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Van de voorzitter

De Algemene Ledenvergadering heeft begin december het erelidmaatschap verleend aan Job Swank.
Job was de afgelopen tien jaar penningmeester en secretaris van de KVS. In die periode heeft hij een
belangrijke bijdrage geleverd aan de modernisering van de KVS tot een bloeiende economenvereni-
ging. Job heeft tevens een grote rol gespeeld bij de overstap van £ESB naar de FD Mediagroep en bij de
intensievere samenwerking tussen £SB en de KVS — een samenwerking die beide partijen in belangrijke
mate versterkt heeft. Job was in alle jaren een zeer betrokken en gedreven bestuurslid, en heeft als pen-
ningmeester garant gestaan voor een gezonde financi€le basis. Vanwege ziekte heeft hij zijn bestuurs-
lidmaatschap helaas moeten be€indigen. Wij zijn hem zeer dankbaar voor zijn enorme bijdrage aan de
KVS en aan de economie-beoefening in Nederland in het algemeen, en wensen hem veel sterkte in deze
moeilijke tijden.

Het was plezierig om velen van u te zien bij de online KVS-evenementen in de afgelopen maanden. Begin
november was er een KVS Economencafé over modern monetary theory (MMT), waarin Christiaan van
der Kwaak, Huub Meijers en onze nieuwe penningmeester-secretaris Olaf Sleijpen hun inzichten deel-
den en bediscussiecerden met bijna zeventig aanwezigen. Midden november volgde er een bruisende
Nederlandse Economenweek, waarin vijf dagen lang tal van experts aan het woord kwamen over een
groot aantal thema’s. Op vrijdag werd de week afgesloten met de Tinbergenlezing, dit keer door Sendhil
Mullainathan, die sprak over de manier waarop machine learning kan bijdragen aan de economische
wetenschap en aan het economisch beleid. In december werden de Preadviezen gepresenteerd. Onder
redactie van Marco Haan en Maarten Pieter Schinkel is er een prachtige bundel samengesteld over mede-
dingingsbeleid. De Preadviezen werden op 17 december aangeboden aan staatssecretaris Mona Keijzer
en ACM-bestuursvoorzitter Martijn Snoep, waarna er een dag volgde vol presentaties en discussies. Al
deze presentaties zijn terug te kijken op ons YouTube-kanaal, te bereiken via onze website kvsweb.nl.
Daar vindt u ook opnames van de Tinbergenlezing en het Economencafé over MMT.

Ook de komende maanden staat er weer een serie KV S-activiteiten op het programma. Begin februari is
er een KVS Economencafé over ‘Women in economics’. Drie jaar geleden publiceerde £SB al een dossier
over de sterke ondervertegenwoordiging van vrouwen. Hoeveel vooruitgang is er sindsdien geboekt? En
wat kunnen we leren van ervaringen in het buitenland? Tijdens het online Economencafé op vrijdag 5
februari van 16.00—17.30 uur spreken we daarover met Guido Friebel en Sarah Smith. Janneke Plantenga
zal een reactie geven. KVS-leden kunnen zich inschrijven voor deelname door een e-mail te sturen naar
office.kvs@dnb.nl.

Een maand later, op 5 maart, vindt de volgende editie plaats van de National Economics Olympiad
(NEO), georganiseerd in samenwerking met de Rotterdamse studievereniging AEclipse. Teams van eco-
nomiestudenten uit het hele land zullen strijden om de eer en een geldprijs, door het analyseren van uit-
dagende economische vraagstukken. Bachelor- en masterstudenten kunnen zich tot 1 maart inschrijven
via: www.nationaleconomicsolympiad.org.

Het online-evenement op 5 maart wordt afgesloten met een keynotelezing door Rick van der Ploeg over
Green recovery after the pandemic. De lezing begint om 16.00 uur en wordt gevolgd door discussie en
de NEO-prijsuitreiking. Alle KVS-leden zijn van harte welkom; u kunt zich inschrijven door een e-mail
te sturen naar: office.kvs@dnb.nl.

We kijken ernaar uit u te zien bij een van deze evenementen!

Prof. dr. Robert Dur
Voorzitter KVS

Lid worden kan via: https://kvsweb.nl/lid-worden/
Secretariaat van de KVS: p/a De Nederlandsche Bank, Postbus 98,1000 AB Amsterdam

E-mail: office.kvs@dnb.nl,

Website: www. kvsweb.nl
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TIJDELIJK TE HUUR

Naar verwachting zou de coronacrisis
de stijgende huizenprijzen doen stag-
neren. Toch registreert het Hypothe-
ken Data Netwerk (HDN) in 2020 het
hoogste aantal hypotheekaanvragen
ooit en stijgen de prijzen door. Star-
ters zijn hierdoor langer afhankelijk
van huurwoningen en meer mensen
kiezen ervoor om nooit de stap naar
een koopwoning te maken. Maar vol-
gens onderzoek van Investico en Vers
Beton staat de huurmarkt er niet goed
voor. De huurprijzen stijgen hard en
huurders hebben steeds vaker een tij-
delijk contract met veel onzekerheid.
In deze lezing worden de huidige pro-
blemen in de huurmarkt uiteengezet,
waarna mogelijke oplossingen worden

besproken.

OPEN SCIENCE VERBETERT

DE WETENSCHAP

Een onderzoek waarin de nulhypo-
these niet wordt verworpen is vaak
moeilijker te publiceren. Maar met
een kleine aanpassing van je dataset
wordt het resultaat misschien wel
significant — een verleiding die voor
sommigen moeilijk te weerstaan is.
Verhalen van deze vorm van p-hacking
of soms heftigere manipulaties van
onderzoek zijn niet zo zeldzaam

als we graag zouden zien. Lex
Bouter, hoogleraar Methodologie en
integriteit, bespreekt in deze lezing
mogelijke oplossingen en verbeterin-
gen die onderzoekers, tijdschriften
en universiteiten kunnen toepassen
om dit probleem aan te pakken. Het
openstellen van de dataset die in een
onderzoek werd gebruikt, is hierbij
een belangrijk facet.




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.

Promotiebespreking: Dorine Verheij

Sinds de financiéle crisis worden krediet-
beoordelaars strenger gereguleerd om de
beleggers en de Europese financiéle mark-
ten te beschermen. Dat gebeurt via een
Europese Verordening (“de Verordening”)
met een interessant novum.
Artikel 35bis van de Verordening
geeft uitgevende instellingen en
beleggers het recht op schade-
vergoeding jegens kredietbeoor-
delaars als deze opzettelijk of
door grove nalatigheid de Ver-
ordening hebben overtreden en
daardoor de hoogte van een kre-
dietbeoordeling is beinvloed.
Het maatschappelijk belang van een ade-
quaat verhaalsrecht is groot. Ratings heb-
ben grote invloed op de kapitaalmarkten,
en dus is de bescherming van uitgevende
instellingen — waarvan de kapitaalkosten
door ratings kunnen worden beinvloed
— en beleggers, die in de praktijk vaak op
ratings vertrouwen voor hun investerings-
beslissingen, van groot belang. Een ade-
quaat verhaalsrecht kan daarnaast bijdra-
gen aan de naleving en handhaving van de
Verordening, en hierdoor de kwaliteit van
de ratings verbeteren.

Nieuw aan de Europese Verordening is
dat deze aansprakelijkheidsgrondslag
niet nationaal, maar Europees is, terwijl
de interpretatie van de voorwaarden van
deze grondslag wordt overgelaten aan de
niet-geharmoniseerde systemen van het
nationale privaatrecht.

Is dit wel een goede manier om de aan-
sprakelijkheid van kredietbeoordelaars te
reguleren? Leiden bijvoorbeeld verschillen

tussen de lidstaten in de toepassing van
artikel 35bis en onzekerheden in de rela-
tie tussen Europees en nationaal recht
wel tot een adequaat verhaalsrecht voor
uitgevende instellingen en beleggers?
Dat onderzoek ik in mijn proef-
schrift over de aansprakelijk-
heid van kredietbeoordelaars
naar Europees recht, en de
geschiktheid van het regime
van artikel 35bis als basis voor
het Europees aansprakelijk-
heidsrecht.

Ik concludeer dat artikel 35bis
geen gebalanceerd en voorspelbaar ver-
haalsrecht biedt. Zo geeft de structuur
van dit artikel te weinig sturing aan de
lidstaten, kunnen lidstaten de toege-
voegde waarde van het artikel margi-
naliseren door de bepaling restrictief te
interpreteren, en bestaat er onzekerheid
over de manier waarop het toepasselijke
nationaal recht moet worden bepaald. De
bescherming van uitgevende instellingen
en van beleggers en de rechtszekerheid
kunnen alleen worden verbeterd als de
invloed van het nationale recht wordt
beperkt door verdergaande har-
monisatie vanuit Europa.

Promoties

Rijksuniversiteit Groningen
Dylan Jong - The economic impact r
of local government. 28 januari 3

Tilburg University
Joeri Wissink— Strength-is-weak-
ness revisited: on whether, why, and
when having many resources leads to
exclusion from coalitions. 5 februari ﬁ
Stephanie Koornneef — It’s about time: essays
on temporal anchoring devices. 12 februari
Natalya Spuling — Cross-border insolvencies in
Southeast Asia: regional insolvency framework for
Asean. 22 januari

Universiteit Leiden
Bramesada Prasastyoga — Consequences of
reward-oriented motivation and security-oriented
motivation on business growth motivation among
small-business owners. 18 februari

Benoemingen

Marcel Canoy is per 1 decem-
ber benoemd tot hoogle-
raar  Gezondheidseconomie
Dementiezorg aan de Vrije
Universiteit Amsterdam

Jan van de Streek is per
1 januari benoemd tot hoog- |
leraar Belastingrecht aan de
Universiteit van Leiden
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Openbaar spreken
Spreckangst is reéel en remt carri¢res. Dat
maken Buser en Yuan aannemelijk aan de
hand van een enquéte en twee experimen-
ten. Studenten met spreekangst blijken in
de experimenten bereid om verdiensten
tot veertig euro te laten schieten, om maar
niet te hoeven spreken voor een kleine
groep. Uit de enquéte blijke vervolgens
dat deze studenten vaker carrierepaden
kiezen waarbij spreken in het openbaar
een kleine rol speelt.

Buser, T. en H. Yuan (2020) Public speaking aversion.

Tinbergen Institute Discussion Paper, TI 2020-

074/1.

Ouderschapsverlof

Jonge moeders die ouderschapsverlof tot
twaalf maanden kunnen nemen en gega-
randeerd zijn van kinderopvang, hebben
vaker passend werk. Tot deze conclusie
komen Van Vugt et al. na het bestude-
ren van Europese enquétedata. Bij verlof
korter dan drie maanden neemt de kans
toe dat de moeder ontslag neemt om voor
haar kind te zorgen. Daarentegen leidt
een verlof van langer dan een jaar tot te
veel afstand tot de arbeidsmarke, waar-
door het risico op werkloosheid groeit.
Verder geeft gegarandeerde kinderopvang
jonge moeders de mogelijkheid om meer
uren aan werk of een opleiding te beste-
den. De prijs van kinderopvang heeft geen
significant effect.

Vugt, L. van, R. Nieuwenhuis en M. Levels
(2020) Escaping the motherhood trap: parental leave
and childcare help young mothers to avoid NEET risks.

ROA Research Memorandum, 2020/11.
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Veilige files

Meer verkeer op de weg kan de
verkeersveiligheid  vergroten.
Tot deze opmerkelijke conclusie
komen Tang en Van Ommeren
op basis van een analyse van
verkeersdata in Londen. Een
stijging van het aantal wegge-
bruikers leidt tot een dispropor-
tioneel kleine stijging van onge-
lukken en zelfs een afname van
het aantal ernstige ongelukken.
Mogelijke verklaringen zijn dat
een toename van weggebruikers
tot meer congestie, lagere snel-
heden en dus minder ongelukken
leidt en dat bestuurders op druk-
ke wegen beter opletten. Een
file-heffing met als doel de ver-
keersdrukte te verminderen, zou
dus onbedoeld de maatschap-
pelijke kosten kunnen verhogen
wanneer de afgenomen drukte
leidt tot meer ongelukken.

Tang, C.K.en].van Ommeren (2020) Acci-
dent externality of driving: evidence from
the London congestion charge. Tinbergen

Institute Discussion Paper, 20-080/VIII.

Discontovoet

De discontovoet is een belangrij-
ke variabele in kosten-batenana-
lyses. Met behulp daarvan kan
berekend worden wat de ver-
wachte toekomstige opbrengst
van een project waard is op het
moment dat het project van start
gaat. Hoe lager de discontovoet,
hoe meer waarde die projecten
hebben. Voor de Werkgroep Dis-
contovoet van het Centraal Plan-
bureau hebben Hoogendoorn en
Romijn de hoogte van disconto-
voet voor de Nederlandse eco-
nomie bepaald. Voor bezittingen
van huishoudens komt de voet
uit op 2,5 procent, vergeleken
met 3,05 procent in 2015.
Hoogendoorn, S. en G. Romijn (2020)
Discontovoer voor de Nederlandse eco-

nomie. CPB Notitie, november.

e

Thuisonderwi

eel kinderen kregen tijdens de coronacrisis

thuisonderwijs. Fuchs-Schiindeln et al. onder-

zoeken op basis van een levensloopmodel de
ontwikkeling en benutting van menselijk kapitaal en
vinden dat het thuisonderwijs tot een 0,65 procent
lagere welvaart over het hele leven voor deze generatie
zal leiden. De welvaartsverliezen zijn groter voor kinde-
ren uit achterstandsgezinnen. De auteurs houden in het

Arbeidsmarktmacht werkgevers

Bij slechts zeventien procent van de Duitse fabricken
speelt markemacht geen wezenlijke rol bij de totstand-
koming van de lonen. Zowel aan de vraagkant als aan
de aanbodkant van arbeid is er significant veel marke-
macht en daardoor liggen de lonen zelden op het niveau
van productiviteit. Dit tonen Dobbelaere et al. aan
met behulp van paneldata. Bij bedrijven waar de lonen



Heeft u recent een maatschappelijk relevant
wetenschappelijk artikel gepubliceerd?
Laat het ons weten via redactie@esb.nu.

s kost welvaart

model rekening met de extra aandacht die ouders aan

hun kinderen gaven tijdens de lockdown. Ook houden
ze rekening met de kennisaccumulatie over de jaren,
wat laat zien dat de gevolgen van de lockdown groter
zijn voor jongere kinderen.

Fuchs-Schiindeln, N., D. Krueger, A. Ludwig en I. Popova (2020) The
long-term distributional and welfare effects of Covid-19 school closures.

Centre for Economic Policy Research Discussion Paper, DP15227.

boven de productiviteit liggen, is vaak de prijs van het
product hoger dan de marginale kosten. Dit toont aan
dat werkgevers de kosten van de hogere lonen deels op
de consument verhalen.

Dobbelaere, S., B. Hirsch, S. Mueller en G. Neuschaeffer (2020)
Organised labour, labour market imperfections, and employer

wage premia. Tinbergen Institute Discussion Paper, 2020-081/V.

Oud neemt minder risico
Oudere pensioenfondsbeheer-
ders kiezen voor een beleggings-
strategie met minder risico. Tot
deze conclusie komen Bauer et
al. na het bestuderen van rap-
porteringsdata van pensioen-
fondsen aan De Nederlandsche
Bank. Oudere fondsbeheerders
laten mogelijk onbewust mee-
spelen dat voor hen zelf een
veiligere strategie voordeliger
is. Het effect is sterker voor fond-
sen waarbij de beheerder zelf
ook afhankelijk is van het fonds.
Om te voorkomen dat individu-
ele kenmerken van fondsbeheer-
ders, zoals leeftijd, de strategie
beinvloeden, is het belangrijk
dat het team divers is. Op die
manier wijkt de strategie van het
fonds minder af van wat opti-
maal is voor de participanten.

Bauer, R., R. Bogman, M. Bonetti en
D. Broeders (2020) The impact of trustees’
age and representation on strategic asset

allocations. DNB Working Paper, 698.

Belastingverlaging

Inde strijd tegen de economische
gevolgen van de coronacrisis had
Duitsland de btw van 1 juli 2020
tot 1 januari 2021 verlaagd. De
tijdelijke belastingverlaging zou
moeten zorgen voor lagere prij-
zen en dus voor een toename in
de consumptie. Het zou echter
ook kunnen dat de lagere btw
niet doorgevoerd wordt in de
prijzen, zodat de winkeliers meer
winst maken. Fuest et al. conclu-
deren op basis van data over de
supermarktprijzen dat de belas-
tingverlaging de consument ten
goede kwam. Het is echter onze-
ker wat er met de prijzen begin
2021 zal gaan gebeuren.

Fuest, C., F. Neumeier en D. Stohlker
(2020) The pass-through of temporary
VAT rate cuts: evidence from German

retail prices. ifo Working Paper, 341.

Opgeven van vrijheden

Zonder burgerlijke vrijheden is democra-
tie onmogelijk. Een enquéte van Alsan
et al. onder een half miljoen inwoners
van vijftien democratieén toont echter
brede steun voor het inleveren van vrij-
heden om de coronacrisis te bestrijden.
Tachtig procent van de inwoners is bereid
om vrijheden in te leveren voor de volks-
gezondheid. Dat percentage is hoger
onder inwoners die vatbaarder zijn voor
de gezondheidsrisico’s van corona.

Alsan, M., L. Braghieri, S. Eichmeyer et al. (2020)
Civil liberties in times of crisis. NBER Working Paper,

27972.

Risico op inflatie

Oplopende overheidstekorten leiden tot
hoge inflatie wanneer de centrale bank
zijn onafhankelijkheid verliest. Deze les
trekken Bordo en Levy uit historische
scenario’s van hoge inflatie. Vooral in tij-
den van oorlog werden centrale banken
politick onder druk gezet om inflatie-
doelen los te laten en het expansiebeleid
van overheden te steunen. Mede door
de hoge inflatie konden overheden hun
schulden betalen. In de huidige situatie
lopen overheidstekorten op tot niveaus
die met een oorlogssituatie kunnen wor-
den vergeleken. Om hoge inflatie te voor-
komen, is het daarom belangrijk om de
onafhankelijkheid van de centrale banken
te waarborgen en inflatieverwachtingen
te blijven bewaken.

Bordo, M.D. en M.D. Levy (2020) Do enlarged fiscal
deficits cause inflation: the historical record. NBER

Working Paper, 28195.
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WAARDECREATIE

NIEUWJAARSARTIKEL

Vaart maken richting een
duurzaam verdienvermogen

Verduurzaming van de economie is noodzakelijk voor een succes-
volle aanpak van de klimaattransitie, en om het toekomstig
verdienvermogen van Nederland te versterken. Hoe kunnen we
deze opgave ter hand nemen?

IN HET KORT

e Met overheidsinvesteringen kunnen korte- en langetermijn-

doelen met elkaar worden verbonden.

e Voor groei en verduurzaming moet de overheid het stikstof-
probleem aanpakken en een (door)leercultuur stimuleren.
e Financier de aanpak van de klimaattransitie meer uit algemene

middelen.

LIDEWI]JDE
ONGERING
Secretaris-generaal
van het Ministerie
van Economische
Zaken & Klimaat

e wereld kampt momenteel met een aantal cri-
ses op mondiaal niveau. De twee meest urgente
zijn de huidige COVID-19-crisis en de drei-
gende klimaatcrisis. De COVID-19-crisis heeft
de wereldeconomie op ongekende wijze ontwricht. Door
de contactbeperkende maatregelen zijn talloze sectoren
compleet stilgelegd. Mondiale producticketens kwamen
onder druk te staan, en economische onzekerheid en angst
voor besmetting hebben geleid tot grote binnen- en buiten-
landse vraaguitval. Onze samenleving worstelt nog steeds
met het virus en de gevolgen die de pandemie heeft voor
gezondheid en economie. Nu er een vaccin beschikbaar is,
neemt de hoop op verlichting van de gezondheidscrisis toe.
Ook voor de economie komt er geleidelijk weer zicht op
herstel. Voor de overheid en het bedrijfsleven ligt hier een
kans. Door nu te investeren in een groen herstel kunnen
korte- en langetermijndoelen met elkaar worden verbon-
den, en kan de dreigende klimaatcrisis worden aangepake.

Enorme verduurzamingsopgave
Ondanks de tijdelijk gedaalde CO,-uitstoot gedurende de
COVID-19-crisis koerst de wereld— als aanvullende acties
zouden uitblijven — nog altijd af op een opwarming van de
aarde van ruim drie graden in deze ccuw (UNEP, 2020).
Deze opwarming brengt aanzienlijke klimaatrisico’s met
zich mee, die aan zowel de samenleving als de economie
grote schade kunnen toebrengen. Het is voor het in stand
houden van ons toeckomstig verdienvermogen dus noodza-
kelijk om in te grijpen.

Echtresultaat kan alleen geboekt worden met een totale
omslag van de huidige wijze van energicopwekking en -ver-
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bruik, en vereist ook een andere benadering van productie,
consumptie en landgebruik. Alleen overschakelen op meer
hernieuwbare energiebronnen is niet voldoende om de kli-
maatdoelen te halen. Zeker zo belangrijk is het dat burgers
en bedrijven een omslag maken naar een energie-efficiéntere
en COZ—neutrale economie en maatschappij. Dat vraagt om
inzet van burgers, bedrijven en de overheid.

De aanpak van de klimaatopgave is van groot belang
om het Nederlandse verdienvermogen tockomstbestendig
te maken. Bedrijven zullen de stap naar duurzaam-
heid moeten zetten, om zo op de (middel)lange termijn
bestaansrecht te behouden. Een groeiend aantal bedrijven
herkent de noodzaak tot verduurzaming. Zo heeft Philips
reeds in 2016 de koers verlegd en is daarop in 2020 richting
een volledig CO,-neutrale bedrijfsvoering gegaan. Ook
werken diverse Nederlandse industriebedrijven met hun
toeleveranciers, afnemers en het midden- en kleinbedrijf
gezamenlijk aan de benodigde oplossingen om — op basis
van de afspraken in het Klimaatakkoord - klimaatneutrali-
teit te kunnen bereiken. De benodigde omslag bij bedrijven
staat in veel sectoren echter nog in de kinderschoenen.

Ook in de financiéle sector moeten er nog stappen
worden gezet. Financiéle instellingen kunnen via hun
investeringsbeleid en verstrekte bedrijfsleningen bijdragen
aan de aanpak van de klimaattransitie. Maar veel financiéle
instellingen zijn hier nog niet actief mee bezig. Volgens de
Europese Centrale Bank (ECB) moeten Europese banken
zich sterker inspannen om hun blootstellingaan de klimaat-
en milieurisico’s in kaart te brengen, en deze informatie te
delen. Nationale centrale banken zoals De Nederlandsche
Bank (DNB) sturen hier ook op aan. Vooralsnog maakt
DNB hoofdzakelijk gebruik van zijn stimulerende rol door
de bewustwording van klimaatrisico’s te vergroten, en de
financiéle instellingen te vragen om in hun portfolio’s deze
risico’s te onderzoeken.

Dat de beurswaarde van de fossiele sector al ruim vijf
jaar achterblijft bij de algemene aandelenkoers is ook veel-
zeggend (MSCI, 2020). Bovendien presteren nict-fossiele
energiebedrijven de afgelopen jaren qua beurswaarde struc-
tureel beter dan de grote fossicle energicbedrijven (figuur
1). Zo is het bedrijf Nextera, dat wind- en zonneparken
ontwikkelt, met een beurswaarde van zo'n 147 miljard dol-
lar inmiddels zelfs bedrijven als Shell, BP en Total gepas-
seerd.

Dit illustreert dat de trend naar een duurzamere eco-
nomie inmiddels is ingezet. Tegelijkertijd blijft er nog
enorm veel werk te doen. Bedrijven en financiéle instellin-
gen voelen die urgentie, maar vele ervan staan nog slechts
aan de start.



Rol overheid

De overheid zal waar nodig de economie moeten bijsturen
om de klimaatverandering tijdig aan te pakken. De Neder-
landse economie en het huidige verdienvermogen draaien
ten dele op de CO,-intensieve industrie en landbouw. Zon-
der verduurzaming is het risico groot dat de tockomstige
groei van deze sectoren zal stilvallen. Het is aan de overheid
om nu het perspectief van een schone en CO,-neutrale eco-
nomie te schetsen en dit met burgers en bedrijven tot uit-
voering te brengen.

Meer sturing betekent niet dat de overheid op de stoel
van de ondernemer gaat zitten. De overheid fungeert als
markemeester, en zorgt voor duidelijke, actuele spelregels
en prijsprikkels die tot doel hebben om de maatschappe-
lijke belangen te borgen. Dit biedt ondernemers ruimte om
op een eetlijke wijze met elkaar te concurreren, en zorgt
ervoor dat consumenten voldoende bescherming genieten.
Soms zal deze rol van markemeester tevens gepaard gaan
met normering en regelgeving, om de marke een duwtje in
de juiste richting te geven (denk aan het verbieden van de
klassicke glocilamp).

En uiteraard moet de overheid ook zelf haar steentje
bijdragen, bijvoorbeeld door investeringen in lijn te bren-
gen met zowel de langetermijndoelen wat betreft de kli-
maattransitie als met andere maatschappelijke belangen.

Innovatieve bedrijven en burgerinitiatieven kunnen op
de door de overheid bepaalde richting inspelen. Zo kan de
overheid functioneren als een katalysator voor innovatie,
zonder dat ze zelf alles ter hand hoeft te nemen (Mazzucato
en Dibb, 2020). Maar net zo belangrijk is de rol van de
overheid als partner in de samenleving, als verbinder tussen
maatschappelijke partijen die gezamenlijk tot een bewe-
ging komen (Hajer, 2011; Van der Steen et al., 2014).

Beprijzing

Traditioneel ligt bij klimaatbeleid de nadruk op prijsmaat-
regelen zoals subsidies en heflingen, aangevuld met wet- en
regelgeving. Dit is vanuit economisch perspectief de meest
voor de hand liggende oplossing. Prijsmaatregelen bevor-
deren dat negatieve en positieve externe effecten in de prijs
tot uiting komen, en kunnen zo het gedrag van burgers en
bedrijven beinvloeden.

Bestaande subsidies en heffingen zijn echter nog
onvoldoende afgestemd op het klimaatbeleid en de schade
aan milieu en natuur wegen nu nog onvoldoende mee in de
prijzen van goederen en diensten. Schattingen voor Neder-
land laten zien dat de directe monetaire milieuschade, als
gevolg van de schadelijke uitstoot van stoffen, zo'n 4,5 pro-
cent van het bruto binnenlands product bedraagt (Drissen
en Vollebergh, 2018). Het is essenticel om deze milicukos-
ten op een juiste manier te beprijzen.

Bij voorkeur worden er afspraken gemaakt over de
beprijzing op Europees niveau, zodat een gelijk speelveld
voor alle EU-landen blijft gelden. Er zijn afspraken nodig
over aanpassing van de huidige Europese richtlijn Ener-
giebelastingen, om zo de bestaande belastingvrijstellingen
voor fossiele bronnen af te bouwen. Dit is van belang om
de prikkels voor het gebruik van CO,-neutrale alternatie-
ven de goede kant op te sturen. Het Europese handelssys-
teem voor CO,-emissierechten (ETS) creéert voor de grote
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industrieén al economische druk om emissies te reduceren.
De CO,-uitstoot is hierbij leidend. Idealiter zou de reik-
wijdte van het ET'S moeten worden vergroot naar sectoren
waar nog geen CO2-beprijzing plaatsvindt en het aantal
beschikbare emissierechten sneller worden afgebouwd.

Een dusdanig ambitieus Europees klimaatbeleid bete-
kent wel dat dit aan de buitengrens moet worden gecorri-
geerd, omdat Europese bedrijven anders niet meer kunnen
concurreren met bedrijven buiten Europa, waar er een min-
der stringent klimaatbeleid wordt gevoerd. Een Europese
CO,-importhefling, zoals de Europese Commissie voor-
stelt in de Green Deal, is noodzakelijk om verdere stappen
te kunnen blijven zetten.

Gelijkeijdig kan er, om waar nodig nieuwe technie-
ken te stimuleren, subsidiéring plaatsvinden voor de meer
duurzame alternatieven die de aantrekkelijkheid van deze
alternatieven zullen vergroten zolang de beprijzing onvol-
doende is.

Ook op nationaal niveau kan de overheid voor betere
beprijzing zorgen, bijvoorbeeld voor sectoren die buiten de
ETS vallen, of door ook maatregelen te treffen voor consu-
menten. Denk bijvoorbeeld aan rekeningrijden, waarmee
milieukosten kunnen worden beprijsd, om consumenten
bewust te maken van de milieukosten van autogebruik.
Hiermee kan er tegelijkertijd worden gestuurd op mobi-
liteitspreiding, zodat het ook een bijdrage levert aan het
terugdringen van files als mensen straks weer vaker op kan-
toor gaan werken.

Overheidsinvesteringen

In dit nieuwe jaar wordt het tijd om de focus van het cri-
sisbeleid voor de korte termijn sterker te verleggen naar
het economische stimuleringsbeleid, met een duidelijke
blik op de tockomst. Hierbij kan de overheid helpen om
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zowel het herstel te bevorderen als om richting te geven aan
langeretermijndoelstellingen voor verduurzaming, naast
ook andere maatschappelijke doelstellingen.

Door met extra publicke investeringen duidelijk te
kiezen voor verduurzaming van de economie, ontstaat er
voor private investeerders en institutionele beleggers meer
comfort om ook extra op verduurzaming in te zetten. Extra
investeringen in het economisch herstel renderen ook beter
als deze ook in lijn zijn met de maatschappelijke uitdagin-
gen waarvoor de economie en maatschappij zich op de lan-
ge termijn gesteld zien. Per thema zijn de uitdagingen voor
investeringen anders.

Goede infrastructuur, zowel fysick als qua kennis, is
van oudsher cen basis voor economische groei (OESO,
2006). Investeringen in een schone en klimaatadaptieve
infrastructuur zijn ook nodig om de klimaattransitie tij-
dig het hoofd te kunnen bieden (IMF, 2020). Investerin-
gen in hernieuwbare energie en de bijbehorende infra-
structuur, energiebesparing in de gebouwde omgeving en
ook klimaatadaptatie lenen zich bovendien goed voor een
economisch-herstelbeleid, omdat ze vaak een hoge multi-
plier hebben (Hepburn et al., 2020, Global Commission
on Adaptation, 2019).

De overheid kan via noodzakelijke investeringen in de
(energie-)infrastructuur (zoals bij CO,-afvang en -opslag
en de warmterotonde) bijdragen aan innovatie, verduurza-
ming van de economie, en aan een tockomstbestendig ver-
dienvermogen. Daarnaast kunnen extra subsidies gebruike
worden om onrendabele toppen af te dekken, waardoor
private partijen en investeerders met hun verduurzamings—
investeringen sneller verder kunnen.

Daarnaast kunnen investeringen in de gebouwde
omgeving benut worden om de CO,-uitstoot op de korte
en lange termijn te verlagen en zo de blootstelling aan kli-
maatrisico’s te verminderen. Op korte termijn is extra inves-
teren in bouw en renovatie een optie om de economie te
stimuleren en gelijktijdig publicke doelen, zoals verduur-
zaming en woningbouw, te bevorderen. Zo biedt bijvoor-
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beeld de toenemende leegstand van winkels in binnen-
steden kansen om deze bestaande bouw te transformeren
tot woningen — zeker als deze locaties goed ontsloten zijn
door openbaar vervoer (PBL, 2020). Isolatie van bestaande
(oude) gebouwen kan de CO,-uitstoot fors terugdringen
en bespaart op de kosten van energieverbruik. Tegelijker-
tijd gaat ook het wooncomfort vaak omhoog.

Renovatie- en isolatieprojecten kunnen ook worden
benut voor klimaatadaptatie, zodat straten en gebouwen
meer hitte- en waterbestendig worden. Aandacht voor
klimaatadaptatie voorkomt dat extra investeringen in de
gebouwde omgeving nu zullen leiden tot hogere aanpas-
singskosten later. Daarnaast bieden de kennis en ervaring
opgedaan door de bouw- en ontwerpsectoren in klimaat-
adaptatie ook exportkansen.

