeft.  

Dat de wetgever heeft gekozen voor een visuele meta
foor, laat zien dat hij beseft dat voorstelbaarheid een rol 
speelt bij hoe informatie overkomt. Dat is in beginsel een 
waardevolle aanvulling op de traditionele criteria ‘feitelijk 
juist’, ‘begrijpelijk’ en ‘niet misleidend’. Een metafoor ver
beeldt iets wat moeilijk voor te stellen is, of abstract is in 
termen van iets wat goed voorstelbaar/concreet is. (Voor 
metaforen in financieel taalgebruik, zie Prast en Sanders 
(2014) en Boggio et al. (2017)). Het abstracte is in dit geval 
de pensioenopbouw, het goed voorstelbare is het reizen met 
een navigatiesysteem op weg naar een eindbestemming. 

Maar het is niet echt een metafoor. Immers, in een auto 
kiest de bestuurder één eindbestemming en geeft het navi
gatiesysteem drie mogelijke routes om er te komen, terwijl 
de pensioennavigatiemetafoor drie mogelijke eindbestem
mingen geeft zonder dat de deelnemer de mogelijkheid 

heeft om daartussen te kiezen. Volgens de bedenker van 
de ‘metafoor’ brengt deze een positieve boodschap (Van 
 Hekken, 2018): pensioen is iets van jou; je betaalt voor je 
eigen pensioen; de uitkomst is in te schatten; het is moge
lijk en zinvol om je pensioen te volgen. 

Deze boodschappen kloppen echter maar ten dele met 
de realiteit. De deelnemer heeft immers geen eigendoms
rechten, en afhankelijk van haar/zijn levensduur betaalt zij/
hij voor het pensioen van anderen, of anderen voor dat van 
haar/hem, en het volgen van je pensioen zou alleen zinvol 
zijn als je iets kunt doen om een ongewenste uitkomst te 
vermijden. Het creëren van een positief beeld wat betreft 
pensioen sluit aan bij wat de SociaalEconomische Raad 
benadrukt, namelijk dat communicatie het beeld moet 
wegnemen dat er straks geen pensioen meer zou zijn voor 
mensen die nu premie betalen (SER, 2019). Dat is echter 
niet het doel van de Wet pensioencommunicatie.

Informatie in euro’s 
De navigatiemetafoor vertelt de deelnemer hoeveel hij/zij 
heeft ‘opgebouwd’. Het betreffende bedrag van 950 euro 
(figuur 1) is op veel verschillende manieren te interpreteren: 
de betaalde premies; de betaalde premies plus het rende
ment daarop (bruto of netto); het pensioeninkomen exclu-
sief AOW waar straks recht op is als de deelnemer nu stopt 
met werken; of datzelfde inclusief AOW als de deelnemer 
zijn/haar pensioenleeftijd heeft bereikt, enzovoort. 

Sommige pensioenfondsen verduidelijken dit in hun 
versie van de metafoor door te vermelden dat het gaat om 
een nettomaandinkomen. Het optellen van het tweedepij
lerpensioen en de AOW is niet nieuw in vergelijking met 
de informatie die tot september 2019 verplicht was, en 
heeft als pluspunt dat het totale reële nettopensioeninko
men de relevante financiële variabele is – want het gaat bij 
pensioen immers om consumptie. 

In de context van de drie scenario’s is het echter een 
nadeel dat het tweedepijlerpensioen en de AOW aan ver

Bron: website AFM | ESB

Voorbeeld verplichte navigatiemetafoor FIGUUR 1

 heeft nu €950 opgebouwd

Verwacht eindresultaat: €1.920
(netto per maand inclusief AOW)
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ontvangt u meer:
€1.980

Als het tegenzit,
ontvangt u minder:

€1.590
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schillende risico’s onderhevig zijn. Bij de AOW is dat 
alleen de inflatie, bij de tweede pijler zijn het meer facto
ren, waaronder de ontwikkeling op financiële markten. Dit 
is relevant, omdat de informatie volgens wetgever en toe
zichthouder als doel heeft de deelnemer een handelingsper
spectief te bieden om met het risico om te gaan. 

Handelingsperspectief 
Zoals eerder al naar voren kwam, vindt de wetgever het 
bieden van een handelingsperspectief in de omgang met 
pensioenrisico essentieel. Bij het omgaan met risico in de 
context van pensioen moet vanuit economisch oogpunt in 
de eerste plaats gedacht worden aan het – indien gewenst 
– managen van het neerwaartse risico (een pensioen onder 
het verwachte niveau). 

Stel, een deelnemer vindt 1.920 euro voldoende, maar 
1.590 euro (‘als het tegenzit’) veel te weinig. Er bestaat 
geen mogelijkheid een andere beleggingsmix binnen het 
eigen pensioenfonds te kiezen, van fonds veranderen kan 
evenmin, en de werknemer heeft niet het recht om door te 
werken na de pensioenleeftijd. Het moet dus een finan ciële 
keus zijn – de huidige consumptie opofferen en het geld 
gebruiken om de kans op een pensioen lager dan 1.920 euro 
te verkleinen of te elimineren. Vanuit het perspectief van 
de intertemporele nutsmaximalisatie (Samuelson, 1937) is 
het suboptimaal om geld veilig weg te zetten, want dat zou 
betekenen dat het verwachte pensioen veel te hoog, en de 
huidige consumptie veel te laag is. Op de beurs beleggen 
betekent dat het extra pensioenspaargeld meebeweegt met 
de financiële markten en de economische situatie, en dus 
juist minder waard wordt ‘als het tegenzit’. 

De optimale manier om met het risico om te gaan, 
is het kopen van een product dat alleen uitbetaalt (in een 
lumpsum op de pensioendatum, of liever nog als maan
delijkse aanvulling vanaf de pensioendatum) wanneer het 
eindbedrag onder de 1.920 euro komt. In financetermen 
is dat een contingent claim. De deelnemer kan zo’n product 
niet bedenken, laat staan maken. De metafoor zou een han
delingsperspectief bieden als de ‘bestuurder’, met een druk 
op de knop of een draai aan het stuur, naar een dergelijk 
product geleid zou worden. In het verleden is hier al voor 
gepleit (Bodie en Prast, 2011), en producten om de leek te 
helpen het pensioenrisico te managen – ontwikkeld door 
onder anderen Nobelprijswinnaar Merton – bestaan al. 

Aan welke handelingsalternatieven bij het omgaan 
met risico denken de wetgever en de toezichthouder? De 
AFM noemt arbeidsmarktkeuzes, zoals vervroeging en 
uitstel van het pensioen; deeltijdwerken; en het combine

ren van werk en pensioen (AFM, 2012). Geen hiervan is 
geschikt om een neerwaarts pensioenrisico te managen: 
vervroeging van het pensioen werkt averechts, uitstel is 
onmogelijk gezien de wettelijke pensioenleeftijd, combine
ren van werk en pensioen is alleen weggelegd voor wie na de 
pensioenleeftijd ondernemer of zzp’er wordt. Als financiële 
producten noemt de AFM banksparen, het afsluiten van 
een lijfrenteverzekering en het afbetalen van de hypotheek. 
Deze alternatieven zijn geschikt als de deelnemer het ver-
wachte pensioen (de 1.920 euro uit figuur 1) te laag vindt, 
maar niet voor het omgaan met het pensioenrisico. 

De minister van SZW (Tweede Kamer, 2020) stelt 
zich recent de vraag tot welk gedrag pensioenuitvoerders de 
deelnemers moeten activeren en concludeert: “De belang
rijkste actie is het maken van een begin met een onderzoek 
naar de toereikendheid van het inkomen na pensionering. 
Deelnemers moeten daartoe een zetje krijgen om na te 
(laten) gaan hoeveel inkomen zij naar verwachting zullen 
hebben en of dit inkomen voldoende is.” 

Ook hier gaat het dus niet over omgaan met risico (de 
drie scenario’s), maar om een eventueel te laag niveau van 
het verwachte pensioen. Hier is nog winst te behalen, want 
een presentatie van het verwachte pensioen als percentage 
van het huidige inkomen in plaats van (of in aanvulling op) 
in euro’s zou leiden tot een betere perceptie van de toerei
kendheid van het pensioen (Prast en Teppa, 2017a; 2017b; 
Zijlstra, 2017). 