De bouw is bovendien een traditioneel conjunctuurge-
voelige en arbeidsintensieve sector. Extra investeringen heb-
ben hierdoor ook gunstige werkgelegenheidseffecten. De
fouten die gemaake zijn tijdens de vorige crisis, waarbij bouw-
personeel massaal uitstroomde en niet meer in de sector
terugkeerde, kunnen zo vermeden worden (Camps, 2019).

Om de genoemde investeringen mogelijk te maken,
is er op korte termijn een oplossing voor de stikstofcrisis
nodig. Deze crisis vormt een directe belemmering voor
investeringen in woningbouw, infrastructuur en de ener-
gietransitie op vele plekken. Ook voor de landbouwsector
is een structurele stikstofoplossing hard nodig. Om te voor-
komen dat de landbouwsector alsmaar met veranderend
beleid wordt geconfronteerd, moet er een samenhangende
strategie komen die zich richt op de verduurzaming en het
behoud van de (internationale) concurrentiekracht van
deze sector. De bestaande innovatiekracht in de kennisclus-
ters rond agritech bij de universiteiten van Wageningen,
Delft en Eindhoven kan worden benut om de stikstofuit-
stoot te beperken. Tegelijkertijd blijven moeilijke keuzes,
zoals inkrimping van de veestapel, onafwendbaar.

Doorleercultuur stimuleren

Zonder extra instroom van gekwalificeerde arbeidskrach-
ten in met name de energietechnick en bouw is het vrijwel
onmogelijk om tijdig de verduurzaming van de economie
te realiseren. In de huidige arbeidsmarke blijft de vraag naar
vaardige werknemers in kraptesectoren zoals (energie)tech-
nick, bouw en zorg groot (figuur 2). Hier ligt cen taak voor
de overheid om, samen met sociale partners, meer te stu-
ren op sectoroverschrijdende arbeidsmobiliteit. Daarnaast
staan er in Nederland nogaltijd veel mensen werkloos langs
de zijlijn. Een randvoorwaarde voor tockomstige groei is
om te zorgen voor het benodigde menselijk kapitaal dat
aan de slag kan in groeisectoren. Omscholingsprogramma’s
naar tekortsectoren kunnen uitkomst bieden door men-
sen te begeleiden naar sectoren waar de vraag naar extra
arbeidskrachten groot is.

De huidige opleidingsinfrastructuur is nog niet toege-
rust op mensen die werk en (bij)scholing willen combine-
ren. Sociale partners en overheid werken binnen het crisis-
pakket nu aan scholingsinitiatieven. Het is zaak om dit
crisisbeleid niet te zien als een tijdelijke oplossing, maar om
deze initiatieven te verankeren in de arbeidsmarke en het
onderwijsbeleid. Dit is een noodzakelijke stap om het toe-



komstige verdienvermogen van de Nederlandse economie
op de lange termijn te versterken.

De Nederlandse visie op doorleren tijdens de loop-
baan is aan herziening toe. Nu lige de verantwoordelijkheid
voor (bij)scholing van werkenden in de cerste plaats bij de
bestaande werkgever. Door onder andere de toegenomen
flexibilisering van de arbeidsmarke is dit geen werkbare ver-
antwoordelijkheidsverdeling meer. Overheid, werkgevers
en werkenden moeten gezamenlijk meer gaan investeren in
doorleren tijdens de loopbaan, om de risico’s te verlagen op
de veroudering van kennis en vaardigheden, en om het toe-
komstig verdienvermogen te versterken.

De huidige kennisinfrastructuur is nog te weinig op
doorleren gericht (zowel voor hoger als lager opgeleiden).
Elk extra opleidingsjaar verzilvert zich in een structureel
hogere productiviteit (CPB, 2011). Een brede aanpak,
gericht op het doorleren tijdens de loopbaan, kan de toe-
gankelijkheid van scholing vergroten. Bijvoorbeeld door
studieverlof voor werkenden te introduceren, door de hui-
dige fragmentatie van financieringsregelingen voor bij- en
omscholing verder te vereenvoudigen, het instellingstarief
voor een tweede opleiding in het hoger onderwijs gelijk te
trekken met het wettelijk collegegeld, en door deeltijd- en
praktijkleren extra te stimuleren. Dit vereist ook een betere
samenwerking tussen werkgevers en onderwijsinstellingen
(bijvoorbeeld wat betreft de inhoud van opleidingen en
afspraken over leerwerkplekken).

Bekostig transitie uit algemene middelen

Om de klimaatambities waar te kunnen maken, is het nood-
zakelijk om tot een andere wijze van bekostiging te komen.
Het is duidelijk dat er de komende decennia miljarden aan
investeringen nodig zijn voor verduurzaming. De uitda-
gingen van de klimaattransitie raken immers alle sectoren.
Ook bij burgers zal het huidige energieverbruik (en con-
sumptiegedrag) mocten veranderen om de klimaatdocelen
te kunnen halen. Hogere ambities en een sneller afbouw-
pad van CO,-emissies resulteren bij de bestaande bekosti-
gingswijze in hogere lasten voor de huidige generaties.

Het belangrijkste subsidie-instrument waarmee de
overheid verduurzaming stimuleert — de Stimulering Duur-
zame Energic (SDE++) — wordt bekostigd uit de Opslag
Duurzame Energie- en Klimaattransitic (ODE). Nadeel van
deze systematiek is dat de extra inspanningen voor verduur-
zaming automatisch tot uiting komen in een hogere ener-
gierekening. Hiermee vernauwt de politicke discussie over
meer of minder verduurzamingsmiddelen zich onnodig tot
de keuze tussen een hogere of lagere energierekening. Dat
zet het draagvlak voor verduurzamingsbeleid onder druk.

Een verstandig alternatief is om meer uit de algemene
middelen te putten. Daarmee ontstaat er meer controle
over de verdelingseffecten van het financieren van klimaat-
maatregelen, en kan er beter controle worden uitgeoefend
over de wijze waarop de lasten neerslaan. Ook biedt het
meer flexibiliteit in de wijze van financiering.

Klimaatinvesteringen kunnen gedurende de transitie-
periode behalve met de belastinginkomsten ook deels met
schulduitgifte worden gefinancierd. De baten van investe-
ringen in de aanpak van de klimaatcrisis liggen vaak bij de
volgende generaties. Vanuit een welvaartsperspectief is het

dan logisch om via schulduitgifte een bijdrage te vragen van
toekomstige belastingbetalers. Het klimaatbeleid is immers
deels ook een verzekering tegen de risico’s van klimaatver-
anderingen die pas op de langere termijn zichtbaar worden.
Net zoals bij de COVID-19-crisis is de overheid de enige
partij die dergelijke risico’s kan afdekken — en die boven-
dien de kosten ervan via de schuld kan uitsmeren over gene-
raties.

Bijj de vormgeving van een bekostigingsstructuur van-
uit de algemene middelen moet er worden geborgd dat de
middelen meerjarig beschikbaar zullen zijn en dat de jaar-
lijkse saldi overgeheveld kunnen worden. Hiermee wordt
de continuiteit en flexibiliteit van de middelen voor het kli-

maatbeleid geborgd.

Conclusie

De gewenste aanpak van de klimaattransitie is cruciaal voor
het tockomstige groeivermogen van de Nederlandse eco-
nomie. Het niet tijdig realiseren van de transitie-aanpak
brengt het risico met zich mee dat de waarde van de hui-
dige economische activiteiten afneemt, en zelfs op termijn
mogelijk helemaal verdwijnt.

Door de COVID-19-crisis vergt de huidige fase van
de laagconjunctuur extra uitgaven om de economie te sti-
muleren. Dit biedt de overheid een kans om het stimule-
ringsbeleid voor de economie op korte termijn in lijn te
brengen met de langetermijndoelstellingen van de klimaat-
transitiebenadering. Deze transitie vereist een structureel
andere wijze van bekostiging. Bekostiging vanuit de alge-
mene middelen is een verstandig alternatief voor de huidige
systematiek.

Met het beschreven beleid kunnen we nt de economie
stimuleren en tegelijkertijd, via het aanpakken van de kli-
maatverandering, het verdienvermogen van de Nederland-
se economie op de Iange termijn verstevigen.
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INLEIDING

VERSCHILLEN DOOR CORONA

Verdienvermogen te grabbel

n leven blijven, centen voor nu, centen voor later. Dat is
de volgorde waarin de maatschappelijke aandacht zich in
iedere crisis verplaatst. Zo ook bij corona.

Afgelopen maart vroegen we ons eerst korte tijd af of we het
zelf zouden overleven (de meesten gelukkig wel, blijkt nu) en of
onze samenleving de pandemie wel aankon (ja). Nu is duidelijk
dat we het met stevige vrijheidsbeperkende maatregelen en een
herorganisatie van de zorg zullen redden.

Met deze existentiéle angst eenmaal van tafel, verschoof
de focus naar de economie. Wat doet de conjunctuur (viel rela-
tief gezien mee), wat doet de beurs (was boven verwachting)
en wat doet de huizenmarkt (prijzen verbreken nog steeds alle
records)? Ook economisch blijkt de coronacrisis behapbaar, al
zijn wel stevige steunpakketten en grof monetair geweld nodig.

En daarmee komen we bij de gevolgen voor de centen voor
later, ofwel het verdienvermogen. Welke negatieve gevolgen
heeft de coronacrisis voor de samenleving op de langere termijn,
en kunnen we die nog ongedaan maken of op zijn minst wat ver-
zachten? Het land is onaangeroerd en net zoals met de beurs en
de huizenmarkt, zal het ook met het kapitaal wel goedkomen.
De zorg hier zijn de mensen, de factor arbeid.

De komende paar jaar ligt hysterese — een begrip dat aan-
duidt dat tijdelijke effecten permanente gevolgen hebben — op
de loer. In deze ESB laten Samare Huls, Ayesha Sajjad, Tim
Kanters, Leona Hakkaart-van Roijen, Werner Brouwer en Job
van Exel zien dat werkenden in Nederland minder uren maken
en minder gedaan krijgen. Ze kijken daarbij naar de gezins- en
thuiswerkomstandigheden, en vinden grote effecten voor zowel
alleenstaanden als mensen met kleine kinderen zonder eigen
werkplek. Wennen mensen aan dat lagere tempo, dan zal de
productie ook in de toekomst lager komen te liggen.

De bijdrage van Jeroen Bastiaanssen, Anet Weterings,
Jesse Groenewegen en Sjoerd Hardeman, en die van Patricia
Honcoop en Sarike Verbiest kijken naar de arbeidsmarktposi-
tie. Bastiaanssen et al. laten daarbij zien dat de huidige ‘streng-
ste lockdown tot nu toe’ de mensen met een zwakke positie op
de arbeidsmarkt — laagopgeleiden, met migratieachtergrond,
vrouw, jong, in krimpregio’s — harder raakt; en Honcoop en Ver-
biest documenteren een merkbare afname in het aantal flexi-
bele contracten terwijl het aantal vaste contracten juist blijft
stijgen. Corona vergroot dus de al voor de crisis bestaande ach-
terstanden.

Voor de wat langere termijn draait alles om het onderwijs,
dat dus nu in de tweede lockdown weer digitaal plaatsvindt.
Olga Meshcheriakova, Lex Borghans, Raoul Haenbeukers en
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Trudie Schils laten zien dat kinderen nauwelijks wat hebben
geleerd tijdens de lockdown vorig voorjaar, terwijl Sylvia
Teunissen, Toep van Dijk en Rens Nissen op basis van een litera-
tuuroverzicht concluderen dat de Nederlandse jeugd deze ach-
terstand de rest van hun leven met zich mee zal dragen.

Door de schoolsluiting is het Nederlandse verdienvermo-
gen aanzienlijk lager geworden. Omdat het om effecten voor
een hele generatie gedurende hun hele leven gaat, kom je al
snel uit op enorme bedragen. Voor Het Financieele Dagblad becij-
ferde ik de maatschappelijke schade per week schoolsluiting op
tien miljard (Lukkezen, 2020).

Daarbij komt nog de extra kansenongelijkheid die de
schoolsluiting veroorzaakt aldus Teunissen et al. Sluit de scho-
len en kinderen zijn volledig op hun thuissituatie aangewezen.
Als het thuis van die hoogopgeleiden zijn die hun kroost in het
weekend meeslepen naar het museum, dan komt het ondanks
alles wel goed. Maar is vader uit beeld en is er een taalachter-
stand, dan gaan de kinderen er netto op achteruit.

Digitale middelen zijn een pover substituut voor fysiek con-
tact. En Roger Smeets, Bas ter Weel en Jelle Zwetsloot laten zien
dat deze juist in gebieden waar veel kwetsbare kinderen wonen,
minder gebruikt worden.

Uiteraard wéten we nog niet zeker
of we ons verdienvermogen daadwer-
kelijk te grabbel gooien. En dat hoeft
ook niet zo te zijn, betoogt Senna
Maatoug in haar column. Want als
er sterke aanwijzingen zijn dat

n g
[ 3 -

te kunnen ondernemen. =

een crisis bestaande maat-
schappelijke  problemen
versterkt, dan is dat vol-

doende om daarop actie
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Tijdens lockdown maakten
werkenden minder uren en
kregen ze minder gedaan

Sinds het begin van de coronacrisis werken veel Nederlanders
(vaker) thuis om de verspreiding van het coronavirus tegen te
gaan. Wat betekent deze verandering in de manier van werken

voor de kwantiteit en kwaliteit van het werk?

IN HET KORT

e VVeel werknemers gingen tijdens de coronacrisis minder werken,
en kregen per gewerkt uur ook minder voor elkaar.

e De afname in de kwantiteit en kwaliteit van betaald werk is het
grootst bij alleenstaanden zonder kinderen en aparte werkplek.

e Vrouwen besteden meer extra tijd aan onbetaald werk zoals de
zorg voor kinderen en thuisonderwijs dan mannen.
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m de verspreiding van het coronavirus tegen te

gaan, adviseert het kabinet sinds het voorjaar van

2020 “werk zo veel mogelijk thuis”. De relevan-

tie hiervan wordt nogmaals benadruke door de
recente lockdownmaatregelen. Bij deze verregaande maatre-
gelen krijgt de volksgezondheid prioriteit, maar ze hebben
ook uiteenlopende sociaal-economische gevolgen en vergen
een aanpassing van de manier van werken. Wat betekent dat
voor de productiviteit van betaalde en onbetaalde arbeid,
waaronder huishoudelijk werk en mantelzorg?

Wij hebben Nederlanders die voorafgaand aan de
coronacrisis betaald werk hadden, gevraagd naar het aantal
gewerkte uren, hoeveel ze per uur konden doen, en wat in
die gewerkte uren de kwaliteit van het werk was tijdens de
crisis vergeleken met daarvoor.

Enquéte
851 Nederlanders die thuis tijdens de coronacrisis mini-
maal vier uur per week meer zijn gaan werken, hebben tus-
sen 22 april en 5 mei een online-vragenlijst ingevuld over
hun werkzaamheden. De gemiddelde leeftijd van de res-
pondenten was 43 jaar, 53 procent was man, 71 procent
had een partner, en 48 procent had thuiswonende kinde-
ren. De meerderheid van de respondenten was hoogopge-
leid (61 procent).

Op het moment van de dataverzameling adviseerde
het kabinet om zo veel mogelijk thuis te werken, de scholen
en kinderopvang gingen dicht, en sociale interacties werden

sterk afgeraden. Daarmee vertoonde de toenmalige situatie
veel gelijkenis met de tweede lockdown die in het najaar
van 2020 is ingegaan.

Productie

Uit cerder onderzock blijke dat de productie bij betaald
werk gezien kan worden als een combinatie van de kwan-
titeit en kwaliteit van het werk (Brouwer et al., 1999). De
totale productie bestaat dan uit drie verschillende factoren,
namelijk de hoeveelheid gewerkte uren, hoeveel werk men
per uur kon verzetten, en de kwaliteit van het werk in de
gewerkte uren.

Verandering in de kwantiteit van betaald werk is in dit
onderzock gemeten op basis van het verschil in het aantal
uren betaald werk voorafgaande aan en tijdens de crisis, en
de hoeveelheid werk die men in een gemiddeld gewerkt
uur heeft kunnen verrichten vergeleken met normaal. Bij-
voorbeeld: iemand die voor de coronacrisis veertig uur per
week werkte en tijdens de coronacrisis dertig uur, en in die
dertig uren tachtig procent van het normale werk kon ver-
zetten, heeft in kwantiteitstermen een productie van 60%
(=(80%x30)/40).

De kwaliteit van het geleverde werk kan ook verande-
ren. Deze verandering wordt gemeten als de geleverde kwa-
liteit van het in de gewerkte uren gedane werk. Wanneer de
persoon in het voorbeeld tijdens de coronacrisis een lagere
kwaliteit van werk heeft kunnen leveren, zeg tien procent
minder, dan zou de totale productie 60% x 90% = 54% zijn.

Naast vragen over betaald werk hebben respondenten
vragen beantwoord over onbetaald werk, namelijk de ver-
anderingen in het aantal uren besteed aan zorg voor kinde-
ren, kinderen ondersteunen bij thuisonderwijs, huishoude-
lijk werk, maaltijden bereiden, en aan klussen in huis/tuin,
of aan mantelzorg voor een huisgenoot of iemand anders,
en ook aan vrijwilligerswerk.

Veranderingen in werkstatus
Zoals in figuur 1 te zien is, veranderde voor ongeveer de
helft van de mensen de manier van werken niet of nauwe-
lijks als gevolg van de coronacrisis, terwijl iets meer dan een
op de vier aangaf nu vooral thuis te werken. Sowieso werk-
te in onze steekproef iedereen minimaal vier uur per week
meer thuis dan voorheen.

Voor ongeveer een op de acht werkenden veranderden
er diverse dingen in hun werk, namelijk door combinaties
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Verandering werkstatus respondenten (N=851)  Ficvur?

Baan gewisseld of verloren
Zelfde baan, één verandering

12.3%

Zelfde baan,
geen veranderingen

26.9%
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van vooral thuiswerken, minder of meer uren werken, of
het doen van een ander type werk. Voor vijf procent ver-
anderde een van deze dingen. Twee procent raakte de baan
kwijt of wisselde van baan, al dan niet als gevolg van de
coronacrisis.

Groter verlies in kwantiteit dan in kwaliteit

Bij de mensen die hun baan behielden (98 procent), is zowel
de kwantiteit als de kwaliteit van het werk afgenomen,
waarbij het kwantiteitsverlies groter was dan het kwaliteits-
vetlies. Het gemiddelde aantal gewerkte uren daalde in de
eerste maanden van de coronacrisis van 35,2 naar 32,7 uur
per week. Daarbij verzette per gewerkt uur 43 procent van
de respondenten nog steeds evenveel werk, terwijl dit door
35 procent minder gedaan werd en door 22 procent meer.

ESB, 106(4793), 21januari 2021

De kwaliteit van het werk heeft iets minder onder de

crisis geleden. Bijna driekwart van de mensen leverde in de
gewerkte uren dezelfde kwaliteit als normaal, acht procent
leverde een lagere kwaliteit, en zestien procent gaf aan een
hogere kwaliteit te leveren.

Als we de veranderingen in de kwantiteit en kwaliteit
van het werk (eenvoudig en lineair) combineren, dan zien
we dat de totale productie bij 47 procent van de werkenden
gedaald is, bij 31 procent gelijk is gebleven, en bij 22 pro-
cent is gestegen.

Aparte werkplek thuis belangrijk

Als we de verandering in productie relateren aan de ken-
merken van de werkende en diens werkomgeving, dan
zien we dat het hebben van zowel een aparte werkplek als
een partner sterk bepalend is voor de geleverde productie
(Aguur 2).

Mensen met partner en een aparte werkplek thuis
hadden een hogere productie, waarbij het hebben van wel
of geen thuiswonende kinderen slechts een klein verschil
maakte. Mensen zonder partner, zonder kinderen en zonder
aparte werkplek hadden de laagste productie. Ook mensen
met kinderen maar zonder aparte werkplek thuis produ-
ceerden minder dan voorafgaand aan de coronacrisis. Deze
veranderingen in productie werden sterker gestuurd door
het minder uren werken dan door de kwaliteit van het werk.

Uit een hier niet gepubliceerde nadere analyse waarbij
we rekening hielden met de leeftijd van de thuiswonende
kinderen (0-3 jaar, 4-12 jaar, en/of 13-17 jaar) blijke dat
de productie vooral lager lag bij mensen met kinderen in de
leeftijd van 0 t/m 3 jaar, maar ook dan geldt vooral dat het
hebben van een aparte werkplek van belang was en dat het
productieverlies vooral het gevolg was van een lagere werk-
kwantiteit, en niet of nauwelijks van de kwaliteit.



Tijdsbesteding onbetaald werk

Aan alle vormen van onbetaald werk werd er gedurende de
crisis meer tijd besteed, in totaal gemiddeld bijna 6 uur per
week. Deze toename is hoger dan de afname in gewerkte
uren en komt waarschijnlijk ook in de plaats van reistijd.
Ook hier liepen de veranderingen sterk uiteen. In figuur 3
is de verandering in tijdbesteding aan onbetaald werk uit-
gesplitst in vier subgroepen: mensen met en zonder thuis-
wonende kinderen (respectievelijk linker- en rechterdeel
figuur) en mannen en vrouwen.

Ouders van thuiswonende kinderen besteedden de
meeste extra tijd aan zorg voor hun kinderen en aan onder-
steuning bij thuisonderwijs, in totaal ongeveer vijf uur per
week. Dit was ongelijk verdeeld: vrouwen spendeerden
gemiddeld per week vier uur extra aan zorg en tweeénhalf
uur extra aan thuisonderwijs, en mannen iets meer dan de
helft hiervan.

Mensen zonder thuiswonende kinderen besteedden
de meeste extra tijd aan klussen, huishoudelijk werk en
maaltijden bereiden. Voor alle vormen van onbetaald werk,
behalve voor klussen in huis of tuin, was de toename bij
vrouwen groter dan bij mannen.

Conclusie en implicaties

In verschillende groepen van de samenleving hebben de
lockdownmaatregelen dit voorjaar uiteenlopende effecten
gehad op betaald en onbetaald werk. De totale productie
bij betaald werk was, voor mensen die minimaal vier uur
per week thuiswerkten, gemiddeld lager dan voorafgaand
aan de crisis. Vooral mensen zonder partner en zonder
aparte werkplek thuis hadden een lagere productie, en deze
achteruitgang zat meer in de kwantiteit dan in de kwaliteit
van het werk. De tijd besteed aan onbetaald werk nam juist
toe, vooral bij vrouwen en mensen met thuiswonende kin-
deren.

Alleenwonenden ervaren de meeste invloed op hun
productie. Mogelijk speelt eenzaamheid en gebrek aan ont-
spanning hierbij een rol, aangezien ook veel sociale activi-
teiten en sport door de maatregelen beperkt worden. Dat
is nu weer relevant. Werkgevers en collega’s kunnen een rol
spelen bij het ondersteunen van deze groep, bijvoorbeeld
bij het waar mogelijk prioriteren van toegang tot werkplek-
ken op kantoor, of door ze te betrekken bij werk waarin de
interactic of samenwerking met anderen een grotere rol
speelt.

Ten slotte lijkt het hebben van een aparte werkplek
thuis om geconcentreerd te kunnen werken sterk bepalend
voor de productie. Wat betreft mensen voor wie dit thuis
niet goed mogelijk is, lijkt het faciliteren van een eigen
werkplek elders wenselijk te zijn en mogelijk ook kosten-
effectief.
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Verzwaring lockdown raakt
kwetsbare werkenden hard

Niet iedere werkende wordt even hard geraakt door de corona-
maatregelen. Wie wordt geraakt en hoe verschilt dat met de
zwaarte van de coronamaatregelen?

IN HET KORT

e De coronamaatregelen raken werkende jongeren, laagopgeleiden
en mensen met een niet-westerse migratieachtergrond harder.

e De negatieve impact van de coronamaatregelen telt op bij hun
bestaande achterstand.
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olgens het Centraal Planbureau ondervinden de

mensen van wie de carri¢re wordt getroffen door

coronamaatregelen hier nogvijf jaar lang de nega-

tieve gevolgen van (CPB, 2020). Hun inkomens-
ontwikkeling blijft achter, en ze lopen meer risico op (her-
haalde) werkloosheid.

Hoe groot die negatieve gevolgen zijn, verschilt tus-
sen de diverse groepen van werkenden. Sommige groepen
hadden al voor de uitbraak van COVID-19 een kwetsbare
positic op de arbeidsmarkt. Ouderen, vrouwen, mensen
met een niet-westerse migratieachtergrond, laagopgeleiden,
maar ook mensen die wonen in de regio’s aan de randen van
Nederland hadden vé6r de coronacrisis al meer moeite om
werk te vinden en te behouden (Weterings et al., 2019).

In dit artikel onderzoeken we in hoeverre de arbeids-
markepositie van deze groepen door de coronamaatrege-
len verder worden verzwakt. Deze inzichten zijn relevant,
mocht de huidige set aan coronamaatregelen verzwaring
nodig hebben. Ook bieden ze aanknopingspunten voor
een beleid dat zich richt op het ondersteunen van specificke
groepen, zodra de verspreiding van het virus weer beperke is.

Werkenden verdeeld over vier beroepstypen

Hoe sterk iemand geraake wordt door de coronamaatre-
gelen, hangt af van het type beroep dat diegene uitoefent.
Iedereen met cen vitaal beroep (zorgmedewerkers, politie-
agenten en vuilnisophalers bijvoorbeeld) kan altijd werken,
ongeacht de zwaarte van de coronamaatregelen. Hetzelfde
geldt voor degenen met een niet-vitaal beroep die vanuit
huis kunnen werken (administratieve medewerkers, mana-
gers en ICT ers bijvoorbeeld). Voor de overige werkenden is
het de vraag of ze anderhalve meter afstand tot anderen kun-
nen houden bij het uitoefenen van hun beroep. Als dat kan
hebben ze een contactarm niet-vitaal beroep (bouwvakkers,
receptionisten en vele technici bijvoorbeeld) en kunnen ze
blijven werken zolang naar het werk reizen blijft toegestaan
(bij de stringente lockdown in Spanje in het voorjaar van
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2020 mocht dat niet). Als anderhalve meter afstand houden
niet mogelijk is, hebben ze een contactrijk niet-vitaal beroep
(horecapersoneel, kappers en opticiens bijvoorbeeld).

Om de impact van de coronamaatregelen in te schatten,
meten we dus het aandeel van werkenden in Nederland met
een vitaal beroep, en het aandeel ervan met een niet-vitaal
beroep waarbij men kan thuiswerken of anderhalve meter
afstand kan houden. Vervolgens, als we de werkenden nader
uitsplitsen naar persoonskenmerken en werklocatie, kijken
we of die verdeling tussen groepen onderling afwijkt.

Aandeel werkenden per beroepstype
We maken een onderscheid tussen vitale en niet-vitale
beroepen op basis van de, door de overheid opgestelde, Lijst
met beroepen met recht op kinderopvang tijdens de ‘intel-
ligente lockdown’ Vervolgens gebruiken we de beroeps-
indeling van Dingel en Neiman (2020) om vast te stellen
welke niet-vitale beroepen vanuit huis uitgeoefend kunnen
worden. En de indeling van Leibovici et al. (2020) om alle
niet-vitale beroepen die niet vanuit huis zijn uit te oefenen
te classificeren als contactrijk of contactarm (zie Groene-
wegen en Hardeman (2020) voor een nadere toelichting).
Door deze beroepenclassificatie toe te passen op de
Enquéte Beroepsbevolking (EBB) ontstaat er een beeld
van welk aandeel van de werkzame beroepsbevolking één
van de vier beroepstypen uitoefent. We stapelen een aantal
EBB-jaargangen, zodat we zo veel mogelijk beroepen kun-
nen onderscheiden.

Grote verschillen tussen groepen

Figuur 1 laat zien dat 35 procent van de werkenden een
vitaal beroep heeft. De overige 65 procent heeft een niet-
vitaal beroep. Ruim de helft van degenen met een niet-vitaal
beroep kan vanuit huis werken (33 procent van het totaal).
Bijna een kwart van alle werkenden heeft een niet-vitaal
beroep waarbij ze niet kunnen thuiswerken, maar wel ander-
halve meter afstand tot anderen kunnen houden. De overige
zeven procent heeft een contactrijk niet-vitaal beroep.

Als we de werkenden uitsplitsen op basis van meerdere
persoonskenmerken, dan is er duidelijk verschil tussen de
groepen wat betreft de verdeling over de vier beroepstypen
(figuur 1). Vooral de hoogopgeleiden wijken sterk af van
het gemiddelde beeld. Ze hebben veel vaker een niet-vitaal,
vanuit huis uitvoerbaar beroep dan de laagopgeleiden (51
procent ten opzichte van 13 procent), en in iets minder
mate ook dan de middelbaar-opgeleiden (25 procent).

Voor de werkenden tot dertig jaar geldt het omgekeer-
de: in vergelijking met de andere twee leeftijdsgroepen heb-
ben jongeren veel vaker een niet-vitaal beroep, waarvoor



ze buitenshuis moeten zijn. Bovendien heeft bijna vijftien
procent van de jongeren een contactrijk niet-vitaal beroep.
De werkenden met een niet-westerse migratieachtergrond
hebben een vergelijkbaar patroon als de jongeren, terwijl
er slechts een beperke verschil is tussen degenen zonder en
met een westerse migratieachtergrond.

Vrouwen hebben vaker een vitaal beroep dan mannen
(veertig ten opzichte van dertig procent), maar degenen
met een niet-vitaal beroep hebben wel vaker een contact-
rijk beroep. Daardoor is het aandeel vrouwen dat het risico
loopt door de coronamaatregelen te worden getroffen iets
groter dan het aandeel mannen, maar de verschillen zijn wel
veel kleiner dan voor jongeren, laagopgeleiden en mensen
met een niet-westerse migratieachtergrond.

Thuiswerkmogelijkheden verschillen per regio
Op regionaal niveau verschilt vooral het aandeel werkenden
met een niet-vitaal beroep dat vanuit huis kan worden uit-
geoefend (figuur 2). Dit aandeel loopt uiteen van bijna 45
procent in het COROP-subgebied Amsterdam, tot slechts
21 procent in Delfzijl en omgeving. Ook in andere COR-
OP-regio’s in de Randstad is het aandeel dat vanuit huis kan
werken hoog, uitgezonderd de regio Rijnmond waar er rela-
tief veel mensen werkzaam zijn in de industrie en de haven.

In de regio’s aan de randen van het land, zoals Zuid-
oost-Drenthe, Oost-Groningen en Delfzijl, heeft wel een
bovengemiddeld aandeel van de werkenden een vitaal
beroep (ruim veertig procent) en van degenen met een niet-
vitaal beroep kan er een relatief groot aandeel anderhalve
meter afstand houden (ruim dertig procent).

Het aandeel werkenden met een niet-vitaal contactrijk
beroep varicert niet zo sterk tussen de regio’s (van ruim vijf
procent van de werkenden in Zuidwest-Drenthe tot bijna
negen procent in Zuid-Limburg).

Conclusies

De huidige gedeeltelijke lockdown raakt vooral jonge-
ren omdat zij bovengemiddeld vaak een contactrijk niet-
vitaal beroep hebben. Jongeren hebben in het algemeen
een sterkere uitgangspositie op de arbeidsmarkt, omdat ze
vaak beter in staat zijn om zich aan te passen aan nieuwe
omstandigheden. Toch kunnen voor hen de coronamaat-
regelen een grote impact hebben, omdat zij nog een lange
loopbaan voor de boeg hebben en de gevolgen lange tijd
met zich zullen meedragen.

Een verzwaring van de coronamaatregelen in de vorm
van reisbeperkingen voor iedereen met een niet-vitaal
beroep kan de kwetsbaarheid van sommige groepen op de
arbeidsmarke verder vergroten. Naast jongeren, hebben
laagopgeleiden, werkenden met een niet-westerse migratie-
achtergrond of met een baan in de regio’s aan de rand van
het land vaker een niet-vitaal beroep waarbij ze niet vanuit
huis kunnen werken. Voor die groepen dient de negatieve
impact van de coronamaatregelen opgeteld te worden bij
hun bestaande achterstand.

Als het doel is om een coronabeleid te voeren met zo
min mogelijk impact op de arbeidsmarkepositie van reeds
kwetsbare groepen, dan is het van belang om rekening te
houden met deze verschillen — bijvoorbeeld door de maat-
regelen te laten variéren per leeftijdsgroep of regio.
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Aandeel werkenden per beroepstype

FIGUUR 1
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Aandeel werkenden per beroepstype
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Aantal flexibele contracten
daalt hard sinds corona,
maar de vaste stijgen

Het afgelopen jaar daalde het aantal flexibele werknemers in
Nederland hard. Maar daarentegen steeg het aantal vaste con-
tracten, evenals de tijdelijke contracten voor een jaar of langer.