Onderzoek naar de navigator 
Volgens de leer van de gepercipieerde zelfredzaamheid (Ban
dura, 1977; Van Koningsbruggen en Das, 2009) is positieve 
informatie belangrijk omdat die kan helpen om het ego te 
bevestigen en zo mensen tot actie kan aansporen. Dat geldt 
met name bij afvallen en bij stoppen met roken: wie denkt 
daartoe niet in staat te zijn, onderneemt geen poging. 

Van Hekken (2018) definieert planning als ‘nagaan of 
het te verwachten pensioen voldoende is’, en speculeert dat 
de positieve boodschap van de navigatiemetafoor dat zal 
bevorderen. Zij heeft dus niet getest of de metafoor helpt 
bij het omgaan met risico  terwijl hij daarvoor wel bedoeld 
is. Ze concludeert dat een duidelijke metafoor de kans ver
groot dat de deelnemer de informatie gelooft en zal leiden 
tot een positievere houding ten opzichte van pensioen. Dit 
is voordelig voor de afzender, maar zegt niets over het han
delingsperspectief en het risicomanagement. 

Daar zit dan wel een adder onder het gras. Volgens de 
theorie van de affectheuristiek (Huberman, 2001; Slovic 
et al., 2005; Slovic en Peters, 2006) leidt een positief gevoel 
tot een lagere risicoperceptie en een hoger verwacht rende
ment. Dat roept de vraag op of de metafoor wel een even
wichtig beeld geeft van het pensioen. 

Daar staat tegenover dat het onwaarschijnlijk is dat de 
navigatiemetafoor ook in een dynamische context een goed 
gevoel geeft. Deelnemers zullen geconfronteerd gaan wor
den met van jaar tot jaar fluctuerende pensioenverwach
tingen, waarbij de neerwaartse bewegingen door verlies
aversie psychologisch veel zwaarder wegen (Kahneman et 
al., 1991; Prast, 2005; 2017). 

Het is nog maar de vraag of deelnemers het begrijpen 
en accepteren als ze in hun pensioenoverzicht een ‘tot nu 

Of de navigatiemetafoor 
handelingsperspectief biedt  
heeft de wetgever niet onderzocht
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toe opgebouwd’ en ‘verwacht eindresultaat’ zien dat lager 
is dan het jaar ervoor. Motivaction heeft in opdracht van 
SZW – en onder begeleiding van een commissie met verte
genwoordigers van SZW, AFM, Verbond van Verzekeraars 
en de Pensioenfederatie – onderzoek gedaan naar verschil
lende varianten van de navigatiemetafoor. De bedoeling 
was om na te gaan met welke communicatievorm het beste 
de doelen ‘inzicht in onzekerheid en effecten van veran
deringen van koopkracht’ zijn te bereiken, zonder dat de 
informatie verwarring veroorzaakt bij de deelnemer. Ook 
dit onderzoek besteedt geen aandacht aan de effectiviteit 
van de metafoor op het gebied van handelingsperspectief, 
keuzes maken en bevorderen van goede financiële plan
ning, hoewel die een prominente plek hebben in de onder
bouwing van de wet.

Conclusie en aanbeveling
Met het pensioenakkoord wordt het risico expliciet bij de 
deelnemers gelegd en verdwijnt de nominale garantie, wat 
het maken van keuzes en het omgaan met risico door de 
deelnemer nog belangrijker maakt dan in het verleden. 
Vanuit dat perspectief is het logisch dat de wetgever nieuwe 
eisen heeft gesteld aan de pensioeninformatie, meerdere 
scenario’s wil laten communiceren, en bij de onderbouwing 
daarvan een plek heeft ingeruimd voor handelingsperspec
tief ten behoeve van het omgaan met pensioenrisico. 

De vraag die in dit artikel voorlag, was of de verplichte 
navigatiemetafoor beantwoordt aan dit doel van de wet. 
Het antwoord daarop is nee. De deelnemer krijgt niet de 
benodigde informatie om het risico te mitigeren, laat staan 
concrete keuzemogelijkheden. Het doel van de wet – het 
bieden van een handelingsperspectief voor deelnemers om 
met het naar hen toegeschoven verplichte pensioenrisico 
om te gaan – vereist een aanbod van financiële producten 
om dat risico effectief te managen. Het verdient dan ook 
aanbeveling om het advies van Merton, namelijk het bie
den van zinvolle informatie en zinvolle keuzes, ter harte te 
nemen (Merton, 2013; 2014). 
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N ederlandse pensioenfondsen en verzekeraars beleggen gezamen
lijk 2,2 biljoen euro om aan hun verplichtingen te kunnen vol
doen, waarvan ongeveer de helft in aandelen en obligaties. Voor 

een belangrijk deel gaat het om staatsobligaties van Europese landen. Het 
resterende deel wordt grotendeels in Nederlandse beleggingsinstellingen 
geïnvesteerd, waarvan een groot deel in aandelenfondsen die in Ameri
kaanse bedrijven beleggen.
De informatie die institutionele beleggers aan De Nederlandse Bank rap
porteren geeft inzicht in de mate waarin de beleggers zijn blootgesteld aan 
sectoren en landen die zwaar (of juist licht) zijn getroffen door de corona
crisis (figuur). Per eind 2019 bedroegen de directe en indirecte beleggin
gen van institutionele beleggers samen 538 miljard euro aan aandelen en 
300 miljard euro aan bedrijfsobligaties. 
In het eerste kwartaal van 2020, waarin de coronacrisis toesloeg, daalden 
vooral aandelenbeleggingen fors in prijs. Sectoren die hard door de cri
sis geraakt werden, zoals delfstoffenwinning (−32 procent) en ‘cultuur en 
overige diensten’ (−28 procent) realiseerden de grootste koersverliezen. 
Beleggingen in ICTdiensten verloren relatief weinig van hun waarde (12 
procent). Obligaties daalden aanzienlijk minder in waarde dan aandelen.
In totaal stond bijna de helft van de beleggingen van institutionele beleg
gers begin 2020 uit op relatief zwaar getroffen sectoren, ruim veertig pro
cent op matig getroffen sectoren en een kleine tien procent op de beperkt 
getroffen sector ICTdiensten.
Verder valt op dat beleggers in het eerste kwartaal van 2020 niet duidelijk 
de gangbare strategie volgden − het verkopen van aandelen die in prijs zijn 

gestegen, en het kopen van aandelen die in prijs zijn gedaald. De verko
pen in de minst getroffen sector – ICTdiensten – zijn beperkt, terwijl 
beleggingen in enkele sterk getroffen sectoren zoals delfstoffenwinning en 
‘handel, vervoer en horeca’ juist veel werden verkocht. De verkopen in delf
stoffenwinning passen bij de al langer geobserveerde verduurzaming van 
de beleggingsportefeuille. Tot slot is een duidelijke verschuiving zichtbaar 
van aandelenbeleggingen naar bedrijfsobligaties. Deze bevindingen dui
den eerder op beleggingsbeleid op basis van structurele factoren dan op 
basis van ‘rebalancing’. Dit speelt vooral bij de sectoren ‘financiële dien
sten’, ‘handel, vervoer en horeca’ en ‘onderwijs en zorg’. 
■ Krit Carlier en Justin Dijk (DNB)

Coronacrisis zet aan tot wijzigen beleggingsmix
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FINANCIËLE MARKTEN

De afgelopen jaren vond er, als gevolg van een mondiale zoektocht 
naar rendement, een grote kapitaalstroom richting opkomende 
markten plaats. Recent is het sentiment echter omgeslagen, door 