IN HET KORT

e De flexibele contracten dalen met name onder kappers, schoon-
heidsspecialisten, horecapersoneel, verkopers en chauffeurs.

e Van de stijging in tijdelijke contracten profiteren vooral de
hogeropgeleide werknemers, zoals accountants en biologen.
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inds de eerste lockdown daalt het aantal flexibele

werknemers in Nederland aanzienlijk, zo blijke

ook weer uit de nieuwste kwartaalcijfers van het

Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS) van 13
november jongstleden (figuur 1). Intussen blijft het aantal
vaste contracten doorgroeien, en ook neemt het aantal zelf-
standigen licht toe.

Deze trends begonnen al védr de coronapandemie.
Tussen het derde kwartaal van 2018 en dat van 2019 steeg
het aantal werknemers met een vaste arbeidsrelatie met
213.000; en tussen 2019 en het derde kwartaal van 2020
nam dit met 148.000 toe. Een stijging dus van 6,7 pro-
cent in twee jaar tijd. Het aantal zelfstandigen groeide in
dezelfde vergelijkingsperiode met 5,1 procent tot ruim 1,5
miljoen. En hoewel we tot voor kort te maken hadden met
stijging op stijging van het aantal flexibele werknemers,
stagneerde deze groei vanaf 2017 en begon het aantal flexi-
bele werknemers al tussen het derde kwartaal van 2019 en
dat van 2018 licht te dalen (met 60.000).

De daling onder flexibele werknemers is sinds corona
extremer geworden. De totale werkgelegenheid daalde tus-
sen het derde kwartaal van 2019 en dat van 2020 met 1,2
procent, en deze daling vond met name plaats onder de flexi-
bele werknemers. In het derde kwartaal van 2020 hadden
bijna 1,7 miljoen werknemers een flexibel contract. Dat zijn
er 274.000 minder dan in het hetzelfde kwartaal in 2019.
Over twee jaar zal het in totaal om een daling gaan van 16,6
procent. Een dergelijke afname is nog nooit voorgekomen
sinds de opkomst van flexibele werknemers in Nederland.
We komen nu in de buurt van het aandeel flexibele werk-
nemers van tien jaar geleden (toen 17,2, nu 18,7 procent).
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Welke flexibele banen zijn er precies verdwenen? In dit
artikel analyseren we de ontwikkeling aangaande de ver-
schillende typen flexibele werknemers. Veelal worden ook
de zelfstandigen zonder personeel (zzp'ers) tot de flexwer-
kers gerekend. We richten ons echter in dit artikel alleen op
de flexibele werknemers.

Verschillende typen flexibele werknemers
Figuur 2 toont het aandeel van zeven verschillende typen
flexibele werknemers. Bijna een derde van deze groep wordt
gevormd door oproep- en invalkrachten. Daarna volgen er
tijdelijke werknemers met uitzicht op een vast contract (20
procent), uitzendkrachten (12 procent) en tijdelijke werk-
nemers zonder vaste uren (13 procent).

De kleinste groepen zijn de werknemers met een tijde-
lijk contract korter dan een jaar (10 procent), met tijdelijke
contracten van een jaar of langer (9 procent), en de werkne-
mers met een vast contract zonder vaste uren (7 procent).
De verhoudingen in figuur 2 zijn door de jaren heen rede-

lijk stabiel.

Ontwikkeling sinds corona

De daling van het aantal flexibele werknemers sinds het
derde kwartaal van 2019 heeft zich vooral voorgedaan bij
werknemers met een vast dienstverband zonder vaste uren
en bij uitzendkrachten (figuur 3). Het aantal werknemers
met een tijdelijk contract van één jaar of langer is daarente-
gen juist gegroeid.

Ontwikkeling naar type werknemer

We zien een aantal duidelijke verschillen wanneer we
inzoomen op de drie typen flexibele werknemers die het
sterkst zijn gedaald dan wel toegenomen.

Uitzendkrachten

De meeste uitzendkrachten zijn te vinden onder het admi-
nistratieve personeel, in de logistiek, in de maakindustrie en
onder bouwarbeiders. In al deze beroepen, behalve onder
administratief personeel (—9 procent), is in het derde kwar-
taal van 2020 een daling van meer dan twintig procent te
zien vergeleken met hetzelfde kwartaal in 2019.

Opvallend is dat we ook dalingen zien bij beroepen
waar je dat niet zou verwachten, zoals onder hulpkrach-
ten transport en logistick. Die daling lijkt contra-intuitief,
gezien de groei in online-shopping sinds de coronacrisis.



We zien voor deze beroepen wel een stijging bij vaste con-
tracten en contracten van één jaar of langer. Mogelijk zijn
sommige uitzend- en oproepkrachten dus naar andere con-
tracten doorgestroomd — al dan niet als gevolg van de Wet
arbeidsmarke in balans, die per 1 januari is ingevoerd en die
beoogt het voor werkgevers aantrekkelijker te maken om
een vast contract aan te bieden.

Werknemer vast contract, geen vaste uren

De vaste werknemers zonder vast aantal uren per week
zijn in feite te beschouwen als een specifick type oproep-
krachten. Deze categorie is erg jong; een kleine meerder-
heid is zelfs jonger dan 25 jaar. We zien bij deze flexibele
werknemers met name hoge dalingen onder medewerkers
persoonlijke dienstverlening (zoals kappers, schoonheids-
specialisten, koks, kelners en barpersoneel) (—42 procent),
schoonmakers en keukenhulpen (=59 procent) en onder
verkopers (—33 procent). Dat is nict onverwacht, gezien de
coronamaatregelen.

Werknemer tijdelijk contract één jaar of langer
Terwijl de meeste flexibele contracten dalen, stijgen de
tijdelijke contracten voor én jaar of langer. Deze con-
tracten worden in veel gevallen door werkgevers aan nieu-
we werknemers gegeven als een verlengde proefperiode,
voordat zij een vast contract aanbieden. Een groot deel
van de werknemers met dit type contract is hoogopgeleid
(48 procent).

Met name in de categorieén ‘specialisten bedrijfsbe-
heer en -administratie, waar ook accountants onder vallen,
en ‘technici en onderzoekers wiskunde, en natuur- en tech-
nische wetenschappen), waar ook biologen onder vallen,
is er een grote toename te zien tussen het derde kwartaal
2019 en 2020 (in beide categorieén 43 procent). Onder
‘artsen en specialistische verpleegkundigen’ is er ook een
toename zichtbaar van tien procent. De toename van het
aantal tijdelijke contracten komt waarschijnlijk omdat er in
de coronacrisis aan deze beroepen meer behoefte is.

Conclusie en discussie

Terwijl er tot 2018 jarenlang sprake was van groei, zien
we na de corona-uitbraak een flinke afname in het aantal
flexibele werknemers. De grootste daling heeft plaatsge-
vonden bij uitzendkrachten en vaste werknemers die geen
vast aantal uren per week werken. Deze groepen, waartoe
onder meer kappers, schoonheidsspecialisten, horecaper-
soneel, verkopers en bus- en taxichauffeurs behoren, lijken
voorlopig de hardste klappen van de coronacrisis te hebben
opgevangen.

Mogelijk zijn echter niet alle dalingen het gevolg van
de coronacrisis. Sommige cijfers suggereren dat er ook flexi-
bele werknemers zijn doorgestroomd naar cen vast(er)
contract, mogelijk als gevolg van de Wet arbeidsmarke in
balans, die per 1 januari is ingevoerd. Dat zou wellicht ook
een deel van de stijging in het aantal vaste contracten kun-
nen verklaren — naast andere factoren, zoals de algemene
arbeidsmarkeschaarste. Ook kan misschien de toegenomen
vraag meespelen wat betreft de beroepen waaraan er tijdens
de coronacrisis extra behoefte is, zoals accountants, (micro)
biologen en overheidsambtenaren.
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FIGUUR 1
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FIGUUR 3

Ontwikkeling van typen flexibele werknemers
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Op basis van de huidige cijfers weten we niet zeker
waarheen de flexibele werknemers zijn doorgestroomd —
naar een andere type contract, naar het zzp-schap of naar
werkloosheid? Hiervoor zouden aanvullende analyses
moeten worden verricht op basis van de stroomcijfers waar-

over het CBS beschikking heeft.
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Schoolsluiting schaadt
economie op termijn fors

In december 2020 werden de scholen voor de tweede keer gesloten
in de strijd tegen het coronavirus. Een overzicht van de internati-
onale literatuur leert dat dit vooral op de lange termijn negatieve
effecten kan hebben op de economie en de kansengelijkheid.

IN HET KORT

e Schoolsluitingen hebben een direct negatief economisch effect
vanwege de niet-werkende of minder productieve ouders.
e Ontstane leerachterstanden, vooral bij kwetsbare leerlingen,

leiden op termijn tot lagere inkomens en een lagere groei.
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edurende de coronapandemie waren in Neder-

land de basis- en middelbare scholen tweemaal

voor meerdere weken gesloten. Over de epide-

miologische gevolgen van deze beslissing, en de
effecten op het mentale en fysieke welbevinden van kinde-
ren, is er in de Nederlandse pers en de publicke discussie al
veel geschreven en gezegd. Maar de aanzienlijke negatieve
economische effecten van de schoolsluiting zijn daarbij tot
nu toe onderbelicht gebleven. De wetenschappelijke litera-
tuur laat echter zien dat met name de effecten die zich op
langere termijn voordoen fors zijn als gevolg van het feit dat
er veel minder opbouw van menselijk kapitaal is. Dit artikel
geeft een overzicht.

Sluiting van scholen tijdens corona

Nederlandse basis- en middelbare scholen zijn tijdens de
eerste coronagolf vorig jaar vanaf 16 maart negen weken
volledig gesloten geweest. Afstandsonderwijs online was
het devies. Ook werd bekend dat er bij groep 8 van het
basisonderwijs in 2020 geen eindtoets zou worden afge-
nomen. Op 11 mei werden scholen gedeeltelijk heropend,
en gedurende een aantal weken konden leerlingen voor de
helft van de onderwijstijd terugkeren in de klas. Per 1 juli
werden de scholen weer volledig geopend. In de praktijk
bleef de situatie echter op veel (vooral middelbare) scho-
len bestaan dat leerlingen geen volledige lesdagen op school
ontvingen. Als gevolg van de snel stijgende coronabesmet-
tingen werden de scholen vanaf 16 december opnieuw
gesloten voor drie extra weken rondom de kerstvakantie:
het basisonderwijs tot in elk geval 25 januari en het voort-
gezet onderwijs tot in elk geval 8 februari.

Ouders minder productief tijdens sluiting

De schoolsluiting raakt de economie via verschillende kana-
len. Ten eerste betekent de sluiting (ook van kinderopvang)
dat ouders zelf de zorg voor en het onderwijs van hun kin-
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deren op zich moeten nemen. Daardoor is het aannemelijk
dat ze minder uren kunnen werken, en/of per gewerkt uur
minder productief zijn. In een aantal papers zijn de econo-
mische effecten hiervan gemodelleerd. Lempel et al. (2008)
schatten dat de sluiting van scholen gedurende vier weken
in Verenigde Staten leidt tot een negatief effect op het bru-
to binnenlands product (bbp) van 0,1 tot 0,3 procent. Met
een eveneens modelmatige aanpak komen Sadique et al.
(2008) in het Verenigd Koninkrijk tot de schatting van een
vergelijkbaar effect van —0,1 tot —0,4 procent van het bbp
per elke vier weken dat de scholen gesloten zijn.
Substantiéle verschillen in de onderliggende soci-
ale factoren (zoals de arbeidsparticipatie van ouders of de
beschikbaarheid van alternatieve kinderopvang) betekenen
dat deze resultaten niet zonder meer naar de Nederlandse
context vertaald kunnen worden. Niettemin geven ze wel
een indicatie van de orde van grootte van de economische
schade die er op korte termijn ontstaat. In elk geval wat
betreft de periode van de volledige schoolsluiting geduren-
de de twee maanden in het voorjaar zou de economische
schade kunnen oplopen tot ongeveer 0,5 procent van het
bbp. Dit zijn in principe eenmalige kosten. Als kinderen
weer naar school gaan zullen het aantal gewerkte uren, de
productiviteit en het bbp weer gaan toenemen.

Permanent lager opleidingsniveau

Groter en zorgelijker is het effect van schoolsluiting dat op
de lange termijn optreedt als gevolg van leerachterstanden
bij kinderen, die zich vertalen in een verminderde opbouw
van menselijk kapitaal, en daarmee samenhangend een lager
inkomen als volwassene. Dit is ook wat schoolsluiting onder-
scheidt van veel andere contactbeperkende maatregelen.

De ernst van de leerachterstanden wordt helaas steeds
duidelijker. Gebaseerd op de toetsresultaten van Neder-
landse basisschoolleerlingen berekenen Engzell et al. (2020)
dat kinderen qua leeropbrengst gemiddeld ongeveer twin-
tig procent van een onderwijsjaar misten. Dit kwam min of
meer overeen met het deel van het schooljaar (het voorjaar)
dat de scholen gesloten waren. De onderzoekers conclude-
ren daaruit dat kinderen tijdens de schoolsluiting gemid-
deld genomen niets hadden geleerd. Meshcheriakova et al.
(2020, in dit nummer) constateren een vergelijkbare daling
van de gemiddelde toetsresultaten. Overigens willen deze
resultaten niet zeggen dat het afstandsonderwijs helemaal
geen nut heeft gehad: het is goed denkbaar dat zonder
afstandsonderwijs de schade nog groter zou zijn geweest.

Hert is nog onmogelijk om te weten wat het effect is
van deze onderwijsschade op de latere productiviteit en
het verdienvermogen van kinderen — deze leerlingen heb-
ben immers de arbeidsmarkt nog niet betreden. Op basis



van historische data kunnen er wel voorspellingen worden
gedaan. De Wereldbank citeert een bekend empirisch gege-
ven dat één jaar meer onderwijs resulteert in een acht tot
tien procent hoger tockomstig inkomen (Psacharopoulos,
2020). Als er verondersteld wordt dat de hierboven
beschreven leerachterstanden van circa een vijfde van het
jaar niet goedgemaakt worden, dan zouden die kunnen lei-
den tot een verlies van circa twee procent van het tockom-
stige inkomen. De OESO komt op basis van dezelfde aan-
name tot de vergelijkbare conclusie dat een leerachterstand
van vier maanden zorgt voor een verlies van toekomstig
inkomen van 2,5 4 4 procent (Hanushek en Woessmann,
2020).

De OESO maakt ook een vertaalslag naar het macro-
niveau, en stelt dat een leerverlies van vier maanden leidt
tot een bbp dat op de lange termijn gemiddeld 1,5 pro-
cent lager ligt dan zonder een schoolsluiting (Hanushek
en Woessmann, 2020). De netto contante waarde van dit
inkomensverlies loopt volgens de OESO op tot circa 69
procent (!) van het huidige bbp. Fuchs-Schiindeln et al.
(2020) komen voor de Verenigde Staten via een indirec-
tere modelmatige aanpak — die expliciet rekening houdt
met hogere (tijds)investeringen door ouders in het onder-
wijs van hun kinderen tijdens een schoolsluiting — tot een
relatief kleiner effect van één procent inkomensverlies per
zes maanden sluiting. Het negatieve effect is flink groter bij
leerlingen van een basisschoolleeftijd dan bij middelbare
scholieren.

Dat dergelijke forse effecten qua orde van grootte niet
onrealistisch zijn, blijkt uit het empirische werk van Jaume
en Willén (2009). Zij onderzochten de effecten van de
sluiting van scholen als gevolg van de langdurige leraren-
stakingen in de jaren tachtig in grote delen van Argentinié.
Gemiddeld liepen basisschoolleerlingen hierdoor bijna vier
maanden onderwijs mis. De gevolgen waren verstrekkend
en langdurig. Leerlingen die door de stakingen onderwijs
misliepen, hadden significant lagere slagingskansen op de
middelbare school en in het vervolgonderwijs, genoten
gemiddeld minder jaren scholing, en waren als volwassenen
vaker werkloos. Gemiddeld had een kind dat vier maanden
school had gemist, gedurende zijn latere werkende leven
ongeveer drie procent minder inkomen dan leerlingen die
niet door de staking geraake werden.

Effect op kansengelijkheid
Diverse van de hierboven aangehaalde onderzoeken kijken
ook naar het effect van een schoolsluiting op verschillende
soorten leerlingen, in het bijzonder kwetsbare of achter-
gestelde leerlingen. Over het algemeen (met uitzondering
van Meshcheriakova et al.) vinden ze aanwijzingen dat de
effecten bij deze leerlingen aanzienlijk groter zijn dan bij de
gemiddelde leerling, omdat hun thuissituatie vaak minder
bevorderlijk is voor het leren op afstand (zowel qua (ICT-)
voorzieningen als qua ondersteuning vanuit de omgeving).
De toetsresultaten van de Nederlandse basisschool-
leerlingen met lageropgeleide ouders gaven een leerverlies
te zien dat 55 procent groter was dan dat van de gehele
populatie (Engzell et al., 2020). Bij sommige van deze kin-
deren zijn tijdens de schoolsluiting in het voorjaar de pres-
taties dus achteruit gegaan. En in de Argentijnse casus was
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het negatieve effect op het verdienvermogen geheel gecon-
centreerd binnen de onderste 75 procent van de inkomens-
verdeling van de ouders; bij de bovenste 25 procent was er
geen significant effect (Jaume en Willén, 2009).

Specifick in de Nederlandse context zal het vervallen
van de eindtoets in groep 8, volgens het Centraal Planbu-
reau, de kansenongelijkheid vergroten (Swart et al., 2020).
De eindtoets wordt gebruike als een tweede indicator, naast
het advies van de docent, om te bepalen naar welk vervolg-
onderwijs een kind zal doorstromen. Een hogere score op
de eindtoets kan leiden tot een hoger schooladvies. Juist
kinderen met een migratieachtergrond en/of van ouders
met een lagere opleiding of een laag inkomen behalen vaker
cen hogere toetsscore dan verwacht, waardoor ze in aan-
merking zouden kunnen komen voor een heroverweging
en een opwaartse bijstelling van het schooladvies.

Conclusie

De sluiting van Nederlandse scholen heeft geleid tot sig-
nificante leerachterstanden. Als deze niet worden goedge-
maake, dan zal dit negatieve effecten hebben op de opbouw
van menselijk kapitaal van een leerlingencohort en op hun
toekomstige verdienvermogen. Voor het vervolg liggen er
daarom drie aanbevelingen.

Ten eerste is het vanuit economisch perspectief aan te
raden om schoolsluitingen te voorkomen, ook als er elders
weer strenge contactbeperkende maatregelen nodig zijn.
Afstandsonderwijs heeft — anders dan andere contactbe-
perkende maatregelen — op korte en vooral op lange ter-
mijn zeer nadelige gevolgen omdat het de economische
groei druke en kansenongelijkheid vergroot.

Ten tweede moet er worden erkend dat de schoolslui-
tingen in 2020 schade hebben veroorzaakt. Het is belang-
rijk om de ontstane achterstanden nauwkeurig te monito-
ren en om te leren welke soort interventies er effectief zijn
om deze zo veel mogelijk in te lopen, in het bijzonder wat
betreft kwetsbare leerlingen.

Ten derde is het belangrijk om te zorgen dat in 2021
het hoe dan ook mogelijk is om bjj alle kinderen in de laat-
ste klas van het primair en voortgezet onderwijs de eind-
toets en eindexamens ‘coronaproof” af te nemen.
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Schoolprestaties Limburgse
basisschoolleerlingen door
eerste lockdown flink geraakt

In het voorjaar van 2020 waren basisscholen vanwege de corona-
crisis twee maanden gesloten. Leerlingen moesten thuis hun
schoolwerk doen en kregen online les. Een belangrijke vraag is in
hoeverre dat invloed had op hun leerprestaties. Op basis van gege-
vens van Limburgse basisscholen ontstaat er een eerste beeld.

IN HET KORT

@ De toetsresultaten in mei en juni zijn flink gedaald ten opzichte
van eerdere jaren.

e De daling van de toetresultaten is vooral groot in groep 3 en bij
begrijpend lezen.

e We vinden geen systematische verschillen tussen beter en
slechter presterende leerlingen.
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n het voorjaar van 2020 waren basisscholen vanwege

de coronacrisis twee maanden gesloten. Leerlingen

kregen online les en moesten thuis hun schoolwerk

doen. Een aantal studies voorspelden dat dit zou
kunnen leiden tot een aanzienlijke leerachterstand, vooral
bij achterstandsleerlingen (Azevedo et al., 2020; Burgess en
Sievertsen, 2020). Engzell et al. (2020) vinden hier in een
eerste analyse van de toetsresultaten inderdaad aanwijzin-
gen voor.

Tijdens de lockdown bleek inderdaad dat leerlingen
vaak minder uren aan hun werk besteedden dan op school,
en dat de omstandigheden thuis niet altijd optimaal waren.
Grewenig ct al. (2020) laten op basis van tijdsbestedings-
data zien dat Duitse leerlingen maar de helft van de gebrui-
kelijke tijd aan school besteedden. In Nederland zeiden
leerlingen in het basisonderwijs dat ze per dag 3,4 uur aan
school hadden besteed (Bol et al., 2020). Die tijdsbesteding
had ook te maken met het opleidingsniveau van de ouders.
Laagopgeleide ouders geven aan dat ze hun kind minder
goed kunnen helpen, maar zulke leerlingen krijgen dan
weer wel betere steun van school.

In dit onderzoek hebben we de toetsresultaten van mei
en juni gebruiket en vergeleken met de scores in de afgelo-
pen jaren, om vast te kunnen stellen wat de impact van de
lockdown op de toetsresultaten was. Het betreft hier de
toetsgegevens van de Limburgse basisscholen van groep 1
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tot en met groep 7 voor rekenen, begrijpend lezen, tech-
nisch lezen en spelling. Het gaat hierbij om de methode-
onafhankelijke toetsen, ook wel toetsen van het leerling-
volgsysteem genoemd. Op basis van eerdere leerprestaties
van de leerlingen schatten we in welke toetsresultaten men
onder normale omstandigheden zou kunnen verwachten
en vergelijken die met de werkelijke toetsresultaten.

Data

Voor het onderzock is er gebruikgemaakt van data uit de
OnderwijsMonitor Limburg. Deze is onderdeel van de Edu-
catieve Agenda Limburg, een samenwerking tussen de Uni-
versiteit Maastricht, Open Universiteit, Zuyd Hogeschool,
Fontys Hogeschool, de Limburgse mbo-instellingen, de
schoolbesturen in het primair en voortgezet onderwijs, en
de provincie Limburg. Voor de OnderwijsMonitor Lim-
burg verzamelen we elk jaar de toetsgegevens van Limburg-
se leerlingen op de basisschool.

Minder toetsen

Normaal staan er in mei en juni vele toetsen voor leetlin-
gen gepland. Dit jaar gingen echter de basisscholen pas in
mei weer open. Bij het weer openen van de scholen wer-
den er veel minder leerlingen dan gebruikelijk getoetst,
omdat veel scholen eerst weer in hun normale ritme wil-
den komen. Voor een deel van de leerlingen zijn toen de
toetsen nict doorgegaan, maar voor anderen zijn alle of cen
gedeelte van de toetsen nog wel afgenomen. Ongeveer een
derde van de toetsen van het Leerlingvolgsysteem werd wel
afgenomen.

Voor een analyse van het effect van de schoolsluiting
op de toetsresultaten is het relevant om rekening te hou-
den met deze lagere toetsdeelname, aangezien de getoetste
populatie wel eens heel anders van samenstelling zou kun-
nen zijn dan gebruikelijk. Tabel 1 laat zien welk deel van de
leerlingen in mei en juni minstens één toets heeft gemaake,
en geeft tevens het aandeel voor 2019.

In 2020 neemt het percentage leerlingen dat in mei
en juni werd getoetst behoorlijk af ten opzichte van 2019.
Deze afname is vooral groot bij de groepen 1, 2 en 8, waar-
bij er in 2019 al relatief weinig getoetst werd. In groep 3
tot en met 7 dalen de percentages getoetste leerlingen van
boven de 90 procent naar 63,2 (groep 3) tot 46,0 (groep 7).
Hier geldt: hoe hoger de groep, hoe lager het percentage
getoetste leerlingen.



Tabel 2 laat van leerlingen die in mei of juni een toets

hebben gehad, per groep zien hoeveel toetsen ze gemiddeld
gehad hebben. In de groepen 1, 2 en 8 hebben de leerlin-
gen die in 2020 wél getest zijn ongeveer evenveel toetsten
gehad als in 2019. In groep 3 t/m 7 halveert ongeveer het
aantal toetsten per leerling. Hier wordt nog twee derde van
de leerlingen getoetst, maar bij hen wordt gemiddeld onge-
veer de helft van de toetsen afgenomen.

In totaal wordt er in 2020 in mei en juninog 51,7 pro-
cent van de leerlingen getoetst ten opzichte van 2019, en
deze leerlingen krijgen nog 60 procent van de toetsen die
ze in 2019 kregen. Alles bij elkaar betekent dit dat nog 31
procent van de toetsen is afgenomen.

Tabel 3 laat zien welke soort toetsen er zijn gemaake. In
2019 waren de Drie Minuten Toets voor technisch lezen,
de toets voor rekenen en de toets voor spelling de meest
afgenomen toetsen. In 2020 wordt ongeveer de helft van
het aantal toetsen voor technisch lezen uit 2019 afgeno-
men. Bij de toetsen rekenen en spelling loopt dit terug tot
ongeveer een derde van de afnames in 2019.

Gezien deze statisticken schatten we de effecten in van
de lockdown bij technisch lezen, rekenen, spelling en begrij-
pend lezen voor groep 1 t/m 7. Groep 8 laten we daarbij weg
vanwege het beperkte aantal afgenomen toetsen. De ‘AVI-
toets, waarmee ook technisch lezen wordt getoetst, leent
zich niet voor onze analyse omdat de timing van de afname
athangt van de vorderingen van de leerlingen, en het meren-
deel van de afnames niet plaatsvindt in mei en juni.

Methode

We willen de score die een leerling haalt, bijvoorbeeld op de
toets voor technisch lezen aan het einde van groep 4, ver-

Percentage in mei en juni getoetste leerlingen TABEL 1

in 2019 en 2020

Groep 2019 2020
1 88,0 16,7
2 78,3 22,3
3 94,8 63,2
4 95,5 59,5
5 95,6 53,8
6 94,8 46,8
7 92,5 46,0
8 15,2 5,3
Totaal 81,4 42,1
Data: OnderwijsMonitor Limburg | ESB
Gemiddeld aantal afgenomen toetsen onder TABEL 2
leerlingen die ten minste een toets hebben gemaakt
Groep 2019 2020
1 1,9 1,8
2 2,1 1,8
3 5,0 2,7
4 5,1 2,8
5 5,2 2,8
6 5,1 2,8
7 5,5 3,1
8 2,4 1,9
Totaal 4,5 2,7

Data: OnderwijsMonitor Limburg | ESB

ESB, 106(4793), 21 januari 2021 21



VERSCHILLEN DOOR CORONA

TABEL 3

Percentage leerlingen dat in mei en juni
tenminste één toets gedaan heeft

Soort test 2019 2020
AVI 46,0 23,4
Begrijpend lezen 50,3 7.4
Technisch lezen 58,9 27,9
Rekenen 61,2 20,0
Rekenen voor kleuters 13,7 2,3
Spelling 61,9 21,6
Taal voor kleuters 13,9 2,3
Woordenschat 14,6 0,2
Overige 25,3 4,2

Data: OnderwijsMonitor Limburg | ESB

FIGUUR 1

Effecten van de lockdown voor vijf vakken in
groep 1t/m 7, uitgedrukt in effect size

Daling toetspunten ten opzichte van de standaarddeviatie in 2020

Taal voor kleuters

ESB

FIGUUR 2

Effecten van de lockdown in vergelijking
met de leergroei

Daling toetspunten ten opzichte van normale groei per jaar
T T T T

Taal voor kleuters ®

Begrijpend lezen
T T

1 2 3 4 5 6 7
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gelijken met een eerdere score van die leerling. Omdat het
de toets aan het eind van groep 4 betreft, wordt deze aange-
duid met E4. Eerder in het jaar hebben veel leerlingen al een
vergelijkbare toets gedaan in januari of februari. Omdat dit
het midden van het jaar is, wordt deze aangeduid met M4.
In mei en juni van het jaar ervoor hebben deze leerlingen
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E3 gemaakt (einde groep 3). Erzijn verschillende versies van
toetsen in omloop. We gebruiken in de analyse alleen waar-
nemingen waarbij in beide jaren eenzelfde versie is gebruike.
In het overgrote deel van de gevallen is dat zo.

Omdat in 2020 een groot deel van de leerlingen niet
getoetst wordt, en het toetsen bovendien niet altijd klas-
sikaal plaatsvindt, moeten we in de vergelijking rekening
houden met een selectieprobleem in 2020. In 2019 was er
van zo'n selectiviteit geen sprake. Uit onze analyses blijke
dat als een leerling in 2020 lager scoort voor M4 dan te ver-
wachten was op basis van E3, de leerkracht in 2020 eerder
geneigd is om E4 af te nemen in mei en juni. Als gevolg
van dit selectie-effect hebben leerlingen die in 2020 E4 wel
maken, vaak opvallend lage scores op M4. Het tegenval-
lende resultaat in januari of februari was dan waarschijn-
lijk een eenmalige gebeurtenis, bijvoorbeeld doordat de
leerling een slechte dag had. Om dit selectieprobleem uit
te sluiten, vergelijken we de toetsscore van E4 met de resul-
taten van de leerlingen bij E3.

Aan de hand van de geschatte curves over 2016-2019
schatten we voor leerlingen in 2020 op basis van hun
toetsscore in 2019, welke toetsresultaten onder normale
omstandigheden verwacht zouden kunnen worden. Het
verschil tussen de scores die de leerlingen in 2020 werke-
lijk behaalden en de scores die ze naar verwachting in 2020
zouden hebben behaald, geeft een indicatie van het effect
van de lockdown op de leerprestaties.

Omvang opgelopen achterstand

We zien over het algemeen dat de scores voor de toetsen in
2020 gedaald zijn ten opzichte van 2019. Over alle leerlin-
gen gezien, is de score voor technisch lezen in 2020 bijvoor-
beeld gemiddeld 2,8 toetspunten lager dan in 2019.

Ook in eerdere jaren worden er soms Verschuivingen
in de toetsscores gevonden. Tot op zekere hoogte zouden
de dalingen in 2020 dus ook aan andere factoren kunnen
liggen. De dalingen zijn nooit zo groot als die we in 2020
zien. Een groot deel van de daling is dus waarschijnlijk toe
te rekenen aan de lockdown.

Er zijn twee manieren waarop de omvang van de dalin-
gen in perspectief geplaatst kunnen worden: door de daling
te delen door de spreiding van de toetsresultaten in het-
zelfde jaar (of te wel de ¢ffect size), of door te kijken naar de
vooruitgang van de leerlingen in dit jaar ten opzichte van
de progressie van hun voorgangers in eerdere schooljaren.

Effect size
De effect size is de meest gebruikelijke manier om de invloed
van de lockdown te duiden. Deze wordt bepaald door de
dalingin de toetsscore te vergelijken met de spreiding van de
score onder leerlingen, uitgedruke als de standaarddeviatie.
Voor technisch lezen E4 is in 2020 de standaarddevi-
atie 19,3. De daling is dus 2,815 / 19,3 = 14,6 procent van
een standaarddeviatie. Dit is een substantieel verschil. Ter
vergelijking: als op de eindtoets basisonderwijs alle leerlin-
gen 14,6 procent van een standaarddeviatie lager zouden
scoren, dan zouden 4,4 procent minder leerlingen naar het
vwo gaan en 5,9 procent meer leerlingen naar het vimbo,
wanneer de eindtoets het uitgangspunt is bij de plaatsing
van de leerlingen.