het coronavirus en de onenigheid tussen de OPEClanden en Rusland 
rond productieverlagingen van de olie. Door de vlucht naar veiligheid 
stroomde in maart 2020 een recordbedrag van tachtig miljard dollar aan 
portfoliobeleggingen weg uit opkomende landen. In omvang was deze 
uitstroom veel groter dan tijdens de mondiale financiële crisis van 2008. 
Vooral uit opkomend Azië en LatijnsAmerika stroomde veel kapitaal weg 
(figuur). Van de landen die maandelijkse data beschikbaar hebben, was de 
kapitaaluitstroom uit de grote opkomende economieën Brazilië, India en 
Pakistan het grootst. OostEuropese economieën, zoals Tsjechië, Honga
rije en Polen, zijn nauwelijks geraakt door kapitaalvlucht.
Vanaf eind maart kreeg de zoektocht naar rendement weer de overhand, 
toen de rente op Amerikaans overheidspapier historisch laag werd vanwe
ge de omvangrijke monetaire stimulering. De kapitaalstromen richting de 
opkomende landen – waar de rentes veel hoger zijn – trokken weer aan, 
vooral via de obligatiemarkt. Eind maart kwam de overheid van Panama 
met een nieuwe reeks van uitgiften, gevolgd door Indonesië. Beleggers 
kochten niet alleen obligaties van opkomende landen met een invest-
ment grade rating, maar ook van die met een speculative grade rating, zoals 
 Bahrein, Egypte, Guatemala en Servië. Ook voor obligaties van bedrijven 
uit de opkomende markten was veel belangstelling, inclusief voor bedrij
ven die actief zijn in de mijnbouw – het Chileense Codelco – en de olie
industrie – het Maleisische Petronas en het Colombiaanse Ecopetrol. 

De data over april en mei 2020 laten zien dat de klap die in maart werd 
uitgedeeld, nog niet is goedgemaakt en het herstel broos is. De komende 
tijd zijn nieuwe episodes van kapitaaluitstroom uit opkomende landen 
mogelijk als de paniek onder beleggers opnieuw toeslaat, bijvoorbeeld als 
de ontwikkelingen in de coronacrisis (of daarmee samenhangende econo
mische situatie) verslechteren in opkomende economieën. We verwach
ten daarom dat markten de komende tijd zullen balanceren tussen een 
voorkeur voor veiligheid en de zoektocht naar rendement. 
■ Greetje Frankena en Theo Smid (Atradius)

Historische kapitaalvlucht uit opkomende landen 
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I n april 2020 zijn in de online AFM Consumentenmonitor vragen 
gesteld aan consumenten die het half jaar voor de uitvraag een hypo
theek afsloten. De vragen gingen onder meer over verduurzaming 

van hun woning. Van de 600 respondenten, zegt 47 procent bij het afslui
ten van hun hypotheek een bedrag gereserveerd te hebben voor het ver

duurzamen van hun woning. Dat is een forse stijging ten opzichte van 
een jaar eerder; in het voorjaar van 2019 gaf 35 procent van de recente 
hypotheeksluiters aan geld te reserveren voor verduurzaming. 
Ongeveer een kwart reserveert geld door het verhogen van de hypo
theek (23 procent), terwijl een ander kwart (24 procent) eigen middelen 
gebruikt. Het aandeel recente hypotheeksluiters dat niet overwoog om 
de woning te verduurzamen, daalde van de helft in 2019 naar vier op de 
tien in 2020 (figuur). 
In het onderzoek konden respondenten vervolgens meerdere redenen 
noemen waarom ze wel of niet hun woning wilden verduurzamen. De 
belangrijkste redenen om de woning niet verder te verduurzamen, zijn 
omdat men dit simpelweg niet wil (23 procent), omdat men geen moge
lijkheden ziet om de woning (verder) te verduurzamen (19 procent) of 
omdat men er geen financiële middelen voor heeft (17 procent). Dit is 
vergelijkbaar met de meting uit 2019.
Het verlagen van de energierekening is net als in 2019 de meest genoemde 
reden om de woning juist wel te verduurzamen (52 procent), al wordt dit 
nu minder vaak genoemd dan vorig jaar (toen 70 procent). Vier op de tien 
verduurzamers noemen een waardestijging van de woning als reden. Een 
vergelijkbaar deel (37 procent) stelt dat verduurzaming van de woning 
beter is voor het milieu. Dit is een stijging ten opzichte van 2019, toen 
noemde een kwart het milieu als reden om te verduurzamen. De Autori
teit Financiële Markten blijft volgen hoe het gedrag rond verduurzaming 
van de eigen woning zich verder gaat ontwikkelen in de huidige corona
tijden. ■ Wilte Zijlstra en Matthijs Snijder (AFM)
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WONEN

I n 2019 bereikte het aandeel koopstarters op de Nederlandse woning
markt een nieuw dieptepunt. In de afgelopen jaren daalde het aan
deel koopstarters van 48 procent in 2013 naar 32 procent in 2019 

Minder dan één op de drie woningen wordt nu dus aan een koopstarter 
verkocht. Sinds 2006 is dat aandeel niet meer zo laag geweest. 

Wie denkt dat de daling van de koopstarters verband houdt met de oplo
pende huizenprijzen, heeft het mis. Op de plekken waar de prijzen het 
sterkst oplopen, zoals in Amsterdam, Utrecht, Rotterdam en Den Haag 
(G4), zien we het aandeel van starters weliswaar vanaf de crisis teruglo
pen, maar niet sterker dan in de rest van Nederland. Nog altijd is het aan
deel van starters in de grote steden het hoogst. 
Wel leggen de starters in de grote steden gemiddeld steeds meer geld neer 
voor hun eerste woning. Deze trend is ingezet vanaf 2013, het jaar dat het 
einde van de woningmarktcrisis inluidde. Met de stijgende woningprijzen 
is het verschil tussen de G4 en de rest van Nederland alleen maar groter 
geworden: in het afgelopen jaar al meer dan een ton. 
Overigens krijgen starters daar niet ‘meer woning’ voor: de oppervlakte 
van de starterswoning in de grote steden blijft door de jaren heen verras
send constant, gemiddeld ongeveer tachtig vierkante meter. 
Wel lijkt het profiel van de stadse starter te veranderen. Uit andere gegevens 
van het Kadaster leiden we af dat ze ouder worden. Gemiddeld zijn ze in de 
G4 nu een jaar ouder dan in 2006 en twee jaar ouder in vergelijking met de 
starters in de rest van Nederland. 
Ook kopen starters steeds vaker samen met een ander de eerste woning 
– dat gebeurt nu in de helft van de gevallen. Wat we nog niet weten, is 
met wie deze mensen dan een woning kopen: een partner, familielid, 
of wellicht een andere partij zoals een goede vriend of vriendin. En ook 
de financiering van de aankoop is nog onbekend. Wel lijkt het erop  dat 
koopstarters en de financiers, door het samen kopen, meer financieel 
 risico lopen dan vroeger. ■ Hans Wisman en Paul de Vries (Kadaster)

Koopstarters zijn steeds ouder en kopen vaker gezamenlijk
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In 2018 publiceerde ESB het dossier Women in 
economics, over de onderrepresentatie van vrou-
wen binnen de economische discipline. In een 
recente studie aan hun faculteit, de Erasmus 
School of Economics (ESE), vinden Teresa Bago 
d’Uva en Pilar Garcia-Gomez dat vrouwelijke 
academici minder snel doorgroeien, maar ook dat 
nationaliteit een rol speelt bij de inkomensver-
schillen tussen mannen en vrouwen. We spraken 
met hen over de resultaten. Het Engelstalige arti-
kel is te vinden op esb.nu/ese.

Waren de uitkomsten zoals verwacht?
Garcia-Gomez: “Ik was niet heel verbaasd toen 
we verschillen vonden in rang en salaris. Indivi-
duele gevallen waren bij mij al wel bekend en de 
resultaten sluiten ook aan bij de literatuur. Tege-
lijkertijd zijn de resultaten ook wel wat vreemd 
omdat er op universiteiten duidelijke salaris-
schalen en groeipaden zijn – de tenure tracks.”
Bago d’Uva: “De genderkloof op Nederlandse 
universiteiten was al onderzocht, maar daarbij 
werd nog geen onderscheid gemaakt tussen 
Nederlandse en niet-Nederlandse medewer-
kers. We wisten al dat het grootste deel van de 
vrouwelijke medewerkers niet-Nederlands is. 
We wisten alleen niet of nationaliteit invloed 
heeft op inkomensverschillen. Uit ons onder-
zoek blijkt van wel.”