Figuur 1 geeft de schattingen voor alle vakken. De
effecten in de kleutergroepen blijken vrij klein te zijn.
In groep 3 nemen de effecten echter behoorlijk toe. De
reden hiervoor zou kunnen zijn dat in groep 3 een belang-
rijke start wordt gemaakt met de basisvakken die worden
getoetst, terwijl de leerlingen mogelijk nog onvoldoende
basis hebben om zelfstandig aan de leerstof te werken. Glo-
baal gezien daalt de omvang van het effect van de lockdown
naarmate het om een hogere groep gaat. De grootste uit-
zondering is begrijpend lezen, waarbij het negatieve effect
van de lockdown in groep 7 weer behoorlijk hoger wordt.
In deze groep worden de grootste negatieve effecten gevon-
den voor rekenen en spelling.

Onze geschatte dalingen zijn wat hoger dan die van
Engzell et al. (2020). Zij kijken naar de effecten van de
Nederlandse lockdown voor groep 4 t/m 7 wat betreft alle
toetsen gezamenlijk, en vinden een daling van acht procent
van een standaarddeviatie. Maldonado en De Witte (2020)
schatten juist een groter effect voor Vlaanderen, namelijk
19 procent van een standaarddeviatie voor wiskunde en 29
procent voor Nederlands.

Leergroei

Als tweede manier om de daling van de toetsscores in per-
spectief te plaatsen, kijken we naar de relatieve vooruitgang
van leerlingen dit jaar ten opzichte van de normale groei
per jaar. De vaardigheidsscores van de Cito-toetsen maken
gebruik van een schaal die vergelijkbaar is tussen de groe-
pen. Daarom kan er bekeken worden hoe groot de gemid-
delde groei per jaar normaal gesproken is.

Gemiddeld genomen gaan leerlingen van 33,5 bij E3
naar 60,2 bij E4. Dat betekent dat de opgelopen achter-
stand voor technisch lezen 2,815 / (60,2 — 33,5) = 10,5
procent van de gemiddelde jaargroei is. Rekening houdend
met twee maanden vakantie per jaar, zou dat dus ongeveer
een maand achterstand betekenen. Daar komt nog bij dat
de toets in 2020 gemiddeld twee weken later werd afge-
nomen. Als dat ook wordt meegerekend is de achterstand
anderhalve maand.

Figuur 2 geeft de resultaten voor alle vakken. Omdat er
cen vergelijking gemaakt moet worden met de toetsscores in
het voorgaande jaar, kan dit effect ten opzichte van de leer-
groei niet worden berekend voor het eerste jaar waarvoor
we cijfers hebben. Doordat de leergroei vooral in de laag-
ste groepen hoog is, en leerlingen geleidelijk minder gaan
groeien op de schalen van de toets, worden de effecten van
de lockdown over het algemeen groter in de hogere groepen.

Als we ervan uitgaan dat leerlingen in de twee maan-
den lockdown ongeveer twintig procent van de jaarstof
hadden moeten leren (uitgaande van tien schoolmaanden
per jaar), dan volgt uit de schattingen dat er per saldo niets
is geleerd als de schatting van het negatieve effect van de
lockdown lager is dan —20 procent. Dat gaat dan steeds,
met uitzondering van groep 6, om een kwestie van begrij-
pend lezen. In groep 5 gaat het om —33 procent en in groep
7 om —42 procent. Dat zijn dus behoorlijk tegenvallende
resultaten: de leerlingen hebben dan niet alleen geen pro-
gressie geboeke, maar lijken zelfs achteruit te zijn gegaan.

Bij de meeste andere toetsen is het negatieve effect
minder groot dan —20 procent, maar gaat het vaak ook om
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aanzienlijke leerverliezen. Het feit dat de toets gemiddeld
twee weken later is afgenomen dan gebruikelijk, wordt hier-
bij nog niet eens meegenomen. Voor alle vakken, behalve
begrijpend lezen, is de leerachterstand dus kleiner dan wat
normaal gesproken in twee maanden kan worden geleerd.

Daarmee vinden we een wat kleiner negatief leergroei-
effect dan Engzell et al. (2020), dic ook cen vergelijking
maken met de gemiddelde leergroei per jaar. Zij gebruiken
daarvoor echter geen gegevens van de specifieke toets, maar
algemene schattingen van de Wereldbank en de Europese
Commissie.

Geen verschillen goede en slechte leerlingen
Bij de analyses van de toetsresultaten is er ook steeds geke-
ken of de negatieve effecten van de lockdown groter zijn
voor leerlingen die in het verleden relatief laag scoorden, of
in het verleden juist hoger scoorden. Slechts in een aantal
gevallen vinden wij significante effecten — en het patroon
daarbij is niet consistent. Soms hebben de hoog-presteren-
de leerlingen juist een grotere achterstand in vergelijking
met eerdere jaren, en soms is het effect voor de lager-pres-
terende leerlingen groter. Onze resultaten bevestigen dus
niet de zorg dat juist de minder presterende leerlingen het
meeste last hebben gehad van de lockdown.

Conclusie en discussie

Er zijn flinke onderwijsachterstanden opgelopen in het
basisonderwijs gedurende de lockdown. In veel gevallen
is een aanzienlijk deel van de normale leergroei in de twee
maanden van de lockdown niet gerealiseerd. Vooral in
groep 3 zijn de negatieve effecten groot. Wat betreft begrij-
pend lezen is de opgelopen achterstand zelfs groter dan de
verwachte progressie in de twee maanden van de lockdown.
Hier lijken de leerlingen per saldo hun kennis dus deels te
zijn verloren. Als ervan uit wordt gegaan dat de opgelopen
achterstand alleen kan worden ingelopen door voldoende
tijd in deze vakken te steken, dan is er dit schooljaar nogeen
flinke inspanning nodig om die achterstanden weer weg te
werken.
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Ongelijk gebruik
van online-leermiddelen
tildens de lockdown

Tijdens de lockdown dit voorjaar hebben ouders en basisscholen
gezocht naar ondersteuning bij het thuisonderwijs, en online-
onderwijsmiddelen laten een sterke toename zien. In hoeverre
hebben alle kinderen in gelijke mate toegang kregen tot en
gebruik kunnen maken van deze middelen?

IN HET KORT

e Tijdens de lockdown is de toename van het privégebruik groter
in gebieden met betere sociaal-economische omstandigheden.

@ Basisscholen in kwetsbare gebieden zijn kinderen meer online-
hulpmiddelen gaan aanbieden.

® De lockdown dit voorjaar heeft daarom mogelijk de achterstand
van kinderen in kwetsbare gebieden vergroot.
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r zijn zorgen over de toenemende kansenongelijk-

heid in Nederland. Uit empirisch onderzock op

basis van gedetailleerde gegevens over de Neder-

landse bevolking komt steeds vaker naar voren dat
de intergenerationele mobiliteit daalt (Janssen et al,, 2018;
Gielen en Van Kippersluis, 2020), en dat de plek waar kin-
deren geboren worden van invloed is op hun latere inko-
men (Muilwijk-Vriend et al., 2019). En ook dat het steeds
moeilijker wordt om vanuit een benarde inkomenssituatie
weer op te klimmen (De Jong et al., 2020). Beleidsmakers
zien de afnemende inkomensmobiliteit als problematisch,
en roepen op tot meer onderzock om aanknopingspunten
voor beleid te vinden (Nissen et al., 2019).

Ongelijke kansen voor kinderen zijn, behalve oneer-
lijk, ook inefhiciént. Als kinderen hun talent niet kunnen
ontplooien, ontstaat er op de lange termijn zowel persoon-
lijke als maatschappelijke schade. Dit kan zich uiten in een
minder gelukkig leven, een lager inkomen en een kleinere
kans op werk. Ook de coronacrisis heeft mogelijk geleid
tot ongelijkere kansen voor kinderen, omdat scholen van-
af medio maart tijdelijk gesloten waren, en kinderen voor
hun onderwijs meer waren aangewezen op hun ouders en
de beperke beschikbare middelen vanuit scholen en thuis.
De exacte omvang van de mogelijke schade valt nog niet
te bepalen, maar er bestaan aanwijzingen dat kinderen uit
gezinnen met een laag inkomen (nog meer) achter zijn
geraakt (Swart et al., 2020).
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In dit artikel analyseren we in hoeverre de ouders en
leerkrachten van kinderen in het primair onderwijs tijdens
de eerste lockdown, vanaf medio maart tot begin juni 2020,
gebruik hebben gemaake van de beschikbare online-onder-

wijstechnologie als substituut voor klassikaal onderwijs.

Data en methode

Als indicator voor het benutten van online-onderwijstech-
nologie maken we gebruik van abonnementsgegevens van
Squla, dat abonnementen heeft voor gezinnen en scholen.
Squla is een goede indicator qua online-onderwijstechnolo-
gie omdat het veel door ouders en op basisscholen gebruike
wordt. De analyse vindt vanwege privacyoverwegingen en
bedrijfsgevoelige informatie plaats per postcode, waarbij
alleen de vier cijfers worden gebruike (PC4-niveau). We
construeren met een aantal indicatoren over de kwaliteit van
buurten en het inkomen van ouders een kwetsbaarheids-
indicator voor kinderen in de leeftijd van vier tot twaalf jaar.
Deze relateren we vervolgens aan de verandering van het
gebruik van de onderwijstechnologie van Squla.

Squla

Squla is een online-leerplatform, met als missie om elk kind
te ondersteunen bij de onderwijsontwikkeling door leren
leuker te maken, onder andere door gamification. De doel-
groep bestaat uit kinderen in het primair onderwijs. Het plat-
form is toegankelijk via de internetbrowser en een app. Squla
verkoopt abonnementen aan ouders voor gebruik door hun
kinderen. Daarnaast biedt Squla basisschoolleerkrachten de
mogelijkheid om gratis accounts aan te maken voor henzelf
en de leerlingen in hun klas, die alleen tijdens schooluren
gebruikt kunnen worden. Op deze manier kunnen kinderen
van wie de ouders niet in staat zijn om een privé-account aan
te schaffen toch gebruik maken van de software.

Squla heeft een landelijk bereik en was begin 2020 actief
in 4.037 van de 4.067 PC4-gebieden met privé-accounts, en
in 2.621 gebieden met klassenaccounts. Het gebruik van
Squla is sterk gestegen bij aanvang van de lockdown (figuur
1). In het weekend waarin de lockdown werd aangekondigd
(week 11) steeg het aantal nicuwe privé-accounts met 1.400
procent ten opzichte van dezelfde week een jaar eerder (lin-
keras); het aantal nicuwe klassenaccounts steeg zelfs met bij-
na 5.000 procent (rechteras). Deze groci bleef in de weken
daarna fors en hield aan tot week 18. Veranderingen in speel-
tijd op de accounts lieten een vergelijkbaar patroon zien.



Het lijke erop dat zowel ouders als leerkrachten heb-
ben gezocht naar ondersteuning bij thuisonderwijs en naar
online-substituten voor fysiek onderwijs. De vraag is in
hoeverre deze investeringen in ondersteuning tussen huis-
houdens verschillen.

Sociaal-economische positie
Om de verschillen in investeringen in online-onderwijs-
technologie bij thuisonderwijs te analyseren, meten we de
kwetsbaarheid van gezinnen in PC4-gebieden (figuur 2).
Een hogere mate van kwetsbaarheid voor kinderen in de
basisschoolleeftijd hangt samen met een lager huishoud-
inkomen, een lager opleidingsniveau, een lagere WOZ-
waarde, een hogere adressendichtheid en meer eenouder-
gezinnen. Voor deze indicatoren is er een gestandaardiseerde
z-score berekend (gemiddelde 0, standaardafwijking 1), die
duidelijk maakt in hoeverre het PC4-gebied afwijke van
het Nederlandse gemiddelde. Vervolgens is een gewogen
gemiddelde berekend van deze scores die als maatstaf geldt
voor de kwetsbaarheid van een PC4-gebied. De z-scores zijn
berekend in PC4-gebieden met minimaal 25 observaties,
hetgeen resulteert in 3.422 waarnemingen.

De PC4-gebieden zijn verdeeld in zes groepen (k1 tot
en met k6). De minst kwetsbare gebieden vallen onder k1,

de meest kwetsbare in k6.

Uitgangssituatie
De uitgangspositie bij aanvang van de lockdown, als het
gaat om de inzet en het gebruik van Squla, verschilt tussen

de PC4-gebieden.

Privé-accounts

Ouders in minder kwetsbare gebieden hadden voor aanvang
van de lockdown vaker een account aangeschaft voor hun
kinderen, die ook buiten schooltijd te gebruiken is (figuur
3). Hetzelfde geldt voor de speeltijd op deze accounts, met
uitzondering van de meest kwetsbare PC4-gebieden (k6).
Daar is de speeltijd minimaal twintig procent hoger dan in
de andere gebieden. De kinderen in kwetsbare gebieden met
een privé-account zijn dus gemiddeld actiever op Squla.

Schoolaccounts

Leerkrachten in de meest kwetsbare gebieden hebben
vé6r corona minder vaak accounts voor hun klassen aan-
gemaake (figuur 3). De speeltijd op klassenaccounts loopt
wel op met de kwetsbaarheid van een gebied, wat erop
duidt dat leerkrachten in minder kwetsbare gebieden goed
op de hoogte zijn van online-hulpmiddelen, maar ze min-
der inzetten. De uitzondering zijn de meest kwetsbare
PC4-gebieden, waar zowel het aantal accounts als de speel-
tijd op schoolaccounts ongeveer tien procentpunt minder
zijn dan in de minst kwetsbare gebieden.

Verschillen tijdens de eerste lockdown

De toename van het aantal accounts en de speeltijd is aan-
zienlijk. Voor een goed beeld van wat er tijdens de lock-
down is gebeurd, is het van belang om deze toename te
conditioneren op het gebruiksniveau voor de lockdown. In
gebieden waar al veel ouders en leerkrachten een account
hebben, zou de groei wel eens minder kunnen zijn geweest.

VERSCHILLEN DOOR CORONA

Veranderingen in het gebruik van Squla
tijdens de lockdown

Relatieve procentuele jaar-op-jaar
veranderingen (privé-accounts)

FIGUUR 1

Relatieve procentuele jaar-op-jaar
veranderingen (klassenaccounts)
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Noot: Er zijn 4.067 viercijferige postcode-
gebieden in Nederland. 645 gebieden zijn buiten
de analyse gelaten vanwege een te gering aantal
observaties.

FIGUUR 2

Data: CBS | ESB

Figuur 4 zet de toename in het aantal accounts en de
speeltijd (gearceerd) af tegen het initi€le niveau van begin
2020. De toename (aangegeven met bollen) is gedefinicerd
als de mediane toename van het aantal nieuwe accounts of
speeltijd tijdens de lockdown. Er is gewogen naar de groot-
te van het postcodegebied wat betreft het aantal kinderen
in de leeftijd 4-12 jaar, en alle getallen zijn relatief ten
opzichte van de minst kwetsbare gebieden (k1) berekend.
De lockdownperiode loopt van 15 maart tot en met 7 juni.

Aantallen

Figuur 4 laat zien dat er een sterkere toename is van het aantal
klassenaccounts in kwetsbare PC4-gebieden, wat kan wor-
den afgelezen aan het feit dat de meeste bollen hoger dan 1
zijn op de verticale as. Het initiéle aantal accounts lag in deze
gebieden voor de lockdown lager (met uitzondering van k4).
Leerkrachten in de kwetsbare PC4-gebieden hebben dus

meer accounts aangemaakt tijdens de lockdown. Het aantal
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privé-accounts is minder snel gegroeid in kwetsbare PC4-
gebieden en lag voor aanvang van de lockdown ook al lager,
wat is te zien aan het feit dat alle waardes lager zijn dan 1.

Speeltijd

Tijdens de lockdown was de groei van de speeltijd op klas-
senaccounts in de kwetsbare postcodegebieden lager dan
in de minst kwetsbare PC4-gebieden. Dat kan deels wor-
den verklaard, maar niet volledig, door het hogere initi-
ele gebruik in de kwetsbare gebieden. Want in de meest
kwetsbare gebieden zien we zowel een initieel lagere speel-
tijd als een lagere groei van die speeltijd. Als het gaat om
privé-accounts dan ligt de initi€le speeltijd tussen de 80 en
90 procent van de speeltijd in de minst kwetsbare PC4-
gebieden, met uitzondering van de meest kwetsbare gebie-
den (120 procent). De groci is in alle gebieden (behalve k4)
lager dan in de minst kwetsbare PC4-gebieden.

FIGUUR 3

Aantal accounts en speeltijd ten opzichte van
de minst kwetsbare postcodegebieden, begin 2020
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FIGUUR 4

Initieel niveau en groei ten opzichte van de
minst kwetsbare postcodegebieden
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Regressieremlmten

We hebben ook formeel getest of de groei in het gebruik
van Squla significant verschilt tussen de verschillende post-
codegebieden. Daarbij wordt de verandering in het aan-
tal accounts en de speeltijd verklaard aan de hand van het
initiéle aantal accounts en gebruik, en van de z-scores van
kwetsbaarheid (gewogen voor de omvang van een postcode-
gebied). Omdat de relatie tussen de mate van kwetsbaarheid
en de groei van het gebruik van online-leermiddelen tijdens
de lockdown mogelijk niet eenduidig is, hebben we ook
gemeten op ieder van de zes categorieén in de verdeling van
de z-scores. De resultaten bevestigen het beeld in figuur 4.

Omuvang van de verschillen

De toename in het gebruik van Squla tijdens de lockdown
kan worden uitgedrukt in het aantal absolute extra minu-
ten speeltijd per kind per week. De totale extra wekelijkse
speeltijd per kind loopt op naarmate de kwetsbaarheid van
het PC4-gebied daalt. Het bedraagt in de meest kwetsbare
gebieden ruim 22 extra minuten, en bijna 39 extra minu-
ten in de minst kwetsbare gebieden. Vooral de totale extra
speeltijd op de klassenaccounts neemt toe, wat overeen-
komt met de sterke toename van het aantal accounts tijdens

de lockdown (figuur 1).

Beeld

Alles bij elkaar genomen, lijke het erop dat het gebruik
(gemeten als speeltijd) van online-hulpmiddelen tijdens de
lockdown het minst sterk is toegenomen in relatief kwets-
bare gebieden. Wel hebben leerkrachten in de meer kwets-
bare PC4-gebieden vaker ingezet op online-onderwijstech-
nologie dan de ouders deden.

Conclusie

Tijdens de lockdown hebben zowel ouders als leerkrachten
veel meer gebruikgemaakt van de online-onderwijstech-
nologie van Squla. Zowel het aantal accounts als de speel-
tijd is fors toegenomen. De toename in speeltijd en privé-
accounts is vooral zichtbaar in minder kwetsbare gebieden.
Het aantal klassenaccounts is in kwetsbare gebieden wel
relatief sterk toegenomen, maar de speeltijd niet. Het lijke
er dus op dat tijdens de lockdown het gebruik van online-
leermiddelen, ter ondersteuning van het thuisonderwijs en
als substituut voor fysiek onderwijs, vooral bij kinderen uit
de minder kwetsbare gebieden is terechtgekomen. Hier-
door zou de ongelijkheid in de onderwijsmogelijkheden

kunnen zijn toegenomen.
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COLUMN

Coronacrisis, vergrootglas
van bestaande verschillen

ittend aan mijn bureautje waar-

aan ik de afgelopen maanden

te veel tijd heb doorgebracht,
moet ik denken aan alle mensen die
geen plek hebben om rustig hun
gedachten op een rijtje te zetten. Zoals
kinderen die in de huiskamer zonder
goede begeleiding of contacten hun
huiswerk proberen te maken, en tege-
lijkertijd ook broertjes en zusjes hel-
pen. Of jongeren zonder eigen kamer
om te studeren, en met een internet
dat te slecht is voor online-colleges of
-toetsen. Of flexwerkers en zzplers die
ongewild zonder werk thuis zijn komen
te zitten. En moeders die nog meer de
zorg voor hun kinderen op zich nemen
(Huls et al,, 2020, in dit nummer).

We wisten al dat de plek waar je bureautje staat mede
je latere kansen in het leven bepaalt (Ravesteijn, 2020;
Muilwijk-Vriend et al., 2019), en dat kinderen het steeds
minder vaak beter lijken te doen dan hun ouders (Janssen
etal,, 2018). Kortom, dat de sociale ongelijkheid in Neder-
land aan het toenemen is.

En toen was cr ineens ook nog corona. Het virus dat
ons allemaal raake, hoewel sommigen meer dan anderen.
Bijvoorbeeld zij die al voor de coronacrisis op achterstand
stonden - kinderen op zwakke scholen met een leraren-
tekort, werkenden zonder vast contract, lageropgeleiden
met medische problemen en mensen zonder woning. Men-
sen die binnen de bestaande stelsels onvoldoende gesteund
en beschermd worden.

Corona werkte hierbij ook nog als vergrootglas. Een
beeldspraak die veelvoudig opduike in kranten, debatten en
verkiezingsprogramma’s. De coronacrisis die de structurele
zwakheden van onze stelsels uitvergroot. En wie droge dor-
re blaadjes onder een vergrootglas plaatst met de zon erop,
zal zien dat er al heel snel een vuurtje ontstaat. Die vuurtjes
zijn er nu overal, soms scherp in beeld, maar vaak ook ach-
ter gesloten deuren.

In het onderwijs zagen we de kansenongelijkheid toe-
nemen (Onderwijsinspectie, 2018), en dat wordt met een
slechte internetverbinding alleen maar erger. In de gezond-
heidszorg zagen we grote verschillen in levensverwach-
ting tussen mensen met uiteenlopende opleidingsniveaus
(CPB, 2020). Op de arbeidsmarke zijn er grote groepen
die minder betaald krijgen en slecht worden beschermd
(Commissie-Borstlap, 2020) - groepen dic ook nu weer
de economische schok opvangen (Honcoop en Verbiest,
2020, in dit nummer). Niet te negeren uitroeptekens bij
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de inzichten en de stapels rapporten
die we al hebben liggen.

In de komende periode zullen de
beleidsdiscussies over die stelsels door-
gaan, en komt er met een nieuw kabinet
ook nieuw beleid. En zoals na elke crisis,
zal er een rijke literatuur ontstaan over
wat de corona-effecten zijn geweest.
Inzicht biedend in welke effecten er tij-
delijk waren en welke structureel.

Maar ik heb daar het geduld niet
voor. Begrijp me niet verkeerd. Ik sta
best te popelen en kijk ook uit naar
meer onderzoek. De luxe om te wach-
ten hebben we echter niet. Allereerst
omdat we niet weten hoe lang dat nog
gaat duren. Maar vooral omdat het ach-
teraf concluderen dat een nog grotere groep kinderen struc-
turele leerachterstanden heeft door de coronacrisis onver-
draagbaar is als je het hebt zien aankomen.

Daarom is de vuistregel: als je verwacht dat een tijde-
lijk probleem een structureel probleem zal verergeren dan
moet je met zn allen keihard aan de bak. Laten we begin-
nen met het onderwijs. Daar moeten we cindelijk werk
maken van een latere selectie en bredere brugklassen. En
alles op alles zetten om te zorgen dat de opgelopen achter-
standen niet nog verder oplopen, maar dat ze weggewerkt
worden. Dat vraagt om creativiteit en om de kinderen tot
prioriteit te maken. Niet alleen omdat we alle kinderen van
Nederland de beste ontwikkeling gunnen, maar ook omdat
we die kinderen keihard nodig hebben als onze tockomstige
Verplegers, politieagenten en vaccinmakers.

De vuurtjes meteen doven en ervoor zorgen dat ze de
volgende keer niet eens kunnen ontstaan. Want als we dat
niet doen, vrees ik dat de plek waar je coronabureautje staat
nog meer gaat bepalen hoe ‘rooskleurig’ je toekomst eruit-
ziet.
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Coronasteun belandt bij
beter gerunde bedrijven

Een heet hangijzer in de discussie over coronasteun aan bedrijven
is in hoeverre de maatregelen niet-levensvatbare ondernemingen
overeind houden. Wat zijn de kenmerken van bedrijven die steun

ontvangen, en zullen ze op de langere termijn levensvatbaar zijn?

IN HET KORT

@ De coronasteun van de overheid komt terecht bij bedrijven met
lage omzetverwachtingen en grote omzetonzekerheid.

e De coronasteun komt ook bovengemiddeld vaak terecht bij de
beter gerunde bedrijven.

e De steun komt dus waarschijnlijk goed terecht: bij bedrijven die
het nu nodig hebben én op termijn levensvatbaar zijn.
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e ruimhartige coronasteun van de overheid

aan bedrijven heeft er mede voor gezorgd dat

Nederland een minder zware economische klap

heeft gekregen dan veel andere Europese landen
(Rabobank, 2020). Die coronasteun is in eerste instantie
ingezet omwille van baanbehoud. Met het behoud van
banen blijft de consumptie op peil, en zo blijft de vraaguit-
val als gevolg van de crisis beperkt. Deze rationale van baan-
behoud is dominant bij het opvangen van de eerste econo-
mische schok van de coronapandemie, maar roept tevens
de vraag op of de steun wel terechtkomt bij de juiste (lees:
hard geraakte maar tegelijkertijd levensvatbare) bedrijven.
De coronasteun aan bedrijven kan op ten minste twee
manieren marktverstorend werken. Op middellange ter-
mijn is er deadweight loss: belastinggelden worden mogelijk
verspild aan bedrijven die zonder steun de crisis ook wel
hadden overleefd (Santarelli en Vivarelli, 2001).

Op de lange termijn loert door de coronasteun het
gevaar van substitutie-effecten, omdat zowel in de kern
gezonde als ongezonde bedrijven steun ontvangen en dus
het behoud van ongezonde bedrijven de groei van gezon-
de bedrijven belemmert. Gezonde bedrijven hebben meer
organisatorisch kapitaal dan ongezonde bedrijven. Deze
niet-tastbare vorm van kapitaal — die bestaat uit de orga-
nisatorische ‘routines, werkwijzen en sociale systemen van
bedrijven — fungeert als een belangrijk smeermiddel voor
de samenwerking tussen werknemers onderling of met der-
de partijen, en zorgt ervoor dat een bedrijf meer is dan de
som der delen. Bedrijven met meer organisatorisch kapi-
taal, behalen over het algemeen betere bedrijfseconomische
prestaties (Aral et al., 2020; Bloom en Van Reenen, 2007;
Dieteren et al,, 2019). Substitutie-effecten tussen gezonde

en ongezonde bedrijven belemmeren de efficiénte herallo-
catie van productiefactoren (Barrero et al., 2020).

De vraag is nu in hoeverre de coronasteun inderdaad
terechtkomt bij de bedrijven die het momenteel nodig heb-
ben (geen deadweight loss), en daarnaast ook bijdraagt aan
de productiviteit van het Nederlandse bedrijfsleven op de
langere termijn (geen substitutie-effecten).

Deze vraag moet uiteindelijk vanuit de empirie beant-
woord worden. Op dit moment is het nog te vroeg om defi-
nitieve conclusies uit de data te kunnen trekken: we zijn nu
simpelweg niet in staat om vast te stellen welke bedrijven
over pakweg drie jaar rendabel zullen zijn. Wel weten we
steeds beter welke bedrijfskarakeeristicken er bepalend zijn
voor hun commerciéle en organisatorische gezondheid.
We maken daarom via een enquéte en een regressicanalyse
inzichtelijk wat de karakeeristicken zijn van de bedrijven
die in de eerste fase van de coronacrisis overheidssteun heb-
ben ontvangen.

De enquéte

Om inzicht in de effectiviteit van de coronasteun aan
Nederlandse bedrijven te krijgen, hebben we de kenmerken
van bedrijven geanalyseerd die de afgelopen periode wel
en geen coronasteun hebben ontvangen. Ons onderzoek
richt zich op de bedrijfspopulatie en niet op individuele
gevallen van (extra) staatssteun, zoals bijvoorbeeld KLM
en IHC, waarbij er nationaal-strategische belangen gelden
(Algemene Rekenkamer, 2020).

We hebben tussen 22 oktober en 9 november 2020 een
enquéte uitgezet onder 1.151 bedrijven, allemaal klanten
van de Rabobank. Ten opzichte van de hele populatie aan
bedrijven in de geénquéteerde sectoren, zijn de industriebe-
drijven (19 procent) en horecabedrijven (23 procent) rela-
tief oververtegenwoordigd in onze steckproef. Van de steck-
proef is 52 procent microbedrijf, 35 procent kleinbedrijf en
13 procent middelgroot en grootbedrijf, wat betekent dat
microbedrijven relatief ondervertegenwoordigd zijn.

Van de geénquéteerde bedrijven gaf 52 procent aan
in de afgelopen tijd enige vorm van coronasteun vanuit
de overheid te hebben ontvangen. Dit is vergelijkbaar met
de gegevens zoals die bekend zijn bij het Centraal Bureau
voor de Statistick: van de bedrijven met ten minste twee
werkzame personen heeft 48 procent tot en met september
gebruikgemaakt van minstens één van de steunmaatregelen
(CBS,2020). In onze dataset gaat het daarbij om de NOW-
regeling (79 procent van de bedrijven die steun hebben
ontvangen), de TVL (41 procent), uitstel belastingafdracht
(45 procent), de BMKB-regeling (7 procent) en andere
overheidssteun zoals de TOZO-regeling (9 procent).
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FIGUUR 1

Omzetverwachtingen van bedrijven
met en zonder overheidssteun
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Noot: De Mann-Whitney U-toets laat zien dat bedrijven die geen coronasteun ontvingen significant hogere
omzetverwachtingen ervoeren dan bedrijven die wel coronasteun hebben ontvangen (z = 12,46)
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FIGUUR 2

Omzetonzekerheid van bedrijven
met en zonder overheidssteun
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Noot: De Mann-Whitney U-toets laat zien dat bedrijven die geen coronasteun ontvingen significant lagere
omzetonzekerheid ervoeren dan bedrijven die wel coronasteun hebben ontvangen (z = -14,52)
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Kwaliteit van managementpraktijken van FIGUUR 3
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Noot: De ongepaarde t-toets laat zien dat bedrijven die geen coronasteun hadden ontvangen over een signi-
ficant lagere kwaliteit aan managementpraktijken beschikten dan bedrijven die wel coronasteun ontvingen
(t=-3,67) ESB
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Om na te gaan in hoeverre er, met de coronasteun aan
bedrijven, deadweight loss of substitutie-effecten optreden,
hebben we de respondenten gevraagd naar hun omzetver-
wachtingen en omzetonzekerheid wat betreft de komen-
de twaalf maanden. Met name omzetonzekerheid is een
belangrijke indicator in tijden van crisis (Groenewegen et
al,, 2020). Beide vragen zijn op cen schaal van 1 tot en met
5 uitgevraagd. De aanname hierbij is dat de deadweight loss
beperkt is wanneer bedrijven met lage omzetverwachtin-
gen en grote onzekerheid een grotere kans zouden hebben
gehad om overheidssteun te ontvangen.

Figuur 1 en 2 tonen respectievelijk de omzetverwach-
tingen en omzetonzekerheid voor de steekproef; beide
uitgesplitst naar bedrijven die wel en geen coronasteun
ontvingen. Duidelijk is dat bedrijven die steun ontvingen
doorgaans lagere omzetverwachtingen en grotere onzeker-
heid ervoeren.

Om te achterhalen of de coronasteun bij bedrijven
terechtkomt die ook op de langere termijn levensvatbaar
zijn, hebben we bedrijven gevraagd naar de kwaliteit van
hun managementpraktijken, een vorm van organisatorisch
kapitaal, via de methode van Bloom et al. (2020) - en wel
door zeven vragen op te nemen die betrekking hebben op
prestatie-, doelen- en personeelsmanagement. De resulte-
rende scores normaliseren en middelen we om te komen
tot één integrale managementscore.

Gemiddeld is de managementscore 0,4 op een schaal
van 0 (laag) tot en met 1 (hoog). Dit komt overeen met
het gemiddelde uit een eerdere studie naar de kwaliteit van
managementpraktijken, waarbij er gebruik werd gemaakt
van cen schriftelijke enquéte (Dieteren et al,, 2019).

Figuur 3 laat de verdeling van managementscores
over de bedrijven in onze steekproef zien, uitgesplitst naar
bedrijven die wel en geen coronasteun hebben ontvangen.
Bedrijven die overheidssteun hebben ontvangen beschik-
ken ogenschijnlijk over betere managementpraktijken dan
die welke geen steun ontvingen.