Hoe komt het dat de vrouwen op de ESE vooral 
niet-Nederlands zijn?
Garcia-Gomez: “Het aantal vrouwelijke aca-
demici binnen de economie verschilt sterk per 
land. In Nederland zijn minder vrouwen die 
promoveren in de economie. Het is dan ook 
niet zo gek dat, wanneer actief wordt ingezet op 
het aantrekken van vrouwen, daar meer inter-
nationals tussen zitten.”

Bago d’Uva: “Het hangt overigens ook af 
van het vakgebied. Binnen de gezondheids-, 
arbeids- en ontwikkelingseconomie zijn de 
gender verschillen kleiner. Dat neemt niet weg 
dat er in de hele discipline bepaalde drempels 
zijn voor vrouwen. Daarnaast zijn rolmodellen 
en mentoren ook van belang.”

Bij de vergelijking van salarissen nemen jullie 
geen hoogleraren met een vaste aanstelling 
mee omdat in 2018 geen daarvan vrouw was. 
Zijn vrouwen wel bezig met een inhaalslag?
Bago d’Uva: “Het onderzoek gaat over data van 
2014 tot 2018. Toen waren er enkele vrouwe-
lijke bijzonder hoogleraren. Inmiddels zijn er 
meer vrouwelijke hoogleraren. Maar is het nog 
zeker niet in evenwicht. Eigenlijk zijn er twee 
problemen. Allereerst zijn er minder vrouwen 
die economie studeren en vervolgens promove-
ren dan mannen. Vervolgens zien we dat vrou-
wen vaker de wetenschap verlaten of minder 
snel doorgroeien. Om dit op te lossen is het 
belangrijk dat vrouwen niet ontmoedigd wor-
den om economie te gaan studeren en vervol-
gens in de wetenschap te blijven.” 

Wat moet er gebeuren?
Garcia-Gomez: “Bij de ESE wordt gewerkt met 
een tenure track. Er zijn speciale criteria waar-
aan je moet voldoen om door te groeien, zoals 
goede lesevaluaties en onderzoekspunten. Het 
blijkt uit de literatuur dat daar vaak  biases zijn 
waardoor vrouwen strenger beoordeeld wor-
den. Je moet eigenlijk een ster zijn om als vrouw 
snel door te groeien, terwijl je als man niet zo 
hoeft uit te blinken. Dit kan worden aangepakt 
en dat begint bij bewustwording. Concreet 
zouden lesevaluaties kunnen worden aangevuld 
met evaluaties door collega’s. Gelukkig wordt 
er binnen de faculteit al veel aan bewustwor-
ding gedaan, ons onderzoek – verricht op ver-
zoek van het bestuursteam van de ESE – is daar 
onderdeel van.”
Bago d’Uva: “Het zou ook goed zijn om beter 
te kijken naar startsalarissen, toelages en gratifi-
caties en ervoor te zorgen dat alle medewerkers 
goed weten waar ze recht op hebben en wan-
neer, bijvoorbeeld tijdens en na zwangerschap.”

Heeft de genderkloof jullie ooit gedemotiveerd 
om de economische discipline in te gaan?
Bago d’Uva: “In Portugal heb ik veel vrouwe-
lijke docenten gehad. Net als de mannelijke 
docenten spoorden zij mij aan te promoveren. 
Misschien was ik er mede daardoor toen niet zo 
mee bezig.”
Garcia-Gomez: “Datzelfde geldt voor mij. Nu 
vraag je je vast af waarom ik niet gedemotiveerd 
was toen ik eenmaal in Nederland kwam. Ik 
denk dat ik veel geluk heb gehad met de onder-
zoeksgroep waar wij bij zitten, die is namelijk 
erg divers.” 

LEONIE ERNST
Redactiemedewerker

TERESA BAGO D’UVA
Universitair hoofddocent en Diversity officer aan de 

Erasmus Universiteit Rotterdam (foto links)
PILAR GARCIA-GOMEZ

Universitair hoofddocent aan de EUR (foto rechts)

‘Je moet een ster zijn om  
als vrouw snel door te groeien’

CETERIS PARIBUS
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