Resultaten

Aan de hand van logistische regressicanalyses gaan we die-
per in op de relatie tussen het al dan niet hebben ontvan-
gen van coronasteun, en op de variabelen die wijzen op een
mogelijke deadweight loss en substitutic-effecten (tabel
1). In model (1) zien we dat de kans groter is dat de over-
heidssteun terechtkomt bij grotere bedrijven en bedrijven
in de groot- en detailhandel (de referenticcategorie voor de
sectorvariabelen).

In model (2) voegen we de omzetverwachtingen en
-onzekerheid toe aan de specificatie. Bedrijven met lage
omzetverwachtingen en bedrijven die in grote onzekerheid
verkeren, hebben een significant grotere kans op het ont-
vangen van coronasteun. Dit suggereert dat de deadweight
loss waarschijnlijk beperke is. We kunnen niet uitsluiten dat
de omzetverwachtingen door de ontvangen steun positie-
ver zijn geworden, wat een onderschatting van het door ons
gevonden effect zou kunnen betekenen.

Er blijft geen additioneel sectoraal effect over zodra we
rekening houden met de omzetverwachtingen en -onzeker-
heid van bedrijven. De individuele opgave van de omzet-
verwachtingen en -onzekerheid correspondeert dus met de



verschillen tussen sectoren in hoe hard bedrijven geraake
worden.

Totslotvoegen we aan model (3) managementkwaliteit
toe. De kwaliteit van de managementpraktijken heeft een
positief en significant effect op de kans dat een bedrijf coro-
nasteun ontvangt, bovenop de effecten van omzetverwach-
ting en -onzekerheid. Dit duidt erop dat de coronasteun
ook zorgt voor het behoud van organisatorisch kapitaal,
en daarmee een groep bedrijven bereike die vanwege de
hoge kwaliteit van hun managementpraktijken relatief toe-
komstbestendig zijn. Aldus zijn de substitutie-effecten, de
mate waarin steun bij ongezonde bedrijven terecht komt,
duidelijk ook beperkt.

Hert significante effect van management gaat ten koste
van de significantie van het bedrijfsomvangeffect. Manage-
ment en bedrijfsomvang hangen sterk samen, zo weten we
ook uit eerder onderzoek (Bloom en Van Reenen, 2007;
Dieteren et al,, 2019), maar het bedrijfsomvangeffect zorgt
er niet voor dat het management-effect wegvalt.

Conclusie en implicaties

Uit onze empirische analyse — voor zover wij weten de eer-
ste die via een enquéte de effectiviteit van de coronasteun
onderzoekt — blijke dat deze steun voornamelijk terecht-
komt bij bedrijven die het op korte termijn vanwege de
slechte vooruitzichten en grote onzekerheid echt nodig
hebben, en die, gemiddeld genomen, op langere termijn
levensvatbaar zijn, zoals gemeten aan de hand van de kwali-
teit van hun managementpraktijken. De mate van de dead-
weight loss en de substitutie-effecten in de overheidssteun
lijken daarmee vooralsnog beperke.

De vraag is wel of het tot nog toe achterwege blijven
van deadweight loss en substitutie-effecten evenals het in
stand houden van organisatorisch kapitaal, het gevolg zijn
van gericht beleid of slechts een toevallige bijkomstigheid
daarvan vormen. Mocht het laatste het geval zijn, dan biedt
de huidige vormgeving van de coronasteun geen enkele
garantie dat volgende pakketten aan steunmaatregelen
ervoor zullen zorgen dat het organisatorisch kapitaal in
stand blijft.

Om het organisatorisch kapitaal bewust in stand
te houden, zou expliciet de inschatting moeten worden
gemaakt of bedrijven die in aanmerking komen voor coro-
nasteun wel over voldoende managementkwaliteit beschik-
ken, zodat substitutie-effecten worden voorkomen. Deze
organisatorische gezondheid lijkt een gemakkelijker vast
te stellen kenmerk van de levensvatbaarheid van bedrijven
dan bijvoorbeeld de mate waarin ze erin slagen om in de
komende drie jaar de meest renderende product-markt-
combinaties te realiseren (commerciéle gezondheid).

Om deadweight loss-effecten nog meer te voorko-
men, kan er worden ingezet op het sneller en gemakkelijker
terugvorderen van steun bij bedrijven als ze deze bij nader
inzien niet nodig hebben.

Logistische regressieanalyse TABEL1
naar ontvangen coronasteun
() (2 (3)

Kwaliteit van managementpraktijken 1,220%%*
Neutrale omzetverwachting’ -1,169%** -1,197%**
Positieve omzetverwachting’ -1,045%** -1,334***
Neutrale omzetonzekerheid? 0,962*** 0,916%**
Grote omzetonzekerheid? 1,893%** 1,927%%*
Log aantal werknemers 0,196%** 0,207%** 0,121*
Horeca? -0,131 -0,057 -0,133
Industrie3 -0,299** -0,156 -0,289
Constante 0,592 0,036 -0,213
Aantal observaties 1.084 1.035 884
Pseudo R-kwadraat 0,030 0,178 0,198
*/**/%%* Significant op respectievelijk tien-, vijf- en eenprocentsniveau

"Voor omzetverwachtingen zijn de middelste drie van de vijf categorieén samengevoegd, zodat er drie
dummyvariabelen ontstonden; referentiecategorie: negatieve omzetverwachting

2Voor omzetonzekerheid zijn de beide uiterste twee categorieén samengevoegd, zodat er drie dummy-
variabelen ontstonden; referentiecategorie: lage omzetonzekerheid

3 Referentiecategorie: groot- en detailhandel

Noot: Modellen bevatten de resultaten van logistische regressieanalyses met robuuste standaardfouten; in
alle modellen wordt er rekening gehouden met overige bedrijfskenmerken (eigenaarschapsvorm en leeftijd
van het bedrijf) en respondentkenmerken (leeftijd, geslacht, functie binnen het bedrijf en doorlooptijd

van de enquéte) ESB
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EMPIRISCHE ANALYSE

Dure huizen maar geen
zeepbel in Amsterdam

Amsterdamse woningen zijn duur — daar is iedereen het over
eens. Vanaf 2013 zijn de prijzen ieder jaar flink gestegen. Zelfs
voor middeninkomens is wonen in de stad niet meer betaalbaar.
Maar zijn de koopwoningen in Amsterdam ook nog te duur als ze
vergeleken worden met hun fundamentele waarde?

IN HET KORT

e Over de zeer lange termijn zijn de Amsterdamse koop- en huur-
prijzen — gecorrigeerd voor de lage rente — even hard gestegen.

e Sinds de jaren tachtig zijn de woningprijzen vooral gestegen
door veranderingen in de rentestand.

® De hoge woonlasten in Amsterdam zijn structureel van aard.
Meer aanbod kan bijdragen aan betaalbaarheid.
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oor de spreckwoordelijke verpleegkundige,

onderwijzer en politicagent — de ruggengraat

van de stedelijke samenleving — is het wonen

in de hoofdstad niet meer betaalbaar. Vanuit
dat perspectief zijn de Amsterdamse woningen te duur.
Amsterdam was altijd al duurder dan bijvoorbeeld Maas-
tricht, maar tot enkele jaren geleden liep de prijsontwik-
keling in die steden parallel. De laatste jaren stijgen in
Amsterdam en omgeving de woningprijzen zo snel dat
het moeilijker wordt om naar de Randstad te verhuizen,
behalve voor goed betaalde werknemers en voor succesvol-
le ondernemers. Deze hoge prijzen beperken zo de mobili-
teit op de arbeidsmarke.

Om toch die gewilde baan in Amsterdam te kunnen
accepteren, zijn burgers genoodzaakt om verder weg te
gaan wonen. Gevolg is dat het gebruik van auto en open-
baar vervoer structureel toeneemt. Onze infrastructuur
kan dit steeds minder goed aan, en het zorgt bovendien
voor nog meer ongewenste uitstoot van CO, en stikstof.

Als de hoge woningprijzen slechts een zeepbel zouden
zijn die op een gegeven moment vanzelf wel weer knapt,
dan is dit probleem van voorbijgaande aard. Maar als deze
situatie structureel van aard is, dan zullen we het beleid ook
structureel moeten aanpassen.

In dit artikel onderzoeken we hoe fundamentele fac-
toren als huurprijzen en rentestanden bijgedragen hebben
aan de woningprijscycli in de afgelopen eeuwen, en in hoe-
verre deze ook de recente stijgingen kunnen verklaren. Is
er hier sprake van een zeepbel of is kopen in Amsterdam
structureel zo duur?
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Amsterdamse huizenprijzen sinds 1620

Om antwoord te kunnen geven op de vraag of Amster-
damse woningen te duur zijn ten opzichte van hun fun-
damentele waarde, geven wij een langetermijnperspectief
op de evolutie van de prijzen van Amsterdamse woningen.
Tot voor kort was de Herengracht-index, een woningprijs-
index op basis van de transacties van de woningen aan de
Herengracht (Eichholtz, 1997), de enige lange woning-
prijsindex voor Amsterdam. Hoewel deze index tot de ver-
beelding spreek, is de representativiteit ervan niet gewel-
dig, aangezien hij gebaseerd is op een kleine steckproef
van 600 woningen aan de bovenkant van de marke. Voor
een echt goed beeld van de prijsvorming op de lange ter-
mijn van Amsterdamse woningen is een bredere steeckproef
nodig. Dankzij het onvolprezen Amsterdamse stadsarchief
hebben we een representatieve index kunnen maken van
Amsterdamse woningprijzen voor de laatste 400 jaar — van
1620 tot en met 2019 (kader 1).

In figuur 1 laten we deze index zien in zowel nomi-
nale als reéle termen. De nominale index geeft de prijs-
vorming weer zoals mensen die ervaren en zoals de media
die rapporteren. Die index staat op een ongekend hoog
niveau. Amsterdamse woningen zijn nu bijna 200 keer zo
duur als in 1620. Sinds het dieptepunt van de laatste grote
woningmarktcrisis, die van 1980 tot 1985, is de gemiddel-
de woning twaalf keer duurder geworden. De veel lichtere
crisis van 2008 tot 2012 is nauwelijks zichtbaar.

Het grootste deel van de prijsverhoging sinds 1620
bestaat uit inflatie, want in reéle termen zijn de prijzen
slechts 4,5 keer zo hoog als in 1620. Toch is de reéle prijs-
stijging sinds 1985 nog steeds spectaculair te noemen -
woningen in Amsterdam zijn sindsdien bijna zes keer zo
duur geworden. En dan dient zich onvermijdelijk de vraag
aan of dat niveau een juist niveau is.

De juiste prijs van vastgoed

Om te bepalen of prijzen van koopwoningen te hoog, te
laag, of juist in evenwicht zijn, vergelijken we woninghuren
met woningprijzen. Het is mogelijk dat hoge woningprij-
zen het gevolg zijn van een speculatieve zeepbel, maar voor
woninghuren geldt dat niet. In een vrije marke worden die
bepaald door de bereidheid van burgers om een bepaald
huurniveau te betalen. De woninghuren bieden dus een
anker voor de woningprijzen.

Het tweede fundament onder de prijsvorming van
koopwoningen is de rente. Bij een hoge rente is de contante
waarde van een gegeven huur lager dan bij een lage rente.
Dus door de huurniveaus te combineren met de rentestand,
krijgen we een beeld van de fundamentele waarde van



woningen. En door die te vergelijken met de geobserveerde
woningprijzen, krijgen we een beeld of de markt van die
fundamentele waarde afwijke.

Ambrose et al. (2013) hebben deze vergelijking al eer-
der gemaakt voor Amsterdamse woningen, maar ze had-
den een woningprijsindex die niet representatief was (de
Herengracht-index), een huurindex waarbij er niet goed
gecontroleerd werd voor veranderingen in woningkwali-
teit, en die betrekking had op heel andere woningen dan die
in de Herengracht-index, en op een renterecks die niet ver-
der terugging dan tot 1783. Wij kunnen het verband tussen
woningprijzen en -huren analyseren op basis van nieuwe en
veel betere data, voor de gehele periode van 1620 tot 2019.

Data

Voor de woningprijzen gebruiken we de in kader 1 bespro-
ken index. Voor woninghuren gebruiken we de Amster-
damse reeks van Eichholtz et al. (2020), die net als de
prijsindex in dit artikel gebaseerd is op een steekproef van
woningen uit het oude centrum van Amsterdam, en zo veel
mogelijk gebaseerd is op de huren in de vrije marke. Alleen
voor een klein deel van de 20e eeuw is dat niet mogelijk
vanwege databeperkingen en een strikte huurregulering.

Voor de rente gebruiken wij het langetermijnrendement
op Hollandse obligaties (vo6r 1810) en het rendement op
Nederlandse staatsobligaties (na 1810), plus cen constante
risico-opslag van 2,5 procent. Deze risico-opslag is gekozen
op basis van de geschatte langetermijnrendementspremie
van Amsterdams vastgoed ten opzichte van obligaties.

We berekenen voor ieder jaar de contante waarde
van de woninghuur door deze te delen door de som van
de staatsobligatierente en de risico-opslag. Dat levert een
tijdreeks op van gekapitaliseerde huren, die we rechtstreeks
kunnen vergelijken met de woningprijzen.

Huur en koop gelijk op
Huurprijzen zijn relatief minder hard gestegen dan woning-
prijzen: de huizenprijzen zijn na correctie voor de inflatie
verdubbeld sinds 1620, en sinds de jaren tachtig met circa
vijftig procent toegenomen. Figuur 2 zet de woningprijzen
in Amsterdam in het perspectief van rente en huur. Het eer-
ste opvallende gegeven is dat de huizenprijzen op de lange
termijn redelijk dicht in de buurt blijven van de gekapitali-
seerde huren. De grote bewegingen, bijvoorbeeld de diepe
woningmarkecrisis rond 1800 en het daaropvolgende her-
stel in de 19¢ eeuw, gaan gelijk op. Deze bewegingen lijken
vooral veroorzaakt te worden door veranderingen in de ren-
testanden, en slechts in mindere mate door de huurprijzen.
Dit geldt ook voor de prijsgroei in de afgelopen decennia.

Op de wat kortere termijn zijn er echter duidelijke
afwijkingen, waarbij de huizenprijzen decennialang boven
of onder de gekapitaliseerde huur liggen. Dat was het geval
aan het begin van de 21e eeuw en in de 17¢ eeuw. Pas in de
loop van de 17¢ eeuw ontwikkelden Hollandse obligaties
zich tot gewilde en liquide beleggingen (Gelderblom en
Jonker, 2011), en het is daarom aannemelijk dat de risico-
opslag van vastgoed ten opzichte van obligaties in die peri-
ode wat kleiner was. Dat vertroebelt de berekening.

Ook aan het begin van deze eeuw waren de Amster-
damse woningprijzen hoog ten opzichte van de gekapitali-

Prijsontwikkeling woningen in Amsterdam
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Woningprijzen, rente en huren in Amsterdam
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KADER 1

Methode vastgoedindex sinds 1620

De Amsterdamse vastgoedindex is geba-
seerd op 82.681 transactieprijzen van
woningen in Amsterdam. Tot 1811 betreft
dit de transactieprijzen van woningen op
basis van verplichte vastgoedregistraties;
na 181 is deze gebaseerd op de Heren-
gracht-data en op de prijzen van geveilde
woningen, welke lopen tot 1979. Vanaf 1974
gebruiken we de transactieprijzen van de
Nederlandse Vereniging van Makelaars.

Voor vastgoedindexen is het cruciaal dat
ze adequaat gecorrigeerd zijn, ook voor
veranderingen in de kwaliteit van de
onderhavige gebouwen. Dat hebben we
voor deze index ook gedaan. We gebruiken
de ‘herhaalde verkopen’-methode (Case
en Shiller, 1989), en tot 1925 meer specifiek
de schattingsmethode van Francke (2010),
die speciaal is ontwikkeld voor situaties
waarbij er jaren zijn waarin de data aan de

dunne kant zijn, wat voor onze steekproef
het geval is voor een aantal jaren in het
begin van de 17e en 19e eeuw.

Alle gebruikte transactieprijzen zijn her-
haalde verkopen binnen het historische
centrum van Amsterdam. Deze aanpak
voorkomt dat onze index een locatie-bias
heeft, gezien het feit dat Amsterdam zich
sinds halverwege de 19e eeuw fors heeft
uitgebreid. Het is natuurlijk wel moge-
lijk dat de prijzen in buitenwijken relatief
anders geévolueerd zijn dan die in het
centrum. Maar voor het belangrijkste doel
van deze studie is dat niet relevant: daar-
voor vergelijken wij woningprijzen met
-huren, en die gegevens komen allebei uit
hetzelfde gebied. Als er meer vraag is naar
de woningen in dat gebied, dan zal dat op
zowel de huren als de prijzen een vergelijk-
baar effect hebben.
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Toekomstige woningprijsgroei en huur- TABEL 1
rendementen, 1620-2019

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

log bruto huurrendement
(georrigeerd voor rentestand +2,5%) 0,08 0,53 0,49*

log bruto-huurrendement 0,18% 1,29%** UoBERE

Persjaar Perzsjaar Per 25 jaar, reéel
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seerde huur. De enorm verruimde hypotheekverstrekkeing
speelde hier vermoedelijk een grote rol in. Koopwoningen
waren dus duur. Maar sinds de crisis is de koopmarke veel
beter in overeenstemming met de huurmarkt. Dat is te zien
aan de prijsindex en de index van de gekapitaliseerde huur
die zeer dicht op elkaar liggen.

Geen zeepbel

De hoge huren en hoge woningpijzen worden primair ver-
oorzaakt door de exceptioneel lage rente, die op zijn beurt
weer wordt bepaald door de vraag-en-aanbodverhoudingen
op de woningmarke.

Er lijkt geen sprake te zijn van een zeepbel omdat het
verschil tussen de huizenprijzen en de gekapitaliseerde huur
kleiner is geworden. We komen dus tot een andere conclu-
sic dan Drées et al. (2017), die wel ‘vitbundige prijsstijgin-
gen’ waarnemen. Mogelijk is dit omdat zij in hun model
lineair voor de rentestand corrigeren, in plaats van de huren
te kapitaliseren. Bij lage en dalende rentestanden onder-
schat een lineaire correctie de fundamentele prijsstijging.

Ons model kent een aantal onzekerheden en beperkin-
gen. Ten eerste is het lastigom de verschillen tussen de daad-
werkelijke prijzen en de fundamentele waarde te verklaren.
Een mogelijke oorzaak is dat woningkopers verwachten
dat huren gaan stijgen. Daardoor zullen woningen duur-
der worden dan op basis van de gekapitaliseerde huidige
huur te verklaren is. Dit soort speculatieve verwachtingen
van huizenprijsgroei en excessieve kredietverstrekking kun-
nen een oorzaak zijn van bubbels (Glaeser en Nathanson,
2014). Veranderingen in de structuur en regulering van de
huur- en koopsector in de afgelopen eeuw spelen mogelijk
ook een rol, maar de individuele effecten daarvan zijn lastig
te meten of te modelleren op lange termijn.

Ten tweede is het mogelijk dat onze analyse niet hele-
maal precies is. In onze schatting hebben wij bijvoorbeeld
geen rekening gehouden met een mogelijke risico-opslag in
het rendement op staatsobligaties, bijvoorbeeld in de 17¢
en 18¢ eeuw. Nederlandse staatsschuld is nu risicovrij, in de
zin dat de staat zijn betalingsverplichtingen altijd nakomt.
Dat was in vroeger tijden niet altijd het geval, en beleggers
wilden voor dat risico ongetwijfeld gecompenseerd worden.

Verklaring verschil huur- en koopprijzen

Een directe oorzaak voor de afwijkingen tussen huur- en
koopprijzen is moeilijk aan te wijzen, maar we kunnen wel
analyseren in hoeverre een toename van de huurrendemen-
ten ten opzichte van de woningprijzen kan leiden tot hoge-
re prijzen van koopwoningen. Als er bijvoobeeld sprake
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is van daadwerkelijke ‘overwaardering), en de koopprijzen
hoger zijn dan de gekapitaliseerde huren, dan zouden de
prijzen in de toekomst significant moeten gaan dalen. We
testen statistisch of dit het geval is geweest. Hiervoor doen
we een simpele regressie van de Amsterdamse woningprijs-
veranderingen over periodes van 5 en 25 jaar, op het rela-
tieve verschil tussen prijzen en huren aan de start van elke
periode, zowel met als zonder correctie voor de rentestand.

De resultaten van die regressie (zie tabel 1) laten zien
dat woningprijsveranderingen met name op de Iange ter-
mijn voorspeld kunnen worden door te kijken naar het
verschil tussen prijzen en (gekapitaliscerde) huren. Bij-
voorbeeld, een verhoging van de gekapitaliseerde huur ten
opzichte van de huizenprijzen met 1 procent voorspelt
een stijging van de reéle en nominale huizenprijzen met
0,5 procent. Als we alleen kijken naar het geschatte bruto-
huurrendement dan is dit effect ruim 1 procent, zowel in
nominale als in reéle termen.

In het verleden werden periodes van hoge koopprijzen
ten opzichte van huren, gevolgd door woningprijsdalingen.
Dit zien we enkel op de lange termijn (25 jaar). Op korte
termijn is het bijzonder lastig om te voorspellen op welk
moment een hausse zich omzet in een crisis (Burnside et

al,, 2016).

Conclusie en aanbevelingen

De hoge woningprijzen in Amsterdam zijn structureel en dat
is maatschappelijk zeer onwenselijk. Zonder aanpassingen
in het beleid verandert deze situatie niet. Het is mogelijk dat
de rente ooit weer gaat stijgen — en dat zal dan waarschijnlijk
leiden tot lagere prijzen, maar niet tot een verbetering in de
betaalbaarheid en het verlaagt ook de huren niet.

De enige structurele oplossing om een verder oplopen-
de schaarste te voorkomen is een snelle groei in het aanbod
van woningen. De gemeente Amsterdam denke daar helaas
anders over. De afgelopen jaren daalde het aantal bouwver-
gunningen, terwijl het aantal banen in de stad snel toenam
(CBS, 2020). De gemeente lijkt aan nicuwbouw dusdanig
onrealistische eisen te stellen dat de marke ermee stopt, of
het nu om huur- of koopwoningen gaat. De gemeente heeft
dus ook zelf een goede mogelijkheid om wat aan de stijgende
prijzen te doen. Aan de slag!
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Huizenprijzen blijven stijgen
ondanks coronacrisis

Ondanks een historische daling van het nationaal inkomen,
blijven de huizenprijzen doorstijgen. Hoe kan dat?
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ndanks een historische krimp van het bruto
binnenlands product (bbp) is de woningmarkt
gedurende de COVID-19-crisis tot dusver
crisisbestendig gebleken. In bijna alle ontwikkel-
de economieén is er zelfs sprake van een onverminderd sterke
toename van huizenprijzen (figuur 1). In het derde kwartaal
lagen de huizenprijzen in de VS en Nederland bijvoorbeeld
respectievelijk 7,8 en 8,1 procent hoger dan een jaar eerder.

Deze huizenprijsontwikkeling contrasteert sterk met
die ten tijde van de grote financiéle crisis in 2008, toen de
huizenprijzen in de ontwikkelde economieén over enkele
jaren aanhoudend daalden met cumulatief vijf tot dertig
procent. Een aantal beduidende verschillen lijken nu de
tegengestelde ontwikkeling te kunnen verklaren.

Allereerst is het ontstaan van deze crisis anders. Een
belangrijke oorzaak van de grote financiéle crisis was de
risicovolle hypotheekverstrekking op de Amerikaanse hui-
zenmarke, en de opgebouwde krediet-onevenwichtigheden
die een verkrapping van de financieringscondities tot
gevolg hadden. Ook in Nederland droegen een combinatie
van fiscale prikkels en het destijds minder stringente beleid
bij aan de opbouw van te hoge hypotheckschulden (CPB,
2020a). De COVID-19-crisis komt daaentegen niet voort
uit onevenwichtigheden maar uit een ‘externe schok’.

De uitgangspositie van huishoudens en de financiéle
sector is bovendien beter vanwege opgebouwde buffers en
het versterkte (macro-)prudentiéle beleid. Zo zijn de leen-

Ontwikkeling in huizenprijzen ten opzichte van
hetzelfde kwartaal het jaar daarvoor

s In procenten
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normen voor hypotheken sinds de crisis aangescherpt. In
Nederland is de loan-to-value-ratio verlaagd tot honderd
procent, is er voor nieuwe hypotheken een minimaal annu-
itaire aflossingseis aangaande hypotheckrenteaftrek inge-
voerd, en wordt de hypotheckrenteaftrek stapsgewijze ver-
laagd. Mede door dergelijke maatregelen is zowel in de VS
als in de eurozone de private schuld van huishoudens de
afgelopen jaren afgenomen (Stuut, 2020).

Door de betere uitgangspositie van de financiéle sector
is de kredietverlening vooralsnog beter op peil gebleven
(DNB, 2020). Tezamen met de trendmatige daling van de
kapitaalmarktrente en het ruime monetaire beleid is er dus
nog sprake van gunstige financieringscondities.

Ten tweede hebben overheden in antwoord op de hui-
dige crisis een omvangrijke steun verschaft om zowel banen
als de besteedbare inkomens op peil te houden. Volgens het
Internationaal Monetair Fonds hebben overheden mondi-
aal meer dan elf biljoen dollar aan steunmaatregelen geim-
plementeerd, aanzienlijk meer dan tijdens de grote financi-
ele crisis (IMFE, 2020). Hierdoor verliezen er minder mensen
hun baan en blijft de vraag naar woningen op peil.

Een derde factor lijkt de ongelijke doorwerking van
de coronacrisis te zijn. Door de aard van de schok concen-
treren baan- en inkomensverliezen zich in meerdere mate
dan tijdens de grote financi€le crisis in de dienstensectoren,
waarin er disproportioneel veel zelfstandigen, jongeren en
werknemers met tijdelijke en flexcontracten werkzaam zijn
(CPB, 2020b). Zowel het doorsnee-inkomen als het per-
centage huizenbezit ligt in deze groepen lager dan gemid-
deld, waardoor de directe implicaties voor het koopseg-
ment vooralsnog beperke blijven.

Tot slot geldt voor Nederland in het bijzonder dat de
woningschaarste, samen met een lage prijselasticiteit van
het aanbod, mogelijk ook bijdraagt aan het behoud van de
huizenprijsontwikkeling (BZK, 2020).

Ondanks de weerbaarheid van de woningmarke tot
dusver wordt verwacht dat deze volgend jaar alsnog zal gaan
afkoclen vanwege de crisis (CPB, 2020b; DNB, 2020).
Geleidelijke uitfasering van steunmaatregelen, verkrapping
van financieringscondities en oplopende werkloosheid zul-
len naar verwachting de prijs-ontwikkeling afzwakken.
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Particuliere verhuur vormt
problematische oplossing
voor structureel probleem

Lange tijd leek een toename van de particuliere verhuur gewenst
om de woningmarkt beter te doen functioneren. Nu particuliere

verhuur groeit, neemt de toegankelijkheid van de woningmarkt
voor koopstarters echter af en worden particuliere verhuurders
juist gezien als oorzaak van de woningmarktproblemen. Nieuw
beleid helpt om de excessen op de markt te beperken.

IN HET KORT

e Door stijging van het aantal huishoudens en de achterblijvende
nieuwbouw stijgen de koop- en huurprijzen van woningen.

e In de grote steden worden koopstarters verdrongen omdat de
beleggingswaarde nu groter is dan de maximale hypotheek.

® Recente beleidsvoorstellen helpen koopstarters, maar structurele
maatregelen om verdringing tegen te gaan blijven nodig.
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(( ¢ woningmarkt moet flexibeler worden,
efficiénter gaan werken en meer keuze-
mogelijkheden bieden’, zo luidde in 2012
de oproep van Vereniging Eigen Huis,
De NVM, Aedes en de Woonbond bij hun gezamenlijke
plan voor een integrale hervorming van de woningmarke
(Wonen 4.0, 2012). De plannen sloten aan bij de voorstel-
len van veel economen: afbouwen van woonsubsidies, meer
markewerking en inkomensondersteuning van huishou-
dens met een smalle beurs (Bartelsman et al., 2012).
Fundamenteel punt in deze analyses is het werken naar
een situatie waarin commerciéle verhuurders een grotere rol
spelen op de Nederlandse woningmarke — iets dat voorheen
onmogelijk was. Lange tijd verstoorde het woonbeleid het
speelveld: in tegenstelling tot andere investeerders konden
corporaties met overheidsgaranties goedkoop geld lenen.
De op 1 januari 2011 ingevoerde ‘Tijdelijke regeling dien-
sten van algemeen economisch belang toegelaten instellin-
gen volkshuisvesting’ (ook wel ‘staatssteunregeling’ gehe-
ten) maakte een begin met het herstellen van een gelijker
speelveld. De voltooiing van dat proces heeft plaats in de
Woningwet 2015. Geborgde financiering is sindsdien alleen
beschikbaar voor het sociale deel van het corporaticbezit.
Sinds enige tijd, maar zeker ook sinds de ingrijpende
herziening van het woonbeleid, is de omvang van de parti-
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culiere huursector toegenomen. Opvallend is daarbij voor-
al de hoeveelheid koopwoningen die in huurwoningen
worden omgezet (CBS, 2019). Deze ontwikkeling kan niet
alleen in het licht worden beschouwd van een beter Jevel
playing field, maar ook economische en maatschappelijke
ontwikkelingen als de dalende kapitaalmarktrente en toe-
nemende vraag naar huurwoningen — in samenhang met de
flexibilisering van de arbeidsmarke — hebben het voor parti-
culieren interessanter gemaakt om een verhuurportefeuille
op te bouwen of verder uit te breiden (Conijn et al., 2016).
Immers, het rendement op huurwoningen was hoger dan
op alternatieve beleggingen en bovendien was door de
krapte op de woningmarke het risico op leegstand nihil.

Huishoudens hebben door de groei van de particu-
liere huursector onder andere meer mogelijkheden gekre-
gen tussen de koop- en sociale huursector in. Daarmee is de
mogelijkheid verbeterd om aan je woonwensen en -voor-
keuren tegemoet te komen. Ook speelt hierbij een rol dat
de particuliere huursector in principe sneller toegankelijk
is: belemmeringen als wachttijd of ‘het rond krijgen van de
hypotheek’ bestaan hier niet.

Tegelijkertijd leidden ruimere leennormen, de toename
van het aantal huishoudens en de achterblijvende nieuw-
bouw lokaal tot ongewenste neveneffecten. De vraag naar
koopwoningen neemt toe, en zodoende ook de verkoopprijs
ervan, waardoor onder andere koopstarters van de woning-
markt worden verdrongen en er cen geografische segregatic
ontstaat (Conijn et al., 2019; Martens, 2016; 2018).

Recentelijk wordt de particuliere verhuurder daarom
juist veelal gezien als symptoom van een disfunctionele
marke. In dit artikel plaatsen we deze verdringing van de
koopstarter en de rol van particuliere verhuurders daarbij
in perspectief en verbinden wij dit met actuele beleidsvoor-
stellen die verdringing tegen moeten gaan.

Toegankelijkheid van de woningmarke

Een belangrijk (mogelijk) neveneffect van buy-to-let is de
voor koopstarters verminderde toegankelijkheid van de
steden. In buurten waar veel particuliere beleggers koop-
woningen opkopen voor de verhuur stijgen de koopprijzen
harder dan elders (Hans et al., 2019). Starters betalen ver-
volgens de rekening: hun inkomen is vaak te hoog voor de
sociale sector en te laag of te onzeker om een koopwoning
te kopen, waardoor ze aangewezen zijn op de vrije sector
met zijn relatief hoge huren.



De problemen van de starter zijn het gevolg van een
samenloop van economische en maatschappelijke omstan-
digheden, zoals de dalende rente en het opgelopen woning-
tekort, en van beleidswijzigingen zoals de invoeging van de
WOZ-waarde als belangrijkste criterium in het woning-
waarderingsstelsel, waardoor er meer woningen geliberali-
seerd kunnen worden.

De lage rente in combinatie met de hoge huur zorgt er
tegelijkertijd voor dat woningen aantrekkelijke investerin-
gen zijn voor (particuliere) beleggers. Het in de huursector
gerealiseerde directe rendement (de huur, hier uitgedruke
als percentage van de woningwaarde) ligt aanzienlijk boven
de economische kosten van de investering (figuur 1). Dit
betekent dat de beleggingswaarde van huurwoningen toe-
neemt.

De laatste jaren is de beleggingswaarde van apparte-
menten dermate toegenomen dat beleggers steeds vaker
starters kunnen overbieden. Dit blijke uit een vergelijking
van Conijn et al. (2019), zie figuur 2. Zo kunnen alleen-
staanden met een inkomen van 50.000 euro per jaar in
2019 minder lenen dan een belegger voor een appartement
van dertig vierkante meter kan bieden; terwijl tien jaar gele-
den een de particuliere belegger juist fors door de koopstar-
ter overboden werd.

Voor tweeverdieners met een inkomen van 50.000
euro geldt hetzelfde. Zij hebben echter nog de optie om
als alleenstaande in de corporatiesector te huren, om kort
daarna te gaan samenwonen. Dit is, begrijpelijkerwijs, een
veelvoorkomende strategie onder huishoudens waarbij de
partners samen te veel verdienen om in de sociale sector te
mogen huren.

Overigens worden door de gestegen huurprijzen ook
hogere inkomens steeds vaker overboden (figuur): de beleg-
gingswaarde van een woning van vijftig vierkante meter
is in 2019 hoger dan de maximale leencapaciteit van een
alleenstaande met een inkomen van 70.000 euro per jaar.

Het langetermijnperspectief domineert

De beeldvorming rond particuliere verhuur wordt mede
door de verdringing gedomineerd door huisjesmelkers,
‘verkamering’ van woningen en woekerhuren. De particu-
liere huursector bestaat echter niet uit een homogene groep
beleggers. Grote particuliere beleggers krijgen weliswaar
veel aandacht, maar zijn in de minderheid (figuur 3). Daar-
naast bedienen particuliere verhuurders verschillende doel-
groepen: studenten, alleenstaanden, hoogopgeleide stellen
en expats.

Ook bestaat het idee dat particuliere beleggers hun
bezit vooral snel uitbreiden met veel geleend geld. Uit een
enquéte onder 850 particuliere verhuurders en 31 aanvul-
lende diepte-interviews die Lennartz et al. (2019) gehouden
hebben, blijke dat veel beleggers hiervoor inderdaad graag
vreemd vermogen inzetten. De tijd dat men woningen
(nagenocg) volledig met geleend geld koche, is echter voor-
bij: sinds de crisis lenen banken aanzienlijk minder makke-
lijk geld uit aan particuliere beleggers. Uitbreidingen van de
verhuurportefeuille worden vandaag grotendeels vanuit het
eigen vermogen bekostigd, aangevuld met leningen.

Fiscale stimulering speelt een rol bij de forse toename
van buy-to-let. Particuliere beleggers mogen in het huidige

In procenten

Gebruikskosten woning versus huurrendement
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Verschil tussen de maximale hypotheek en de
beleggingswaarde voor particuliere beleggers

FIGUUR 2
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belastingstelsel de inkomsten uit vermogen (de woning-
waarde) en de kosten van schuld (afgesloten leningen)
voorafgaand aan belasting verrekenen. Het kopen van
woningen met veel schuld is hierdoor aantrekkelijk: de
huur, het onbelaste direct rendement, is immers hoog — en
door de verrekening van vermogen en schuld védr belas-
ting zijn de kosten nihil.

Uit de diepte-interviews blijke echter dat particuliere
beleggers meestal voor de lange termijn beleggen, met een
sterke focus op marktconforme kasstromen, oftewel op
direct rendement, maar ook op een stabiele relatie met de
huurder en het bieden van een stabiele woonsituatie voor
jongvolwassenen die niet kunnen of willen kopen.
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Markeconform is echter een lastig begrip: particulie-
re beleggers baseren de huur op de actuele conjuncturele
omstandigheden, en niet op een langetermijnevenwichts-
prijs of een eigen langetermijnbeleggingsvisie. Het huidige
woningtekort leidt dus tot hoge huren en een hoog direct
rendement.

Een daling van het directe rendement kan vooral voor
beleggers die tegen hoge prijzen met veel vreemd vermogen
zijn ingestapt een reden zijn voor verkoop: hun rendement
daalt immers het meest. Beleggers met een langetermijn-
oriéntatie, die al een tijd actief zijn, zocken daarentegen
vooral stabiele huurinkomsten en zullen ook bij een lager
direct rendement niet zomaar verkopen. Veel alternatieven
hebben deze beleggers per slot van rekening niet: obligaties
leveren nauwelijks rendement, en de aandelenmarkten zijn
relatief erg volatiel.

De toekomst van de particuliere huursector
De groei van de particuliere huursector maakt onder-
deel uit van een eindbeeld van een beter functionerende
woningmarke, waarbij huishoudens uit een breder palet
aan woonsituaties kunnen kiezen. De recente groei van
de particuliere huursector gaat echter ook gepaard met
belangrijke negatieve neveneffecten. Verschillende voor-
gestelde beleidswijzigingen beogen bij te dragen aan een
evenwichtiger woningmarke.

In zijn brief aan de Tweede Kamer van 26 mei kondig-
de staatssecretaris Vijlbrief aan met nieuwe plannen voor
de belastingheffing in box 3 te komen. De oude plannen
deden begrijpelijkerwijs veel stof opwaaien onder particu-
liere beleggers. Schulden en vermogen mochten namelijk
niet langer v6r belasting verrekend worden, waardoor
het rendement daalt (Vastgoedbelang, 2019). Aangezien
de meeste particuliere woningbeleggers in box 3 beleggen,
werd in het maatschappelijk debat een grote uitverkoop
van particuliere huurwoningen gevreesd. Langetermijn-
beleggers die zich op een gestage groei van hun portefeuil-
le richten worden naar verwachting minder hard geraakt
door de plannen.

Het is echter de vraag in hoeverre de investerings-
bereidheid van particuliere verhuurders door een derge-
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lijke belastingherziening wordt geremd. De wijziging ont-
moedigt overmatige financiering van beleggingspanden en
daarmee hoofdzakelijk speculatieve woningbeleggers.

Daarnaast heeft de minister van BZK in haar brief aan
de Tweede Kamer van 15 mei 2020 een tijdelijke huurre-
gulering aangekondigd voor de vrije sector, waarmee onder
meer excessieve prijsstijgingen en de ongewenste opkoop
van woningen tegengegaan kunnen worden. Deze maatre-
gelen komen in de plaats van de zogenaamde ‘noodknop),
en biedt huurders én verhuurders cen stabiel perspectief
voor de tockomst — in lijn met aanbevelingen zoals in De
Boer en Bitetti (2014).

Voor een evenwichtiger woningmarkt op de lange
termijn blijven er structurele maatregelen nodig, zoals het
verminderen van verschillen in subsidiéring tussen koop
en huur, en tevens meer woningbouw (Hof et al,, 2019).
Ook particuliere verhuurders kunnen daar via nieuwbouw
en transformatie aan bijdragen. Echter, mede door hogere
investeringslasten en complexere regelgeving heeft dit tot
nu toe alleen in beperkte mate plaatsgevonden. Mogelijk
lige er ook een rol voor beleid om build-to-let in plaats van
buy-to-let te stimuleren.
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Steun aan de luchtvaart is
gebaseerd op oude inzichten

De recente overheidssteun aan KLM weerspiegelt de heersende

opinie dat KLM van groot belang is voor de Nederlandse econo-

mie. Nieuw regionaal economisch onderzoek wijst er echter op dat

het economische belang van KLM beperkter is dan eerder werd

aangenomen. De inzichten maken nieuw beleid noodzakelijk.
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e Concurrentie, minder zakelijke reizigers en negatieve externe

effecten maken luchtvaart steeds minder rendabel.

® De metropoolregio Amsterdam is door de vraag naar lucht-

vaartdiensten van belang voor Schiphol, en niet andersom.
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Is gevolg van de coronacrisis heeft het kabinet

besloten tot omvangrijke overheidssteun aan de

luchtvaart. Het kabinet rechtvaardigde dit door

te wijzen op het belang van KLM voor het inter-
continentale bestemmingennetwerk op Schiphol, en in het
verlengde daarvan voor de Nederlandse economie (Rijks-
overheid, 2020).

Tegelijkertijd zien we sinds het Europese Open Skies-
verdrag een verregaande liberalisering van de sector, die
leidde tot een krachtige groei van de sector, prijsdalingen,
de komst van lowbudgetmaatschappijen en tot de consoli-
datie van de Europese luchtvaart. Bovendien zetten over-
toerisme en klimaatverandering de rentabiliteit van de
luchtvaart onder druk.

Deze structurele ontwikkelingen versterken de vraag
in hoeverre de overheidssteun aan KLM economisch te
rechtvaardigen valt. In dit artikel onderzoeken we, vanuit
het perspectief van de ruimtelijke economie, het belang van
het bestemmingennetwerk voor de Nederlandse economie.
Daarbij gaan we vooral in op de wisselwerking tussen lucht-
vaart en economie.

Luchtvaartbeleid en overheidssteun

Al in februari 2019 maakte het kabinet bekend dat de
Nederlandse staat om strategische redenen de deelneming
in KLM had uitgebreid door het aanschaffen van ruim
744 miljoen euro aandelen Air France-KLM. Vanwege de
coronacrisis steunt de Nederlandse regering KLM daar-
naast met een bedrag van 3,4 miljard euro, bestaande uit
een garantiestelling voor bankleningen met een omvang

van 2,4 miljard euro en 1 miljard euro aan directe steun,
exclusief de steun via de NOW-regeling (Noodmaatregel
Overbrugging voor Werkgelegenheid).

Die grote steun past in de overheidsperceptie dat
luchtvaart een cruciale voorwaarde is voor de welvaart
van Nederland. Het pakket heeft ten doel de luchtvaart
te faciliteren, vanuit de overtuiging dat dit positief is voor
de economie en het vestigingsklimaat van Nederland, en
in het bijzonder voor de metropoolregio Amsterdam. Dit
beleid is gericht op de hub-functie en het transfernetwerk
van Schiphol respectievelijk KLM. Het idee is dat de extra
bestemmingen die dit oplevert gunstig zouden zijn voor
het vestigingsklimaat (Lieshout en Boonckamp, 2019).

Het huidige beleid en de steun voor de luchtvaart-
sector is hiermee een voortzetting van het mainportbeleid
uit de twintigste eeuw. Het beleid berust op het algemene
idee uit de regionale economie dat het luchtvaartaanbod
Nederland kan verzekeren van connectiviteit, hetgeen de
transportkosten voor gebruikers van de luchtvaart verlaagt.
Dit wordt als een noodzakelijk element in het vestigingskli-
maat gezien, omdat lagere transportkosten doorwerken in
de economie en bedrijven aantrekken.

Dit belang blijkt ook uit de voorwaarden die de
Nederlandse overheid bij de overname van KLM door Air
France heeft gesteld. Dat mocht alleen wanneer Air France
de positie van KLM/Schiphol als internationale transfer-
luchthaven in stand zou laten. De politiek is er dus alles aan
gelegen om een grote carrier voor Nederland te garande-
ren, en om de relatief omvangrijke positie van Schiphol als
hub-luchthaven op lange termijn in stand te houden. Maar
in hoeverre wordt deze inzet nu theoretisch-economisch
gesteund?

Samenhang luchtvaart en economie heterogeen
Hoewel de luchtvaart sinds midden jaren negentig structu-
reel minder rendabel is (kader 1) en de KLM-strategic op
de internationale marke prijsgevoelig, zien we in Nederland
dus een beleid met als doel om een omvangrijke luchtvaart-
sector tegen hoge financiéle en maatschappelijke kosten
overeind te houden. Inmiddels zijn de inzichten wat betreft
het aloude mainportbeleid echter fundamenteel veranderd.
Zo is de relatie tussen luchtvaart en economie veel minder
eenduidig dan eerder werd aangenomen. Ten eerste is het
nut van extra bestemmingen voor het vestigingsklimaat
beperke. Ten tweede is er sprake van een complexe oorzaak-
gevolgrelatie tussen luchtvaart en economie, waarbij de eco-
nomische structuur van de regio belangrijk is, en als derde
punt hebben andere vestigingsplaatsfactoren ook een grote
invloed op de welvaart.
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Laag margimm/ nut connectiviteit

Zijn extra bestemmingen en extra vliegbewegingen wel
zo gunstig voor het vestigingsklimaat? Het draait hierbij
om het marginale nut van investeringen. Het nut van een
bepaald type infrastructuur is namelijk niet evenredig aan
de hoeveelheid ervan. Dat nut is gemaximaliseerd, zodat
verdere uitbreiding van een ontwikkeld infrastructuurnet-
werk weinig meer zal toevoegen. Zo liet Fernald (1999)
zien dat het aanleggen van het snelwegnetwerk in de
Verenigde Staten in de eerste fase van deze economische
ontwikkeling een groot economisch nut had, maar dat
bij latere, extra uitbreidingen van het snelwegnetwerk het
extra economische nut afnam. Congestic op snelwegen
verhindert zulke meeropbrengsten en bij een toename van
de welvaart verschuift de maatschappelijke behoefte aan
infrastructuur naar bijvoorbeeld een ICT-infrastructuur.
Hierdoor ontstaat er het idee dat de laatste extra schijf van
100.000 vliegbewegingen (hoofdzakelijk voor nict-zake-

Luchtvaart structureel minder rendabel

De Nederlandse luchtvaart heeft sinds
midden jaren negentig, toen de luchtvaart
door Europees beleid werd geliberaliseerd,
last van vier factoren die de sector minder
rendabel maken. Ten eerste groeit de sec-
tor, zeker de laatste tien jaar, hoofdzakelijk
door het lowcosttoerisme. Het aandeel
zakelijke reizigers loopt al jaren terug.
Ten tweede wordt de sector steeds meer
geconfronteerd met de negatieve externe
effecten van vliegbewegingen. Ten derde
wordt de rol van de Nederlandse overheid
op de zeer concurrerende markt steeds
belangrijker. En als laatste factor heeft
Nederland een te kleine thuismarkt, waar-
door KLM de zeer concurrerende markt
wordt opgeduwd.

Minder zakelijke reizigers

Het perspectief van de luchtvaart is echter
sinds de ontwikkeling van dit mainportbe-
leid, in de late jaren tachtig van de vorige
eeuw, 180 graden gedraaid. De groei van
de Nederlandse luchtvaart in de afgelopen
tien jaar is gestimuleerd door de opkomst
van lowcosttoerisme. Absoluut gezien is
het aantal passagiers dat voor zakelijke
doeleinden reist, in het afgelopen decen-
nium nauwelijks gestegen. Inmiddels
gaat nog maar een derde van het aantal
passagiers voor zaken of werk op reis. Het
bestemmingennetwerk komt zo hoofd-
zakelijk ten goede aan het niet-zakelijke
verkeer voor vakantie en familie- en vrien-
denbezoek. Bovendien is twee derde van de
reizigers woonachtig in het buitenland, van
wie de helft transferverkeer betreft. Het
overgrote deel van de financiéle steun voor
de luchtvaart komt dus ten goede aan het
niet-zakelijke verkeer. De relatie met het
vestigingsklimaat is hierdoor niet duidelijk.

Negatieve externe effecten
De luchtvaart veroorzaakt negatieve
externe effecten in de vorm van ruimtebe-

KADER 1

slag, geluidsoverlast en luchtvervuiling.
Er is steeds meer discussie over de mate
waarin vliegen nu maatschappelijk ont-
moedigd dient te worden, of belast moet
worden om de negatieve externe effecten
te kunnen beperken.

Nationale overheid vergroot aanbod
Voordat de coronacrisis uitbrak was, zelfs
na een lang aanhoudende hoogconjunc-
tuur, de financiéle positie van AF-KLM
al zwak. Verschillende factoren spelen
daarbij een rol. De forse concurrentie van
de internationale luchtvaart, ondersteu-
ning door nationale en regionale overhe-
den en het ontbreken van technologisch
voordeel, hebben het aanbod vergroot en
ertoe geleid dat er met luchtvaart nau-
welijks overwinst gemaakt kan worden.
Overheidsbemoeienis op nationaal niveau
leidt ertoe dat alle maatschappijen, ook de
commerciéle, met prijsdruk te maken heb-
ben. Overheidssteun versterkt paradoxaal
genoeg de prijsdruk, hetgeen weer meer
overheidssteun uitlokt. De essentie van de
paradox is echter dat de luchtvaartmarkt
concurrerend genoeg is om in de vraag te
voorzien. De vraag is in hoeverre de over-
heid onmisbaar is om de sector rendabel
en concurrerend te houden.

Nederland te kleine thuismarkt

KLM heeft een relatief grote schaal ten
opzichte van haar thuismarkt. KLM houdt
de positie op de internationale markt vast
door middel van een uitermate concur-
rerende marktstrategie, gericht op het
aantrekken van passagiers voor intercon-
tinentale vluchten die de marktvraag in
Nederland ver overstijgt. Schiphol en KLM
kunnen in zo’n markt deze transferfunctie
slechts overeind houden door de garantie
van Air France en de Franse staat. Dit is
voor Nederland een kwetsbare positie.
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lijk gebruik) — van 500.000 naar 600.000 vliegbewegin-
gen — minder aan het vestigingsklimaat bijdraagt dan de
eerste schijf van 0 tot 100.000 vliegbewegingen. Hoewel
dit nog theoretisch is ingegeven, veronderstelt de steun-
operatie nog steeds een positief verband tussen een toe-
name van de vliegbewegingen en bestemmingen enerzijds
en een aantrekkelijker vestigingsklimaat voor bedrijven
anderzijds.

Invloed connectiviteit op economie blijkt beperkt
Dit werpt de vraag op naar de mate waarin connectiviteit
tot meer welvaart leidt. InterVistas (2015) onderzocht het
belang van luchtvaart voor de economische groei aan de
hand van een productiefunctic waarin, naast onderwijs,
kapitaal en R&D, ook connectiviteit als aanbodfactor
was opgenomen. Connectiviteit bleek significant, maar
toch het minst van deze factoren bij te dragen aan econo-
mische groei. Zo gaat een stijging van tien procent van de
directe connectiviteit gepaard met een half procent extra
bbp-groei per hoofd van de bevolking. In de prakeijk is de
directe connectiviteit van Schiphol in 2019 met slechts 0,2
procent gegroeid ten opzichte van het jaar daarvoor (SEO,
2019). Er spelen dus andere factoren een rol dan connec-
tiviteit. Zo lijkt vooral bevolkingstoename een belangrijke
factor voor groei van de luchtvaart (Brueckner, 2003). De
effecten van luchtvaart op de werkgelegenheid lijken ook
niet erg groot te zijn (Bilotkach, 2015).

Omgekeerde causaliteit

Vaak wordt gesteld dat luchtvaart economische groei
bevordert, maar met net zoveel recht kan gesteld worden
dat economische groei de luchtvaart stimuleert. De extra
economische groei in regio’s met een luchthaven zou ver-
klaard kunnen worden door de regionale bestedingen aan
luchtvaart, omdat een groeiende regionale economie meer
vraag naar en meer bestedingen aan luchtvaart oplevert.
Als een regio welvarender is, neemt de vraag naar vakanties
immers toe. Extra bestemmingen om aan de extra vraag te
voldoen vergen extra inzet van arbeid.

Bekend was reeds dat economische groei niet alleen
het gevolg is van infrastructuur, maar dat economische
groei ook meer infrastructuur vereist én mogelijk ook leidt
tot economische verplaatsingen. Een goed voorbeeld hier-
van is de roep om extra rijstroken als de files toenemen tij-
dens hoogconjunctuur.

Bereikbaarheid is per definitie tweezijdig en kan regio’s
ook leegtrekken. Het voorbeeld van het tweede is het plan
voor een hogesnelheidstrein tussen Groningen en Amster-
dam. Het idee is dat de bereikbaarheid van Groningen van-
uit de Randstad verbetert en daarmee het vestigingsklimaat
in Groningen. Maar er kan ook bedrijvigheid van Gronin-
gen naar Amsterdam verschuiven. Op Europees niveau is
het ‘leegtrekken’ van een regio waarneembaar bij de ruim-
telijke concentratie van de internationale financiéle dienst-
vetlening en kunstmarke in Londen (denk aan Sotheby?s).
De goede onderlinge bereikbaarheid van Amsterdam en
Londen zorgt dat het gemakkelijk is voor markepartijen om
naar Londen te verhuizen. Voor het verband tussen econo-
mie en luchtvaart blijke de context van economische activi-
teiten ook relevant.



Vraag overheerst in grootstedelijke regio’s

Het verband tussen luchtvaart en economie blijkt te wor-
den bepaald door de kenmerken van de regio. Evenals
andere auteurs onderzochten Brueckner (2003), InterVis-
tas (2015) en Bilotkach (2015) een relatie die werd afgeleid
van het algehele samenstel van luchthavens en de bijbeho-
rende regio’s. De uitkomst is dan een gemiddelde voor alle
luchthavens, met een impliciete aanname van een identicke
relatie voor alle luchthavens.

Door rekening te houden met de kenmerken van
regio’s is op Europese schaal aangetoond dat in perifere
regio’s een luchthaven er zeker toe doet voor de regionale
economie. Daar leidt de aanwezigheid van een luchthaven
tot meer economische activiteit. In grootstedelijke gebie-
den ligt dat andersom. Daar vraagt economische activiteit
om een luchthaven (Mukkala en Tervo, 2013). Deze con-
clusie stemt overeen met de uitkomsten van onderzoek in
opdracht van de Europese Commissie (ESPON, 2013).

Deze uitkomsten worden bevestigd door Van De
Vijver et al. (2016) die concluderen dat, in ontwikkelde
grootstedelijke regio’s, een verbeterde bereikbaarheid door
de lucht slechts marginale winst qua werkgelegenheid
oplevert. Ze vinden positieve effecten van luchthavens in
Spaanse en Zuid-Franse regios, en schrijven deze toe aan
toerisme en de komst van de lowcostcarriers. Daarnaast
concluderen de auteurs dat de invloed van de luchtvaart op
de werkgelegenheid geprononceerder is dan de invloed van
werkgelegenheid op luchtvaart, hoewel die laatste relatie
wel voor sommige regio’s is gevonden. Tot slot: de invloed
van luchtvervoer lijke sterker te zijn op de dienstensector
dan op de industrie.

Deze bevindingen leiden ertoe dat het beleid gericht
op de aanbodkant van de luchtvaart — waar traditioneel
naar wordt gekeken — moet worden vervangen door een
vraaggestuurd beleid.

Lessen voor vraaggestuurd beleid
Deze nieuwe inzichten kunnen resulteren in lessen voor het
te voeren beleid.

Laisser-faire is overkomelijk
De eerste les is dat zowel de zeer concurrerende luchtvaart-
marke als de wetenschap dat in grootstedelijke regio’s de
vraagzijde domineert in de relatie tussen economie en lucht-
vaart, de mogelijkheid biedt tot een minder omvangrijke
steunoperatie en een minder actieve nationale overheid.
Het verdwijnen van een flagcarrier of een hub kan wel-
iswaar een negatieve schok geven in het daaropvolgende
jaar, maar feit is dat daarna de economische groei in de regio
rondom de luchthaven zal herstellen. De gevolgen zijn dus
te overzien. De luchtvaart keert terug naar het niveau dat
in overeenstemming is met de vraag. Grootstedelijke regio’s
kunnen de schok van het verlies als hub of flagcarrier absor-
beren. De aantrekkingskracht van Amsterdam, met haar
Rijksmuseum en haar universiteiten, verdwijnt niet en net
zo min zal de consumentenvraag om te reizen naar Amster-
dam verdwijnen. Benadrukt moet worden dat Parijs en
Londen — met hun belangrijke luchthavens — de werkelijke
centra in Europa zijn van multinationale hoofdkantoren en
hoogwaardige zakelijke diensten. Maar steden als Wenen,

Brussel en Genéve laten zien dat je ook zonder mainport
belangrijke internationale organisaties onderdak kan bie-
den. De marke voor luchtvaart bedient de vraag efficiént en
transparant.

Het transfer-netwerksysteem van KLM-Schiphol
drijft op marginale kostenvoordelen om te ontsnappen aan
de kleine thuismarkt. Indien de politick desondanks aan-
neemt dat luchtvaart zo waardevol is voor de nationale eco-
nomie, dan is het de vraag waarom de marke niet voor dat
belang betaalt. De exploitatie en de balans van AF-KLM
waren, na vijf economisch gunstige jaren, in 2019 nogaltijd
fragiel — waarschijnlijk mede als gevolg van overaanbod.
Dat geeft te denken over de betaalbaarheid van het trans-
fer-netwerksysteem. Het is veelzeggend dat rentabiliteit in
de ontwerp-Luchtvaartnota Verantwoord vliegen naar 2050
(IenW, 2020) geen enkele aandacht krijgt.

De stad is de welvaart

De tweede les is dat de werkelijke bron van welvaart ligt in
het functioneren van de grote steden zelf. Dat gaat dan om
agglomeratie- en urbanisatievoordelen, goed openbaar ver-
voer, vertrouwen, nabijheid, kennis, een betrouwbare over-
heid, geschoold personeel, leefbaarheid, kunst en cultuur,
en allerlei spill-overs. Deze waardevolle factoren bepalen
het herstelvermogen na schokken in de regionale econo-
mieén. Het fiscaal gunstige regime van Nederland en de
omvang van de steun aan de luchtvaart doen dat niet.
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kunnen toezichthouders hier verstandig mee omgaan?
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n Nederland verlenen fintechs steeds vaker kredie-
ten aan het midden- en kleinbedrijf (mkb). Volgens
de Stichting MKB Financiering werd er, in 2018, aan
12.839 bedrijven 873 miljoen euro verstrekt aan non-
bancaire financiering. Ten opzichte van 2017 is dat een groei
van 50 procent in volume en van 76 procent in het aantal
bedrijven. Daarmee kwam in de kredietverlening aan bedrij-
ven met een omzet tot vijf miljoen euro het marktaandeel
van non-bancaire ﬁnancieringen in 2018 op ruim acht pro-
cent (RaboResearch, 2019). De Stichting verwacht dat dit
marktaandeel in 2022 zal stijgen naar circa 35 procent.

Deze nieuwe spelers, die vaak intensief gebruikma-
ken van big data en kunstmatige intelligentie, vervullen
een maatschappelijk nuttige rol. Minder dan de helft van
de 57.430 mkb-ondernemingen die behoefte hadden aan
externe financiering, ontving in 2018 de gevraagde finan-
ciering (CBS, 2018). Het mkb doct steeds vaker een beroep
op non-bancaire financiering door fintech, “onder meer
door steeds verdergaande aanscherpingen van de accepta-
tiecriteria door banken, die vooral het mkb raakten” (CBS,
2018). Dit wordt bevestigd door het CPB (2019) en de
ACM (2015).

Maar de opkomst van mkb-financiering via fintechs
kent ook risicos. Hun vaak fundamenteel andere verdien-
modellen brengen ook andere risico’s en andere mogelijke
incidenten met zich mee. Denk daarbij aan integriteit,
cyberveiligheid en privacy.

Voor de toezichthouder vormt dit een dilemma: te
strikt toezicht smoort de positieve effecten van innovatie
en diversiteit in de kiem, en te licht toezicht vergroot de
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kans op marktincidenten die het vertrouwen in de finan-
ciéle sector kunnen schaden.

In dit artikel gaan wij in op dit dilemma, en betogen
we dat op dit moment zelfregulering van fintechs die actief
zijn in mkb-financiering de juiste keuze is.

Opties voor de toezichthouder
We gebruiken het conceptuele kader van Biber et al. (2017).
Dit kader weegt de verwachte positieve effecten tegen de
negatieve effecten van toetreding af, om te bepalen in hoe-
verre de bestaande, traditionele regulering moet worden
aangepast. Daarbij wordt er erkend dat het opleggen van
een bestaande, traditionele regulering de ontwikkeling van
de toetredende partijen ernstig zou kunnen hinderen, maar
ook dat alternatieve regimes tot marktincidenten kunnen
leiden die maatschappelijk onaanvaardbaar worden geacht.
In dit model hebben toezichthouders vier keuzes.
Als ze verwachten dat de innovatieve toetreders geringe
positieve effecten (rendement) genereren, maar ook wei-
nig nieuwe risico’s introduceren, dan is er geen reden om
de bestaande regelgeving aan te passen. Ze bevinden zich
in het zuidwestelijke kwadrant van figuur 1 (bestaande
regulering). Als het rendement van toetreding laag is
maar het risico hoog, dienen ze de toetreding te blok-
keren middels nieuwe een regelgeving (blokkeren). Is
het rendement van toetreding hoog en het risico laag,
dan zouden ze toetreding moeten bevorderen door deze
in het voordeel van toetreders aan te passen (uitzonde-
ring op de regels). De situatie waarin toetreding positieve
effecten heeft, maar ook risico’s met zich meebrengt, ver-
eist nieuwe regulering (nieuwe regulering). Het model is
dynamisch: toezicht kan van kwadrant verschuiven als
gevolg van ontwikkelingen die vragen om een ander toe-
zichtregime (figuur 1).

Zelfregulering wenselijk

Omdat de marke in ontwikkeling is bij de toetreding van
nicuwe spelers met nieuwe verdienmodellen, is zelfre-
gulering die gekarakteriseerd wordt door een intensieve
monitoring van de toetreders bij mkb-financiering door
fintechs wenselijk. Zo krijgen nieuwe toetreders ruimte
om te groeien, terwijl er tegelijkertijd in overleg minimum-
kwaliteitseisen gesteld worden aan een robuuste bedrijfs-
voering, en aan een transparante en eerlijke klantbehande-
ling. Zo blijven de risico’s van toetreding beperkt.



De toepassing van traditionele regulering, zoals bij-
voorbeeld hoge kapitaaleisen of de plicht om gedetailleerde
compliance-rapportage te leveren, zou de groei van de toe-
treders sterk afremmen.

Voorwaarden voor zelfregulering

Een voorwaarde voor de ontwikkeling van effectieve zelfre-
gulering is een branchevereniging die actief in dialoog treedt
met haar toezichthouders over de opstelling van de gedrags-
code en de bijbechorende standaarden. Alleen dan leide zelf-
regulering tot vertrouwen in de sector. Dit leren de studies
van Preda (2005) en Berkowitz en Souchaud (2019).

Preda (2005) bestudeert — middels de analytische
reconstructie van de opkomst van effectenmakelaars in de
Verenigde Staten— de doorslaggevende rol die branche-
verenigingen spelen bij het verwerven van een legitieme
marketpositie door de bedrijfstak. In de periode dat de ver-
lening van financi€le diensten door effectenmakelaars niet
of nauwelijks was gereguleerd, hebben schandalen rond
de effectenhandel geleid tot een uitgesproken negatieve
publieke opinie over de sector, die zelfs zo ver ging als het
beschuldigen van inherent immoreel en maatschappelijk
schadelijk gedrag.

Als reactie op dit diepgewortelde publicke wantrou-
wen in de sector zijn de makelaars overgegaan tot een vorm
van zelfregulering door het creéren van een branchever-
eniging die kwaliteitseisen stelt aan de deskundigheid en
professionaliteit van hun leden via de toepassing van toela-
tingscriteria, het naleven van standaarden en de controle op
gedrag, met bijbehorende sancties die tot uitsluiting kun-
nen leiden. In dialoog met toezichthouders heeft dit uit-
cindelijk — via de Buttonwood Agreement — geresulteerd in
gereguleerde handelsplatformen zoals bijvoorbeeld de New
York Stock Exchange.

Berkowitz en Souchaud (2019) bestuderen de oprich-
ting van de Franse crowdfunding- branchevereniging FPF
(Financement Participatif France), als een reactie op het
gebrek aan vertrouwen in de alternatieve financiéle dienst-
verleners. Ook crowdfunding had een slechte naam en
werd gerelateerd aan consumentenrisico, witwassen, terro-
risme en fraude — en de platformen zelf waren verder nau-
welijks transparant en financieel controleerbaar.

In eerste instantie was de FPF niet effectief aangezien
deze te informeel was georganiseerd. Pas nadat de bran-
chevereniging zowel toetredingscriteria instelde als een
gedragscode waaraan leden dienden te voldoen, werd ze tot
een volwaardige gesprekspartner voor toezichthouders en
klanten. Selectiviteit werd ook ingegeven door de zorg dat
minder betrouwbare sectorgenoten het vertrouwen in de
opkomende bedrijfstak zouden schaden: “FPF was set up
to answer the need to develop platforms and new techno-
logies, with the aim of building trust with regulators, and
protecting the industry from black sheep.” (Berkowitz en
Souchaud, 2019).

Maatwerk voor innovatie

In veel landen, waaronder Nederland, bevinden de fintech-
ondernemingen zich in het stadium van beginnende zelfre-
gulering. De Stichting MKB Financiering is de branche-
vereniging, opgericht door non-bancaire financiers van

Laag risico

Regulering van innovatieve toetreders FIGUUR1
Hoog risico

Uitzondering p Nieuwe
op de regels Voorbeeld: Uber, Airbnb en Amazon regulering

krijgen in toenemende mate te maken

met restricties vanuit de toezichthou-

der (Posen, 2015; Kaplan en Nadler,
2015; Budzinski en Kohler, 2015)

L d t H d t
aag rendemen Voorbeeld: De blokkade van peer-to- 00g rendemen
peer-diensten zoals Napster vanwege
auteursrechtenschending leidde uitein-
delijk tot de toetreding van streamings-
diensten als Spotify zonder aanpassingen
in de bestaande regulering
Bestaar!de Blokkeren

regulering

Bron: Biber et al. (2017), bewerkt | ESB

het Nederlandse mkb om - in dialoog met toezichthou-
der en klanten - standaarden op te stellen. De minimum-
kwaliteitscriteria die nu worden geformuleerd, moe-
ten leiden tot een voldoende robuuste en transparante
bedrijfsvoering en klantenbehandeling, waardoor er een
duurzaam vertrouwen in de sector ontstaat.

De AFM en DNB bieden de ruimte voor deze zelf-
regulering, en hebben samen de InnovationHub en Maat-
werk voor Innovatie opgericht. “Whaarbij het regulier toe-
zicht is ingericht om de naleving van de huidige wet en
regelgeving te toetsen, bestaan de InnovationHub en Maat-
werk juist om informeel met partijen mee te denken en te
onderzoeken hoe huidige wet en regelgeving aangepast kan
worden om, waar nodig en mogelijk, belemmeringen weg
te nemen” (DNB, 2019).

Daarom is het meest Waarschijnlijke — en gewenste —
scenario dat toezichthouders voor zelfregulering zullen
kiezen, en dat ze daarnaast, door een intensieve monito-
ring van de toetreders, zullen trachten om de risico’s van
toetreding zo veel mogelijk te beperken.
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BESCHOUWING

Om lokaal eigenaarschap
van wind- en zonneparken
af te dwingen is wet nodig

Om de Nederlandse duurzaamheidsambities te kunnen realiseren,
is er volgens het Klimaatakkoord vijftig procent lokaal eigenaar-
schap van wind- en zonneparken nodig. Gedetailleerd projectonder-
zoek geeft antwoord op de vraag hoe reéel dit streven eigenlijk is.

IN HET KORT

e Financiéle participatie van omwonenden bij wind- en zonnepar-
ken komt maar beperkt van de grond.

e Een wetswijziging is nodig om decentrale overheden instru-
menten te geven om financiéle participatie af te dwingen.

e Het alternatief voor een wetswijziging is het misbruiken van
ruimtelijke bevoegdheden door decentrale overheden.

KLAAS
KWAKKEL
Onderzoeker
Noordelijke
Rekenkamer (NRK)

EDWIN

DE JONG
Senior-onderzoeker
NRK

LINZE SCHAAP
Directeur-secretaris
NRK

Dit artikel is geba-
seerd op onderzoek
van de Noordelijke
Rekenkamer (2020).

44

m de energietransitie mogelijk te kunnen

maken, wordt er veel verwacht van wind-op-

zee, wind-op-land, en van zonnepanelen op

daken en landbouwgronden. Deze vormen
van duurzame energieproductie zijn echter alleen mogelijk
als er voldoende maatschappelijk draagvlak voor is, want
het opwekken van wind- en zonne-energie vergt veel fysie-
ke ruimte en kan overlast met zich meebrengen in de vorm
van uitzichtverlies, geluidshinder en schittering.

Steeds vaker wordt daarom de maatschappelijke wens
geuit om omwonenden te compenseren voor de ontstane
hinder van een zonne- of windpark. Ook wordt er steeds
meer benadrukt dat men omwonenden in de gelegenheid
moet stellen om mede-eigenaar van een wind- of zonne-
park te worden — omdat dit zou bijdragen aan het draag-
vlak voor wind- en zonneparken.

Het Klimaatakkoord streeft daarom naar vijftig pro-
cent eigendom van de duurzame energieproductie in de
lokale omgeving (Klimaatberaad, 2019). Om tot vijftig
procent lokale financiéle participatie te komen, hebben we
ook met de Noordelijke Rekenkamer (2020) onderzoek
gedaan naar de obstakels in de drie noordelijke provincies,
Groningen, Fryslan en Drenthe. In dit artikel tonen wij aan
hoe provincies proberen om tot die vijftig procent lokale
financiéle participatie te komen. Verder gaan we hier die-
per in op de belangrijkste obstakels, en schetsen daarvoor
enkele mogelijke oplossingen.
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Methode en gegevensverzameling

Wij hebben per provincie drie casussen van duurzame
energicopwekking uitgewerkt. Er is gekozen voor projecten
die al in een vergevorderd stadium zijn, en die vele belan-
gentegenstellingen te zien geven. Er is gestreefd naar een
casusselectic met een zo groot mogelijke spreiding over
zonne- en windenergie. Per casus zijn de projectdossiers
bestudeerd. Deze projectdossiers bevatten de privaatrech-
telijke overeenkomsten die zijn gesloten tussen provincie
en initiatiefnemer(s). Voor vier van de negen onderzochte
parken bestaan deze overeenkomsten uit afspraken met
betrekking tot financiéle participatie door de lokale omge-
ving. Onder financiéle participatie door omwonenden ver-
staan wij dat een deel van de winst of het verlies van het
park naar de lokale omgeving gaat, zie kader 1. Tevens zijn
de initiatiefnemers, overheden en omwonenden van de par-
ken geinterviewd.

De afspraken met betrekking tot financiéle compensa-
tie zijn vervolgens geanalyseerd, en waar mogelijk omgezet
naar dat deel (percentage) van het park waarop de afspra-
ken betrekking hebben. Als er bijvoorbeeld een windpark
wordt gebouwd dat bestaat uit tien windturbines, waarbij
men overeen is gekomen dat één windturbine voor de loka-
le omgeving s, dan is de omvang van de financiéle participa-
tie tien procent. Dit is een maximumpercentage. Zoals uit
kader 1 blijke, kan dit percentage ook lager zijn, athankelijk
van de exacte constructie van de financiéle participatie.

Resultaten en analyse

Tabel 1 toont enkele kenmerken van de onderzochte par-
ken, en de resultaten met betrekking tot financiéle participa-
tie door omwonenden. Financiéle participatie bij grootscha-
lige wind- en zonneparken komt maar mondjesmaat van de
grond. Bij een derde van de onderzochte parken is er hele-
maal geen sprake van financiéle participatie. Bij vier van de
negen parken vindt dat wel plaats, maar is de omvang daar-
van bescheiden (maximaal elf procent). Bij één park hebben
de initiatiefnemers aangegeven bereid te zijn om omwonen-
den financieel te laten deelnemen, maar er zijn nog geen ver-
dere details bekend. Bij het enige codperatieve park vloeit de
volledige winst (of verlies) naar de lokale omgeving,

Er zijn twee belangrijke verklaringen voor het feit
dat financiéle participatie nog maar beperkt van de grond
komt. In de praktijk worden grote wind- en zonneparken
door commerciéle bedrijven gerealiseerd. Winstmaxima-



lisatie is voor deze bedrijven een centrale drijfveer, en het

aan de lokale omgeving afstaan van een deel van het park
gaat rechtstreeks ten koste van hun rendement. Een tweede
belangrijke verklaring is dat decentrale overheden geen juri-
dische mogelijkheden hebben om initiatiefnemers te dwin-
gen omwonenden financieel te laten participeren. Provin-
cies en gemeenten zijn bij wind- en zonneparken weliswaar
meestal het bevoegde gezag voor de ruimtelijke inpassing,
maar als zodanig kunnen zij alleen ruimtelijk relevante
cisen stellen. Eisen stellen op het gebied van financiéle par-
ticipatie in ruil voor ruimtelijke medewerking aan het park
is niet rechtmatig (‘Tolsma, 2008).

Toch proberen decentrale overheden hierover tot
afspraken met initiatiefnemers te komen. Zij voelen zich
hierin gesterkt door de passage in het Klimaatakkoord over
vijftig procent lokaal eigenaarschap, terwijl het Klimaatak-
koord juridisch niet bindend is en de benodigde bevoegd-
heden ook niet creéert. Het gevolg van deze werkwijze is
dat er een grote diversiteit is ontstaan aan afspraken over
financiéle participatie bij wind- en zonneparken. Aan de
ene kant kan dat worden opgevat als maatwerk. Tegelijker-
tijd stellen wij vast dat de exacte afspraken en de hoogte van
de financiéle participatie athangen van toevallige factoren,
zoals de onderhandelingsvaardigheden van omwonenden,
de manier waarop zij worden bijgestaan, de opstelling van
de overheid, en de bereidheid van initiatiefnemers om met
de eisen mee te gaan.

Uit tabel 1 blijkt ook dat acht van de negen onder-
zochte parken worden gerealiseerd door commerciéle par-
tijen. Van één daarvan (zonnepark Ubbena) lag het initia-

Kenmerken parken en financiéle participatie

Opgesteld Type

vermogen initiatief- Financiéle
Park (inMW) nemer participatie
Provincie Groningen
Windpark N33 149,0 Commercieel Nee
Windpark Oostpolder 94,5 Commercieel Ja
Zonnepark Vlagtwedde 100,0 Commercieel Ja
Provincie Drenthe
Energiepark Pottendijk
(wind+zon) 50,4 +38,8 Commercieel Ja
Zonnepark Ubbena 0,6 Commercieel Nee
Zonnepark Nieuw-Buinen 120,0 Commercieel Mogelijk
Provincie Fryslan
Windpark Nij Hiddum-Houw 36,0 Commercieel Ja
Zonnepark Garyp 6,0 Cooperatief Ja
Zonnepark Appelscha-Hoog 1,4 Commercieel Nee

Bron: NRK (2020) | ESB

TABEL 1

Omvang
financiéle
participatie
(il'l "’/o)

n.v.t.

10

100

n.v.t.

tief oorspronkelijk bij een lokale vereniging. Omdat het die
aan specialistische kennis ontbrak, heeft men hier besloten
om de realisatie van het park uit handen te geven aan een
commerciéle partij. Het enige project dat is gerealiseerd
door een lokale codperatie is zonnepark Garyp. Dit park is
in 2014 gerealiseerd, en heeft een omvang van zes megawatt
opgesteld vermogen. Het is nog altijd het grootste zonne-
park van Nederland dat door een codperatie is gerealiseerd.
Een deel van de verklaring voor het succes van dit park is
dat de voorzitter van de codperatie ruim tien jaar directeur
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Financiéle participatie

Terwijl het Klimaatakkoord de term “finan-
ciéle participatie’ niet expliciet invult,
bedoelen wij met deze term het financieel
participeren door omwonenden, die niet de
lokale ondernemers omvatten (waaronder
agrariérs). Bij financiéle participatie door
omwonenden gaat een deel van de winst
of het verlies van het park naar de lokale
omgeving. Financiéle participatie is com-
plex, en er bestaan vele vormen die varié-
ren qua (financieel) risico en zeggenschap.
Weinig zeggenschap gaat doorgaans
gepaard met weinig risico. Bij participatie
met zeggenschap zijn de deelnemers —
vaak omwonenden — niet alleen financieel
betrokken, maar ze organiseren zich dan in
bijvoorbeeld een codperatie. De codperatie
wordt dan eigenaar van (een deel van) het
wind- of zonnepark, waarbij het rendement
verdeeld wordt over de leden van die co6-

KADER 1

peratie. Bij volledige zeggenschap wordt
de codperatie niet alleen eigenaar van (een
deel van) het wind- of zonnepark, ze wordt
ook verantwoordelijk voor de exploitatie
van (dat gedeelte van) het park, inclusief
(kosten voor) onderhoud, schoonmaak en
verzekeringen. In feite is er dan sprake van
de coobperatie als initiatiefnemer. Vaak zit
de cobperatie daar echter niet op te wach-
ten. In sommige gevallen wordt er dan
ook voor gekozen om de exploitatie bij de
andere initiatiefnemer te leggen, en een
deel van de opbrengsten van de initiatief-
nemer naar de co6peratie te laten vloeien.
De cobperatie brengt dan geld in voor de
financiering van de windturbines of zon-
nepanelen, de initiatiefnemer neemt de
exploitatie voor zijn rekening en de codpe-
ratie ontvangt jaarlijks een vergoeding op
haar investering.

De Deense aanpak

In Denemarken bestaat sinds 2009 wet-
geving op nationaal niveau waarin de
compensatie van en financiéle participa-
tie door omwonenden van windparken
is geregeld (Anker en Jgrgensen, 2015).
Onderdeel daarvan is de regeling Gedeeld
Eigenaarschap, wat inhoudt dat initia-
tiefnemers van windparken verplicht zijn

KADER 2

om minimaal twintig procent van het
park, via aandelen, beschikbaar te maken
voor financiéle participatie door de lokale
omgeving. De gedachte achter deze rege-
ling is dat omwonenden zich hierdoor
meer zullen concentreren op de financiéle
opbrengsten dan op de hinder die van het
windpark wordt ondervonden.

is geweest van een lokale vestiging van een grote bank, en
daardoor over de benodigde financiéle kennis en een rele-

vant netwerk beschikte.

Discussie
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Het onderzoek roept wel enkele vragen op. Heeft de ver-
scheidenheid aan regelingen geen negatieve effecten?
Whaarom moet de omgeving eigenlijk gecompenseerd wor-
den? En hoe reéel is het streven naar lokaal eigenaarschap
per saldo? Die vragen zullen we kort uitwerken.

De huidige praktijk werke drempelverhogend bij de
realisatie van wind- en zonneparken en indirect bij de ener-
gietransitie. Financiéle participatie bij grootschalige wind-
en zonneparken is divers. Omwonenden weten niet waar
ze aan toe zijn als ze een windpark in hun omgeving krij-
gen. Waarom mag een omwonende van windpark X hierin
met aandelen participeren, terwijl een omwonende van
windpark Y langs de zijlijn moet toekijken hoe een grote
commerciéle partij de gehele, deels door subsidie mogelijk
gemaakte, winst opstrijkt? Dat is lastig uit te leggen. Maar
ook initiatiefnemers weten op voorhand niet wat er van
hen gevraagd zal gaan worden, en hoe moeizaam het proces
zal zijn om te komen tot een participatieregeling met het
bevoegd gezag ten behoeve van de omwonenden. De trans-
actickosten worden daardoor hoog. Uit gesprekken met
landelijk opererende initiatiefnemers van wind- en zonne-
parken blijke dat dit niet alleen geldt voor de drie noorde-
lijke provincies, maar voor heel Nederland.

Een cruciale vraag die hieraan voorafgaat — en die de
door ons onderzochte provincies niet willen of kunnen
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beantwoorden — is waarom er zo'n sterke behoefte is om
omwonenden van wind- en zonneparken financieel te laten
participeren, terwijl die behoefte veel minder sterk is bij
andere, soms ingrijpender, ruimtelijke projecten. Provin-
cies, gesteund door het Klimaatakkoord, stellen dat wind-
en zonneparken een dergelijke uitzonderingspositie verdie-
nen. Maar dan dient die uitzonderingspositie wel wettelijk
verankerd te worden én voorzien te worden van zinvolle
instrumenten om die financiéle participatie te bewerkstelli-
gen. In dit verband kunnen we lessen trekken uit de Deense
aanpak (kader 2).

Hoewel het streven naar meer lokaal eigenaarschap
nobel is, is dit bij grote wind- en zonneparken voorlopig
niet reéel. Het grootste cooperatieve zonnepark van Neder-
land een omvang heeft van zes megawatt, terwijl de grootste
commerciéle zonneparken in Nederland een factor twintig
groter zijn. En het succes van dit codperatieve zonnepark
is vooral te danken aan de uitzonderlijke expertise en het
netwerk van de voorzitter van de codperatie. Een dergelijk
codperatief succes is echter meer uitzondering dan regel.
De realisatie van grootschalige wind- en zonneparken is
immers een niet geringe opgave. Er zijn miljoeneninveste-
ringen mee gemoeid, en er is vaak specialistische financiéle,
juridische en technische kennis nodig. Het ligt dan voor de
hand dat dit door gespecialiseerde, professionele energiebe-
drijven wordt opgebracht, en niet door codperaties die op
vrijwillige basis worden bestuurd. Het proces rondom zon-
nepark Ubbena, waarbij een lokale vereniging de realisatie
uit handen gaf aan een commerciéle partij, illustreert dit.

Conclusies

Samenvattend, er is dus nogal wat werk aan de winkel om
vijftig procent lokaal eigenaarschap bij grootschalige wind-
en zonneparken te realiseren. Dat vraagt om een proactieve
houding van het (decentrale) bestuur. De Rijksoverheid zal
het streven naar lokaal eigenaarschap moeten verankeren
in wetgeving, bijvoorbeeld conform het Deense model, en/
of lokaal eigenaarschap moeten opnemen in de subsidie-
voorwaarden van de Subsidie Duurzame Energieproductie
(SDE++). Decentrale overheden kunnen omwonenden in
plangebieden voor wind of zon stimuleren om zichzelf te
organiseren en op te treden als (mede-)initiatiefnemer van
een project. Zij zullen dan actief moeten worden bijgestaan
met financiéle, juridische en technische kennis. Uiteraard
kunnen er vraagtekens worden geplaatst bij de doelma-
tigheid van deze werkwijze. Maar zonder deze proactieve
houding en wettelijke verankering zal het streven van vijftig
procent lokaal eigendom zeker niet worden gerealiseerd, en
zal dit symboolpolitick blijken te zijn.
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Minimumloners werken vaak
in winstgevende bedrijfstak

Is er ruimte voor een fors hoger minimumloon, zoals de vakbond
FNV bepleit? Wellicht. Bedrijfstakken met relatief veel minimum-
loners zijn bovengemiddeld winstgevend, en ze staan weinig

bloot aan buitenlandse concurrentie.
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r woedt een debat over het minimumloon in Neder-
land. De vakbond FNV wenst een stijging van het
minimum uurloon met zo'n veertig procent — van 9,82
naar 14 euro per uur — omdat minimumloners een ‘eerlijk
deel van de rijkdom in Nederland’ moeten verdienen (FNV,
2019). Maar VNO-NCW en MKB-Nederland menen dat
dit ‘dramatisch’ zou uitpakken voor de werkgelegenheid en
koopkracht, juist onder kwetsbaren (VNO-NCW, 2019).
Het Centraal Planbureau sloegaan het rekenen en schatte in
dat het effect op de banen veel kleiner is dan eerder gedacht
(CPB, 2020).
Figuur 1 - op basis van CBS-cijfers tot en met 2018
— is bij deze discussie mogelijk relevant. In één oogopslag
is het duidelijk dat bedrijfstakken waarin relatief veel mini-
mumloners werken ook bovengemiddeld winstgevend zijn.
Wit zien we? Ten eerste, hoeveel de gemiddelde rentabi-
liteit (nettowinst gedeeld door het gemiddeld eigen vermo-
gen) over 20152018 in procentpunten afweck van ditzelfde
gemiddelde voor de hele commerciéle sector over die periode
(11,9 procent). Ten tweede, hoeveel het aandeel van mini-
mumloners (als percentage van alle banen) in iedere bedrijfs-
tak afweek van het gemiddelde aandeel in de hele commerci-
ele sector (7,3 procent) in 2018. De publieke sector is hierbij
uitgesloten (openbaar bestuur, onderwijs, gezondheidszorg,
et cetera), aangezien deze niet op winst gericht is.

Minimumloners en rentabiliteit
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Rentabiliteit en minimumloners

Vooral de bedrijfstakken verbuur en overige zakelijke dien-
sten (waaronder de uitzendbureaus vallen) en de horeca
springen er op beide punten uit, met een bovengemiddeld
aandeel minimumloners (13,50 respectievelijk 10,25 pro-
cent) en een bovengemiddelde rentabiliteit (19,45 respec-
tievelijk 16,68 procent).

Als we kijken naar de absolute cijfers (CBS, 2019)
blijke dat 83,3 procent van de minimumloners in de com-
merciéle sector werke in een bedrijfstak die bovengemid-
deld winstgevend is — het gros in verhuur en de zakelijke
dienstverlening (38 procent), de handel (24,2 procent) en
de horeca (11,1 procent).

De gezonde rentabiliteit van deze drie bedrijfstakken
lijke niet voort te komen uit een lage mate van eigen vermo-
gen ten opzichte van schuld, noch uit een hoge mate van
zzpers in het aantal werknemers; op beide vlakken zitten
deze bedrijfstakken tegen of onder het gemiddelde van de

hele commerciéle sector in de periode 2015-2018.

Loonruimte

Duidt dit op loonruimte? Wellicht. Van deze drie bedrijfs-
takken constateerde De Nederlandsche Bank (DNB) al in
2016 dat er loonruimte was, gezien het feit dat in de voor-
gaande jaren de arbeidsinkomensquote daalde en de winst-
gevendheid steeg (DNB, 2016). DNB benadruke hierbij
dat deze sheltered bedrijfstakken overwegend gericht zijn
op de binnenlandse marke en relatief weinig blootstaan aan
buitenlandse concurrentie. Een stijging van de arbeidskos-
ten in deze bedrijfstakken zou daarom de ‘macro-economi-
sche prijsconcurrentiepositie’ relatief weinig schaden.

De coronacrisis, die deze bedrijfstakken verschillend
treft, maake het cen extra uitdagend vraagstuk (CBS, 2020b)
— horeca en zakelijke dienstverlening lijden er onder, terwijl
handel zoals Ahold Delhaize lijkt te profiteren (NOS, 2020).
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Nederland verloor tijdens
de vorige crisis koppositie
inkomensmobiliteit

Recent onderzoek laat zien dat de inkomensmobiliteit in Neder-
land de laatste jaren is gedaald. Kinderen overtreffen het inko-

men van hun ouders minder vaak. Maar hoe verhoudt de Neder-

landse situatie zich tot andere Europese landen en de VS?
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e Nederlandse kinderen geboren tussen 1970 en 1980 overstegen

hun ouders vaker dan in andere Europese landen enin de VS.

@ De crisis van 2008 verminderde de inkomensmobiliteit in

Nederland, meer dan in andere Europese landen.
e | anden zoals Noorwegen en Finland hebben hun relatief hoge
inkomensmobiliteit wel weten te handhaven.
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et realiseren van kansengelijkheid staat in veel

westerse landen momenteel hoog op de politicke

agenda. Aanleiding hiertoe is recent onderzoek

van Chetty et al. (2016; 2017) en van Chetty
en Hendren (2018) dat aantoont dat de mogelijkheden om
hoger op de sociale ladder te klimmen in de Verenigde Sta-
ten — cens het land van de ‘American Dream’ - lijken af te
nemen. Waar het gedurende een groot deel van de twintig-
ste eeuw vanzelfsprekendheid was dat iedere generatie beter
af was dan de vorige (dus een hoge absolute inkomensmobi-
liteit), blijkt in recentere jaren dat de absolute inkomensmo-
biliteit over de generaties sterk is afgenomen. Chetty et al.
laten zien dat slechts de helft van de kinderen geboren in
1984 nog een hoger inkomen geniet dan hun ouders.

Ook in Nederland is de inkomensmobiliteit de laatste
jaren afgenomen, zo laten Janssen et al. (2018) zien. Dit
biedt reden tot zorg omdat een hoge inkomensmobiliteit
tussen opeenvolgende generaties vaak beschouwd wordt als
kenmerkend voor een rechtvaardige samenleving (Nissen
et al., 2019). Deze zorg wordt nog verder versterkt omdat
de mogelijkheden tot het behalen van een hoger inkomen
sterk lijken af te hangen van de omgeving waarin een kind
opgrocit (Muilwijk-Vriend et al,, 2019).

In dit artikel, gebascerd op Manduca et al. (2020),
analyseren en vergelijken wij voor het eerst de trends in
inkomensmobiliteit aangaande Nederland en zeven andere
landen in Noord-Amerika en Europa. De focus ligt hierbij
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op de absolute inkomensmobiliteit (hoeveel procent van de
kinderen verdient als dertigjarige meer dan hun ouders op
die leeftijd?), een zeer beleidsrelevante maatstaf die door
beide kanten van het politicke spectrum zou kunnen wor-
den omarmd.

In de eerdere studie van Janssen et al. (2018) worden
dezelfde data gebruikt en wordt er gefocust op personen
tussen de dertig en veertig jaar. Een belangrijk verschil met
onze analyse is dat het inkomen van de kinderen in de stu-
die van Janssen et al. doorgaans op jongere leeftijd is geme-
ten dan de leeftijd waarop het inkomen van de ouders is
gemeten. Hoewel Janssen et al. in de regressieanalyses cor-
rigeren voor leeftijd, kan het verschil in leeftijd waarop het
inkomen van ouders en van kinderen wordt gemeten impli-
caties hebben voor de onderzoeksresultaten. Dit is omdat
er juist in de eerste jaren van iemands arbeidsmarktdeelna-
me grote sprongen worden gemaake in carri¢re en inkomen,
en de relatie tussen inkomen, leeftijd en opleidingsniveau in
de laatste decennia drastisch is veranderd (Lemieux, 2006).

Daarnaast gebruiken Janssen et al. (2018) besteedbaar
huishoudinkomen als inkomensmaatstaf, die door de her-
ziening van de inkomensstatistick in 2011 niet volledig ver-
gelijkbaar is tussen ouders en kinderen. Daarom baseren wij
ons op de inkomensmobiliteit in het bruto-huishoudens-
inkomen, waarbij het inkomen van kinderen en ouders op
precies dezelfde leeftijd gemeten wordt. Bovendien zijn
onze data en onze methode hetzelfde als in de overige lan-
den in onze studie, wat het mogelijk maakt om de Neder-
landse resultaten te kunnen vergelijken met die in zeven
andere landen over dezelfde periode.

Data en methode

Voor de analyse gebruiken we inkomensinformatie die
beschikbaar is gesteld door het Centraal Bureau voor
de Statistick (CBS). Het inkomen van kinderen en hun
ouders bepalen we op de leeftijd van dertig jaar. Vervolgens
bepalen we de fractie van de kinderen van wie het bruto-
huishoudensinkomen (gecorrigeerd voor inflatie) hoger is
dan dat van hun ouders.

De focus in onze analyse ligt op kinderen geboren in
Nederland tussen 1973 en 1984, en op hun ouders. Het inko-
men van de ouders op dertigjarige leeftijd is helaas niet inte-
graal beschikbaar, aangezien de populatie-registers pas rond
2003 zijn ingevoerd. Daarom maken we gebruik van een
steckproef van ouders en hun kinderen van wie het ouderlijk



inkomen gemeten is in het Inkomenspanclonderzock (IPO)
dat in 1981, 1985 en jaarlijks vanaf 1989 is uitgevoerd.

Gegeven het steekproefkarakter van het IPO obser-
veren we een representatieve deelgroep van de ouders van
ongeveer drie- tot vijfduizend kinderen per cohort, gebo-
ren tussen 1973 en 1984. Indien er geen ouderlijk inko-
men op dertigjarige leeftijd beschikbaar is, bepalen we het
inkomen op de dichestbijzijnde leeftijd (tussen 25-35 jaar)
waarvoor er wel inkomen beschikbaar is. In dit geval wordt
ook het inkomen voor het kind op dezelfde alternatieve
leeftijd tussen 25-35 jaar gemeten.

De inkomensmaatstaf die we in onze analyse gebrui-
ken, is de som van het individuele bruto-inkomen van
een persoon en zijn/haar eventuele partner. Het bruto-
inkomen is de som van inkomen uit arbeid en uit de eigen
onderneming, vermeerderd met inkomen uit inkomensver-
zekeringen, uitkeringen sociale verzekeringen, uitkeringen
uit sociale voorzieningen, en verminderd met premies voor
sociale verzekeringen. Inkomensitems die niet makkelijk
toe te schrijven zijn aan één persoon, zoals bijvoorbeeld ver-
mogensinkomsten of kindertoeslag, zijn in de analyse niet
meegenomen. Dit maakt de inkomensmaatstaf het meest
vergelijkbaar tussen alleenstaanden en gezinnen.

Het mediaan inkomen van ouders rond hun dertigste
is relatief stabiel over cohorten waarvan de kinderen gebo-
ren zijn tussen 1973 tot 1984, en ligt iets boven de 35.000
curo (in prijzen van 2015). Dit ligt zo'n 20.000 & 25.000
curo lager dan dat van hun kinderen, die op hun dertigste
tussen de 50.000 en 60.000 euro konden verwachten.

Inkomensmobiliteit in Nederland

Tabel 1 (linkerkolom) laat ons belangrijkste resultaat zien
wat betreft de absolute inkomensmobiliteit rond de leeftijd
van dertig jaar in Nederland voor de cohorten van kinde-
ren geboren tussen 1973 tot 1984. Bijna tachtig procent
van de kinderen verdiende toen meer dan hun ouders. Dit
percentage bleef relatief stabiel tot ongeveer het cohort dat
geboren werd in 1980, maar kelderde daarna tot ongeveer
69 procent voor het cohort geboren in 1984. Deze daling
heeft waarschijnlijk te maken met de financiéle crisis in
2008, waarvan de effecten echt voelbaar werden rond
2010, het moment waarop het in 1980 geboren cohort de
leeftijd van dertig jaar bereikte. Het lijkt er dus op dat de
crisis van 2008 een negatief effect had op de absolute inko-
mensmobiliteit in Nederland. We kunnen echter nog niet
bepalen of dit effect tijdelijk was.

Deze mobiliteitscijfers zijn hoger dan de cijfers gerap-
porteerd door Janssen et al. (2018). Naast het verschil in
inkomensmaatstaf (bruto versus netto), kan een mogelijke
verklaring hiervoor zijn dat in de studie van Janssen et al.
het inkomen van kinderen veelal op jongere leeftijd geme-
ten werd dan dat voor ouders. Dat betekent dat veel kinde-
ren nog hun carri¢re aan het opbouwen zijn, en nog niet de
leeftijd hebben bereike waarop het inkomen representatief
is voor de langdurige inkomenspositie. Hierdoor wordt de
absolute inkomensmobiliteit in de studie van Janssen et al.
mogelijk onderschat.

Omdat de kinderen op hun dertigste minder vaak al
cen partner hadden dan hun ouders op die leeftijd, onder-
schat de linkerkolom van tabel 1 de mobiliteit. In de rech-

TABEL 1

Absolute inkomensmobiliteit rond de leeftijd
van dertig jaar

Absolute inkomensmobiliteit, Absolute inkomensmobiliteit,

Cohort bruto-huishoudensinkomen gestandaardiseerd inkomen’
1973 0,781 0,844
1974 0,792 0,856
1975 0,782 0,855
1976 0,789 0,865
1977 0,785 0,871
1978 0,784 0,874
1979 0,777 0,874
1980 0,778 0,875
1981 0,732 0,842
1982 0,729 0,830
1983 0,707 0,812
1984 0,686 0,806

! Het gestandaardiseerd inkomen is het bruto-huishoudensinkomen gedeeld door het aantal volwassenen in

het huishouden
Data: CBS | ESB

Schattingen voor opwaartse inkomensmobiliteit’ F<v'r*
per land en per geboortecohort

Ratio opwaartse mobiliteit
5

0,80
0,75 a /\ o
Verenigd Koninkrijk
0,70
Finland
0,65
N—— \\—/\N‘//\Verem’gde Staten
0,60

0,55 C“”ﬁa‘\k&b’\ i_',/

0,50

0,45

——T—T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
’60 ’61 ’62 ’63 ’64 ’65 66 ’67 68 *69 *70 ’71 ’72 *73 74 ’75 *76 77 78 ’79 80 ’81 82 ’83 ’84 85 86 87

' De opwaartse mobiliteit is berekend als het percentage kinderen in een cohort dat op dertigjarige leeftijd
een hoger inkomen (gecorrigeerd voor inflatie) heeft dan hun ouders op die leeftijd

Bron: Manduca et al. (2020) | ESB

terkolom delen we daarom het huishoudensinkomen door
het aantal volwassenen in het huishouden. Hiermee loopt
de inkomensmobiliteit inderdaad nog iets verder op, tot
boven de 85 procent, hoewel de dalende trend na 1980 ook
hier duidelijk te zien is.

Internationaal perspectief

Hoe doet Nederland het in vergelijking met andere Euro-
pese landen, Noord-Amerika en Canada? Figuur 1 laat zien
dat, voor de cohorten 1973 tot 1980, Nederland de koplo-
per was wat betreft de mate van absolute inkomensmobi-
liteit, zelfs boven de Scandinavische landen. Dit betekent
dat in ons land kinderen een grotere kans hadden om het
inkomen van hun ouders te overtreffen dan in de andere
landen uit de vergelijking.

ESB, 106(4793), 21 januari 2021 49



groepen kinderen

Cohort

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

1982
1983
1984

een hoger inkomen geniet dan hun ouders.

Absolute inkomensmobiliteit’ voor verschillende ™= 2
Alleenstaande
kinderen Kinderen met partner Vader-zoon

0,572 0,853 0,638

0,599 0,860 0,619

0,579 0,860 0,647

0,578 0,873 0,630

0,549 0,875 0,638

0,543 0,878 0,627

0,512 0,877 0,603

0,501 0,885 0,623

0,450 0,863 0,602

0,465 0,846 0,592

0,467 0,814 0,577

0,422 0,810 0,576
! Absolute inkomensmobiliteit in deze tabel geeft het aandeel van de kinderen in een gegeven cohort weer dat
Data: CBS | ESB
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Wel valt op dat Nederland voor de cohorten geboren na
1980 is gezakt naar de middenmoot in onze steekproef, met
een mobiliteit rond de 68-69 procent. De dalende trend in
inkomensmobiliteit na 1980 is ook te zien in andere landen
zoals Denemarken, de Verenigde Staten en het Verenigd
Koninkrijk, maar niet in alle landen. Noorwegen en Fin-
land hebben ondanks een redelijk vergelijkbare economi-
sche trend over de periode 2010-2014 de inkomensmobi-
liteit wel weten te handhaven op of boven de 70 procent.

Verklaringen voor positie van Nederland

Hoe is de positie van Nederland te verklaren? Tabel 2 laat
de inkomensmobiliteit zien voor (1) alleenstaande kinde-
ren, (2) kinderen met een partner, en (3) mobiliteit op basis
van alleen vader-zoon-relaties. Het is duidelijk dat de mobi-
liteit voor alleenstaande kinderen een stuk lager ligt dan
voor de kinderen met een partner. Zo heeft van de in 1984
geboren alleenstaande kinderen slechts 42,2 procent een
hoger inkomen dan hun ouders. Dit is een logisch gevolg
van het feit dat absolute mobiliteit is bepaald met het huis-
houdinkomen.

Daarnaast is de inkomensmobiliteit bij het vergelij-
ken van alleen vader en zoons ook een stuk lager dan de
absolute mobiliteit voor het cohort als geheel. Deze resul-
taten duiden erop dat de samenstelling van gezinnen, en
met name de arbeidspositie van vrouwen, een belangrijke
rol heeft gespeeld. Sinds de jaren tachtig is de arbeidspar-
ticipatie van vrouwen sterk toegenomen in Nederland, en
dit heeft ertoe geleid dat er vaker sprake is van tweeverdie-
ners in een huishouden (Tijdens, 2006). De stijging van de
arbeidsparticipatie van vrouwen was in Nederland veel gro-
ter dan in veel andere landen in onze analyse (Olivetti en
Petrongolo, 2017), en dat verklaart mogelijk de koplopers-
positie van Nederland voor cohorten tot 1980 (figuur 1).

De reden van de sterke daling voor de cohorten na
1980 ten opzichte van landen zoals Noorwegen en Finland
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is minder duidelijk, en een interessant aanknopingspunt
voor vervolgonderzoek: welke factoren kunnen de negatie-
ve impact van een crisis op de inkomensmobiliteit dempen

(Nissen et al., 2019)?

Conclusie
De kansen om een hoger inkomen te behalen dan je ouders
is in Nederland de laatste jaren sterk teruggelopen, zoals
eerder ook is besproken in Janssen et al. (2018) en Nissen
et al. (2019). Ook in internationaal perspectief zien we dat
de positie van Nederland is veranderd. De absolute inko-
mensmobiliteit in Nederland was voor kinderen geboren
tussen 1970 en 1980 veel groter dan in veel andere Europese
landen en in Noord-Amerika. Mede als gevolg van de finan-
ciéle crisis van 2008 zake de absolute mobiliteit terug. Deze
daling was niet onvermijdelijk, aangezien landen als Finland
en Noorwegen in staat waren de mobiliteit stabiel te hou-
den rond de 70 3 75 procent, en maakte Nederland tot een
middenmoter in Europa voor de cohorten geboren na 1980.
De verslechterde inkomensmobiliteit in Nederland na
de crisis van 2008 biedt reden tot zorg, met name met het
oog op de huidige coronacrisis die ook grote economische
consequenties met zich meebrengt en met name jongeren
hard raake. Zal ook deze economische crisis ertoe leiden dat
het voor de huidige generatie jongeren minder makkelijk
wordt om een hoger inkomen te behalen dan hun ouders?
Het is nog te vroeg om daar de effecten van te zien, maar
mogelijk heeft de huidige coronacrisis dus nog lang gevol-
gen voor de opwaartse mobiliteit in ons land.
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Passief beleggen vergroot

volatiliteit op financiéle
markten

Sinds tien jaar groeit het passieve vermogensbeheer snel. Hier-
door wordt een steeds kleiner deel op de financiéle markten actief
belegd. Dit kan negatieve effecten hebben voor de stabiliteit van
het financiéle stelsel in crisistijden.

IN HET KORT

e De groei van passief beleggen vergroot de volatiliteit op de

financiéle markten, en zo ook de instabiliteit.

e De volatiliteit kan de prijsvorming van indexfondsen zoals
Exchange Traded Funds op de financiéle markten verstoren.

e De COVID-19-crisis is een belangrijke testcase voor de prijsvor-
ming en liquiditeit in passieve indexfondsen.
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assief beleggen wint aan populariteit. Het wereld-

wijde aandeel van indexfondsen in de markt voor

beleggingsfondsen steeg van 9,0 procent in 2005

tot 38,0 procent in 2019 (Investment Company
Insitute, 2020). Passief beleggen is niet alleen populair, maar
wordt ook steeds meer als een relatief veilige beleggingsoptie
gezien. Dat komt omdat passief beleggen een brede diversi-
ficatie biedt, in tegenstelling tot het beleggen in individuele
aandelen. Indexfondsen volgen een beursindex passief, en
dit maake het voor particuliere en institutionele beleggers
mogelijk om eenvoudig en tegen lage kosten een breed gedi-
versifieerde beleggingsportefeuille op te bouwen. Een bijko-
mend voordeel is dat de liquiditeit in de indexfondsen hoog
is, waarbij beleggers zonder fricties in- en uitstappen.

De sterke opkomst van passief beleggen leidt echter
wel tot een concentratie van het eigendom van effecten
(kader 1). Dat leidt mogelijk tot nicuwe risico’s. In dit arti-
kel onderzocken we de effecten van passief beleggen op de
volatiliteit en de stabiliteit van de financiéle markten.

Fysieke en synthetische replicatie

Passief beleggen gebeurt door een index van een marke of
van een deelmarke te repliceren. Het volgen of repliceren
van een index kan op twee manieren. Bij fysieke replicatie
belegt het indexfonds, in een representatieve verhouding,
in de effecten die deel uitmaken van de index. Bij syntheri-
sche replicatie belegt het indexfonds niet in de effecten zelf,

maar maake het gebruik van derivaten, zoals swaps. Bij een
swap sluit het indexfonds een contract met een tegenpartij,
waarin staat dat het indexfonds het rendement op de index
ontvangt, en in ruil daarvoor een vaste vergoeding aan de
tegenpartij betaalt.

Een populaire vorm van indexfondsen zijn Exchange
Traded Funds (ETF’s), ook wel bekend onder de term ‘ind-
extrackers, waarvan een beperkt deel gebruikmaakt van
synthetische replicatie.

Passief beleggen en volatiliteitsrisico

De sterke groei van het passief beleggen leidt mogelijk tot
een toename van de instabiliteit van het financiéle systeem.
Op macroniveau kan het passief beleggen op meerdere
manieren leiden tot een hogere volatiliteit.

Ten eerste kan een dominante positie van passieve
beleggers de efficiénte prijsvorming verminderen (Pooters
en Bekooij, 2017). Financiéle markten vervullen een essen-
tiéle rol in de economie, omdat vraag en aanbod ervoor zor-
gen dat de prijzen van effecten alle beschikbare informatie
weerspiegelen. Dit draagt bij aan een optimale allocatie van
kapitaal in de economie.

De groei van passieve beleggers vermindert het per-
centage beleggers dat actief handelt op basis van nieuws.
Een passieve belegger volgt immers slechts mechanisch een
index. Qin en Singal (2015) vinden dat indexbeleggen de
efficiéntie van het prijsvormingsproces aantast. Het gevolg
hiervan is dat de prijzen van effecten meer en ook langdu-
riger afwijken van hun fundamentele waarde. Omdat dit
vroeg of laat wordt gecorrigeerd, treedt een meer schoks-
gewijze aanpassing van prijzen op en ontstaat een hogere
volatiliteit.

Een tweede oorzaak van de hogere volatiliteit is dat
kortetermijnbeleggers ETF’s gebruiken om te speculeren
op een stijging of daling van een markt. Zo hebben aande-
len waarvan een groot gedeelte in het bezit is van ETF,
cen hogere volatiliteit (Ben-David et al,, 2018).

Ten derde verhoogt passief beleggen de volatiliteit aan-
gezien de correlatie tussen de rendementen van verschillen-
de effecten erdoor toenemen. Hoge correlaties vergroten de
kans dat beleggers gelijktijdig grote verliezen lijden. Da en
Shive (2018) vinden bewijs voor een relatic tussen de groei
van ETF’s en een toenemende correlatie.. Dit bewijs wordt
versterkt door de bevinding dat effecten, bij opname in een
index, sterker gecorreleerd raken met de andere effecten in
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Passief beleggen en de concentratie van eigendom *Aoer?

Op systeemniveau heeft passief beleg-
gen implicaties voor de concentratie van
eigendom. De markt voor ‘passief’ is zeer
geconcentreerd. De drie grote, veelal, pas-
sieve vermogensbeheerders BlackRock,
Vanguard en StateStreet hebben samen
ongeveer zestig procent van de wereld-
wijde vermogensbeheermarkt in handen.
Samen behoren zij dan ook tot de aller-
grootste effectenbezitters. Via deze con-

centratie van eigendom hebben passieve
vermogensbeheerders — volgens Fichtner
et al. (2017) — hidden powers. Onttrokken
aan het zicht van het grote publiek zijn zij
in de gelegenheid om hun machtspositie te
gebruiken om de top van bedrijven direct
te beinvloeden via private engagement.
Soms wordt er juist ook invloed uitgeoe-
fend via publieke uitingen, zoals Fink, CEO
van BlackRock, doet via openbare brieven.

Een voorbeeld van instabiliteit door correlatie:

de ‘volpocalypse’

Een voorbeeld van de impact die correla-
tie kan hebben, is de ‘volpocalypse’ die
op 5 februari 2018 plaatsvond (Sushko en
Turner, 2018). De VIX-index nam die och-
tend sterk toe. Marktparticipanten wisten
dat hierdoor Exchange Traded Products,
die met een hefboom werken (leveraged
ETP’s), later op die dag op grote schaal
VIX-futures moesten kopen. Die markt-
participanten anticipeerden hierop door
alvast zelf VIX-futures te kopen. Zo ont-
stond een feedback loop: die aankopen leid-
den weer tot een verdere stijging van de

KADER 2

VIX-index, die de leveraged ETP’s dwong
om nog meer VIX-futures te kopen. Uit-
eindelijk steeg de VIX-index die dag van
tien tot dertig procent. Daarbij bleef de
aandelenmarkt niet ongedeerd. De S&P
5oo-index daalde met 4,2 procent. Opval-
lend is hierbij dat de leveraged ETP’s, met
een nettovermogen van iets minder dan
5o miljard dollar in 2018, maar een klein
aandeel binnen het totale passief belegde
vermogen omvatten. Niettemin veroor-
zaakte dit grootschalige instabiliteit in de
financiéle markten.

Relatie tussen volatiliteit en onderlinge FIGUUR 1
correlatie van aandelen
o Impliciete volatiliteit
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Noot: Data van 2 januari 2007 tot en met 20 maart 2020. De VIX-index drukt de verwachting van beleggers
uit aangaande de bewegelijkheid van de S&P 5o0-index in de komende tijd en wordt afgeleid van prijzen van
optiecontracten op de index met een resterende looptijd van een maand

Data: CBOE (2020) | ESB

Impact van marktvolatiliteit op prijsvorming in

TABEL 1

een belangrijke ETF op de S&P 500- index

Afwijking NAV (absoluut) t-waarde
VIX —0,22 —4,31
VIX? 0,01 16,34
R? 0,69

Noot: gebaseerd op 3.330 dagelijkse waarnemingen van 1januari 2007 tot en met 25 maart 2020

Data: Bloomberg, SPDR S&P 500 ETF Trust| ESB
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de index (Barberis et al., 2005). Omdat indexfondsen op
een dagelijkse basis de indexbewegingen volgen, zijn de prij-
zen sterker afhankelijk van deze beweging, en minder van
de veranderende onderliggende economische variabelen.
Verder vergemakkelijken ETF’s de toegang van beleggers tot
andere, minder liquide markten — zoals opkomende mark-
ten, grondstoffenmarkten en kredietmarkten. Hierdoor
raken ook die markten onderling meer gecorreleerd.

Tussen hoge correlaties en hoge volatiliteit bestaat een
directe relatie. Figuur 1 toont de relatie tussen de volatili-
teit en de onderlinge correlatie van de aandelen in de S&P
500-index. De figuur laat zien dat een hogere gemiddelde
correlatie tussen aandelen gepaard gaat met een exponen-
tiéle toename van de volatiliteit van de Amerikaanse aan-
delenmarkt. Het gaat hier om de impliciete volatiliteit en
om de impliciete correlaties zoals die zijn ingeprijsd in de
optiecontracten op de S&P 500.

Effecten op prijsvorming en liquiditeit
Correlatie kan leiden tot instabiliteit (zie kader 2 voor een
voorbeeld). We onderzoeken daarom de consequenties van
correlatie en volatiliteit op de prijsvorming en liquiditeit in
ETFs. Goede prijsvorming en voldoende liquiditeit zijn
belangrijk voor beleggers in ETF’s, omdat zij verzekerd wil-
len zijn van een goede prijs wanneer ze in een ETF hande-
len, en omdat ze, ook in moeilijke tijden, gemakkelijk een
positic in ETF’s willen op- of atbouwen.

Effect op prijsvorming

Het is onzeker of de doorgaans goede prijsvorming van
ETF’s standhouden in tijden van stress op de financiéle
markten. Zogenaamde authorized participants spelen hier-
in een belangrijke rol. Zij maken liquiditeit mogelijk door
aandelen in de ETF te creéren bij meer vraag, en deze weg
te halen bij afnemende vraag. Hiertoe kopen respectieve-
lijk verkopen de authorized participants de onderliggende
effecten, of ze passen de omvang van de derivatenpositie
aan. Door dit proces loopt de waarde van ETF-aandelen
in principe in de pas met de waarde van de onderliggende
effecten, de Net Asset Value (NAV). Niettemin bestaat er
een kleine afwijking tussen de waarde van aandelen in de
ETF en de NAV. Dit verschil kan zowel negatief (ETF-dis-
count) als positief (ETF-premium) zijn.

Een belangrijke vraag is hoe deze afwijking zich ont-
wikkelt bij stress op de financiéle markten. Bij een grote
negatieve afwijking verkopen beleggers tegen een ongun-
stig lage prijs, en bij een grote positieve afwijking kopen
beleggers tegen een relatief hoge prijs. Hogere afwijkingen
zijn dus een indicatie voor een verstoorde prijsvorming.

Tabel 1 toont de impact van markevolatiliteit, gemeten
aan de hand van de VIX-index, op de prijsvorming van de
grootste ETF ter wereld, die de S&P 500-index volgt. We
kijken in eerste instantie naar de absolute omvang van de
afwijking van de NAV. Omdat dit verband niet-lineair is,
nemen we zowel de VIX-index als het kwadraat van de VIX-
index op als verklarende variabelen in de regressic. We zien
dat de afwijking van de NAV progressief stijgt in de VIX-
index gedurende de periode van 2007 tot nu. Dit betekent
dat in volatiele markten een groter verschil bestaat tussen de
waarde van een ETF-aandeel en de NAV.



Beleggers handelen dus, athankelijk van de afwijkings-
richting, tegen relatief ongunstige prijzen en lijden een eco-
nomisch verlies ten opzichte van de onderliggende waarde
van de effecten.

Vaker ETF-discounts in volatiele markten

We bespreken hier de richting van de afwijking tussen de
ETF-prijs en de NAV. Het blijkt dat bij hoge markevolati-
liteit iets vaker een ETF-discount optreedt dan een ETF-
premium. Tabel 2 toont het aantal handelsdagen met een
hoge volatiliteit vanaf begin 2007 tot en met maart 2020.
We nemen aan dat een handelsdag een hoge volatiliteit
heeft als de VIX-index meer dan twee standaarddeviaties
boven zijn gemiddelde ligt. Dit komt neer op 179 handels-
dagen met een VIX-index groter dan 37 procent. Op 100
van deze volatiele dagen kende de betreffende ETF een dis-
count. De gemiddelde discount over die 100 dagen bedroeg
24 basispunten. Een ETF-discount is ongunstig voor beleg-
gers die hun ETF-positie willen afbouwen, omdat ze dan
minder geld krijgen in verhouding tot wat de onderliggen-
de effecten waard zijn.

De tabel laat ook de vergelijkbare informatie zien voor
de maand maart van 2020. Die maand stond in het teken van
sterk schommelende beurskoersen als gevolg van de coron-
acrisis. In die maand lag de VIX-index op dertien handels-
dagen boven de 37 procent. Op tien van die dagen trad een
ETF-discount op van gemiddeld 26 basispunten. Daarnaast
noteerde de ETF op drie handelsdagen een gemiddelde pre-
mium van 11 basispunten. Ook in andere marktsegmenten
treden afwijkingen op in de prijsvorming. Zo laten Ara-
monte en Avalos (2020) zien dat, in maart van dit jaar, de
prijzen van de meeste ETF’s die bedrijfsobligaties volgen ver
onder hun NAV lagen. Medio maart behaalden enkele van
de grootste ETF’s in zowel het investment grade-segment als
in het high yield-segment ETF-discounts van meer dan vijf
procent. Dat bevestigt dat de volatiele financiéle markeen in
maart hand in hand gingen met hoge ETF-discounts.

Effecten op liquiditeit

ETF’s zijn doorgaans zeer liquide omdat ze in de regel op
ieder moment op een beurs verhandelbaar zijn. Het is ech-
ter niet zeker of ETF’s ook in stresstijden hun hoge liqui-
diteit voor beleggers behouden. Mogelijke overschatting
van liquiditeit in crisistijden is een risico voor institutionele
beleggers, aangezien zij in toenemende mate ETF’s gebrui-
ken voor hun liquiditeitsbeheer (Grill et al.,, 2018).

Tabel 3 laat zien wat de relatie is tussen markevolatiliteit
en het verhandelde volume in de eerder genoemde ETF op
de S&P 500. De mate waarin het volume stijgt bij oplopen-
de volatiliteit is niet-lineair: bij een steeds grotere toename
van de VIX vlakt nam de toename in het volume af. Dit is
een indicatie dat de liquiditeit vermindert in vergelijking
met tijden met normale volatiliteit.

Grill et al. (2018) zien bijvoorbeeld dat arbitrage-
activiteiten door authorized participants in dagen met een
hoge volatiliteit afnemen voor obligatie-ETF’s. Deze volu-
me-effecten kunnen leiden tot tegenpartijrisico’s. Fysicke
ETF’s lenen effecten vaak uit aan andere markepartijen, en
synthetische ETF’s maken gebruik van derivaten. In beide
gevallen ontstaan tegenpartijrisicos. Volgens Grill et al.

TABEL 2

ETF-discount in een belangrijke ETF op de S&P
500-index

Hele periode Maart 2020

VIX groter dan 37' ETF-discount ETF-premium ETF-discount ETF-premium
Aantal dagen 100 79 10 3
Basispunten afwijking —24 21 —26 n

Noot: gebaseerd op 3.330 dagelijkse waarnemingen van 1januari 2007 tot en met 25 maart 2020
'Een VIX-index groter dan 37 komt overeen met een afwijking van twee of meer standaarddeviaties

Data: Bloomberg, SPDR S&P 500 ETF Trust | ESB

Impact van marktvolatiliteit op liquiditeitineen ™3

belangrijke ETF op de S&P 500-index

ETF volume t-waarde
VIX 141,27 40,69
VIX? -0,88 —16,98
R 0,34

Noot: gebaseerd op 3.330 dagelijkse waarnemingen van 1januari 2007 tot en met 25 maart 2020
Data: Bloomberg, SPDR S&P 500 ETF Trust | ESB

(2018) maken ETF’s vaak slechts gebruik van één tegen-
partij. Bovendien zijn zowel de ETFs als die tegenpartij
vaak een dochter van een en dezelfde moederonderneming.
Deze concentratie van tegenpartijrisico leidt bij stress in het
financiéle systeem tot feedback loops.

Aandacht voor de effecten van passief beheer
De opkomst van passief beleggen draagt bij aan een moge-
lijke instabiliteit binnen het financiéle systeem. Markepar-
tijen en beleidsmakers dienen daarom rekening te houden
met een veranderende dynamick op de financiéle markten,
die vooral optreedt in extreme marktomstandigheden zoals
de COVID-19-crisis. Een voorbeeld van concrete actie
is de Federal Reserve die eind maart begonnen is met het
opkopen van ETF’s in het high yield-segment, zoals de
Japanse centrale bank al jaren voor aandelen ETF’s doet.
Hiermee beoogt de Fed te vermijden dat deze ETF’s nood-
gedwongen hun onderliggende obligatieportefeuilles op
een illiquide marke moeten verkopen om aan de uitstroom
van beleggers te voldoen.
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Belegger accepteert meer
risico en lager rendement
voor duurzame belegging

De maatschappelijke roep om duurzaam te beleggen wordt
steeds luider. In hoeverre heeft het aspect duurzaamheid effect
op de risico- en rendementsvoorkeuren van de particuliere beleg-
ger? Een analyse aan de hand van digitale experimenten.
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e Als beleggingen duurzaam zijn, nemen particuliere beleggers
genoegen met lagere rendementen en meer risico.
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n de financiéle markten is de transitie naar een duur-
zame samenleving en economie goed zichtbaar. Voor
consumenten van beleggingsproducten en -dien-
sten met een duurzaam karakter is het aanbod sterk
toegenomen. Hierdoor is het ook voor niet-professionele
beleggers mogelijk om met hun investeringen een positieve
en duurzame impact te hebben. Duurzaam beleggen kan
bijvoorbeeld door principes te hanteren op het gebied van
milieu, sociaal beleid en goed ondernemingsbestuur.

De omvang van duurzaam sparen en beleggen voor par-
ticulieren is nog beperke, maar groeit in relatie tot de tota-
le Nederlandse particuliere spaar- en beleggingsmarkten
(Scholtens, 2018). Bij het financiéle beslissingsproces lijke
het aspect duurzaamheid aan belang te winnen. Amerikaans
onderzocek laat zien dat beleggingsfondsen, na het krijgen
van de hoogste duurzaamheidsrating van Morningstar, in
elf maanden tijd een netto-instroom kregen van meer dan
24 miljard dollar aan belegd vermogen (Hartzmark en
Sussman, 2019). In dezelfde periode na publicatie van de
scores zagen fondsen met de laagste score voor duurzaam-
heid juist een netto-uitstroom van 12 miljard dollar. De
onderzoekers concluderen dat beleggers in de Verenigde
Staten duurzaamheid positief waarderen.

Beleggers zijn vooral intrinsick gemotiveerd om duur-
zaam te investeren, concluderen Riedl en Smeets (2017) op
basis van onderzoek onder particuliere beleggers bij Robe-
co. Hun sociale preferenties en maatschappelijke betrokken-
heid, lijken mede hun voorkeur voor duurzame producten
te bepalen. Financiéle motieven spelen daarentegen bij deze
beleggers minder een rol. Zo waren de kosten, uitgedruke
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als rozal expense ratio, van de maatschappelijk verantwoorde
aandelenfondsen in dit onderzoek met 2,2 procent signifi-
cant hoger dan van de reguliere fondsen (1,5 procent).

De onderzocken wijzen erop dat duurzame aspecten
invloed hebben op beleggingskeuzes. De Autoriteit Finan-
ciéle Markten (AFM) wil daarom zicht hebben op hoe de
informatie over duurzaamheid wordt vormgegeven, en wat
de marketing van duurzame producten voor effect heeft op
het beleggingsgedrag van consumenten. Een van de uit-
gangspunten in het toezicht van de AFM op duurzaamheid
is dat consumenten en andere afnemers goed worden gein-
formeerd en geadviseerd over duurzaamheidsfactoren, ter
ondersteuning van hun financiéle beslissingen. Ze krijgen
dan een product dat past bij hun behoefte (AFM, 2020).

Twee experimenten
In de twee experimenten met particuliere beleggers onder-
zochten we wat het (relatieve) economische belang is van
het generieke kenmerk ‘duurzaam’ in relatie tot bijvoorbeeld
het risico of het verwachte rendement van de belegging. De
experimenten zijn in online panels uitgevoerd en hadden
betrekking op intenties, niet op het daadwerkelijke handels-
gedrag. In 2015 is een niet-representatieve steekproef uit
het AFM Consumentenpanel gebruike; in 2018 bestond de
representatieve steekproef uit particuliere beleggers afkom-
stig uit het panel van marktonderzoeksbureau GfK.
Respondenten kregen in beide experimenten een gefin-
geerde, gestileerde advertentie te zien; de ene helft met meer
nadruk op duurzaamheid (“Beleggen voor een duurzame
wereld”), de andere helft zonder die specificke aandacht
(“Beleggen over de hele wereld”). De niet-duurzame conditie
benadruke zelfs nog het positieve aspect van spreiding. Daar-
naast varieerde het verwachte rendement of de risicoklasse.
Respondenten geven hun voorkeur weer door 10.000
euro te verdelen over deze twee beleggingen. Wanneer alle
andere kenmerken verder identiek zijn, is er een significan-
te voorkeur voor duurzaam beleggen. Voor de vier groepen
waarbij risico en rendement verder gelijk zijn, wijzen beleg-
gers gemiddeld genomen tussen de 6.283 en 6.973 euro toe
aan de duurzame variant (de vier donkere balken in figuur 1).
In het experiment dat in 2015 met het AFM Consu-
mentenPanel is uitgevoerd, is ook getest hoe deze preferen-
tie voor duurzaam zich verhoudt tot het verwachte rende-
ment. Wanneer de niet-duurzame aanbieding een verwacht
rendement van zes procent heeft en de duurzame vier pro-



cent, dan verschuift de verdeling en is de gemiddelde inves-
tering in de duurzame aanbieding 4.458 euro.

In de AFM Consumentenmonitor van najaar 2018
is een vergelijkbaar experiment gedaan, waarbij er met de
risicocategorie van de belegging gevarieerd is. Deze kan
variéren van 1 tot en met 7, waarbij obligatiefondsen vaak
in categoric 4 vallen en aandelen(fondsen) vaak in hogere
categorieén zoals 5 of 6 terechtkomen. Hoe hoger het getal
van de risicocategorie, hoe hoger het risico. De risicometer
met de zeven risico-categorieén is wettelijk verplicht en
gestandaardiseerd. Wanneer de risico-classificatie voor de
duurzame belegging één categorie hoger — en dus riskan-
ter — is, beweegt de verdeling van de 10.000 euro naar een
half-en-half-verdeling. Bij een duurzame aanbieding met
risico-categorie 5 en een niet-duurzame aanbieding met
risicoklasse 4, investeert men gemiddeld genomen 4.900
euro (= 49 procent) in de duurzame variant.

Voor de twee groepen met een gelijk risicoprofiel
tussen de duurzame en niet-duurzame variant kiest onge-
Vveer veertig procent €rvoor om alles in de duurzame vari-
ant te investeren, en rond de tien procent kiest ervoor om
niets in de duurzame variant te investeren. Wanneer de
duurzame belegging één risicocategorie hoger zit dan de
niet-duurzame belegging, dan belegt 23 procent de volle-
dige 10.000 euro in de niet-duurzame variant.

Conclusies en beleidsimplicaties

Concluderend: klanten zijn over de gehele linie gezien
bereid iets op te geven om duurzaam te kunnen beleggen.
Het duurzame aspect van een belegging lijkt ervoor te zor-
gen dat zo'n belegging gemiddeld genomen ongeveer net
zo attractief is als een reguliere belegging die een verwacht
rendement heeft dat enkele procentpunten hoger ligt. Het-
zelfde geldt voor risico: afgezet op de wettelijk verplichte
risicocategorisatie met zeven categorieén, blijkt een beleg-
ging zonder nadruk op duurzaamheid die één risicocatego-
rie lager is ingeschaald ongeveer net zo aantrekkelijk als de
riskantere duurzame belegging.Of kort gezegd: sustainabi-
lity sells.

Welk aspect van duurzaamheid precies zorgde voor
de aantrekking, is hier niet vast te stellen omdat alleen
het genericke, abstracte concept ‘duurzaam’ is gebruike.
De belegger kon hier zijn eigen invulling aan geven. Een
alternatieve verklaring die we ook niet kunnen uitsluiten,
is dat respondenten juist niet internationaal (“over de hele
wereld”) willen beleggen en daarom voor de duurzame ver-
sie kozen.

Gezien het feit dat klanten bereid lijken iets op te
geven om duurzaam te kunnen beleggen, is het belangrijk
dat de producten en diensten met het label ‘duurzaam’ ook
daadwerkelijk een duurzame impact hebben. Greenwashing
moet voorkomen worden, waarbij partijen niet-duurzame
producten door gelikte marketing als duurzaam aanprijzen
om meer te verkopen. Dat doet namelijk afbreuk aan het
belang van de klant en misbruik holt op de lange termijn de
toegevoegde waarde van de duurzame kenmerken uit.

Financiéle ondernemingen moeten er dus voor zorgen
dat de duurzame producten die ze aanbieden daadwerkelijk
duurzaam zijn. Ze hebben de verantwoordelijkheid om eer-
lijk en evenwichtig te communiceren over de voordelen van

belegging

2015 (rendement; N = 921)

Duurzame versus niet-duurzame (‘reguliere’)

FIGUUR 1
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Noot: In de donkere balken waren risico en rendement identiek wat betreft duurzame en reguliere belegging.

Bij de lichtblauwe balk is het rendement voor de duurzame belegging lager, bij de lichtoranje balken is het risico
hoger voor de duurzame belegging. Bedragen zijn gemiddelden met 95-procents betrouwbaarheidsinterval.

Data: AFM | ESB

hun product, waaronder duurzaamheid. De positieve kan-
ten van een product of dienst mogen ook niet afleiden van
de mogelijke nadelen van een product, zoals de kosten of de
risico’s die eraan verbonden zijn. Al met al moeten klanten
cen al dan niet duurzame keus goed geinformeerd kunnen
maken, en erop kunnen vertrouwen dat de informatie en
marketing van financiéle ondernemingen over deze aspec-
ten correct, duidelijk en niet-misleidend is.

De AFM houdt toezicht op de naleving van de wette-
lijke normen voor informatieverstrekking. Ook voor infor-
matie over duurzame kenmerken staat er voorop dat de
informatie niet misleidt of dat beleggers een te rooskleurig
beeld geven van de duurzame prestaties.

De ontwikkeling van wetgeving met een gedeelde defi-
nitie van wat duurzaam is, zal bijdragen aan meer trans-
parantie en betere informatie in de markt voor duurzaam
beleggen. Zo werken Europese beleidsmakers samen met de
markt aan een taxonomie met daarin een classificatie van
welke economische activiteiten als ecologisch duurzaam
kunnen worden aangemerkt (Europese Commissie, 2020).

Duurzaamheid is een onderwerp dat zowel voor con-
sumenten als voor financiéle ondernemingen steeds promi-
nenter op de agenda staat. Het vertrouwen van beleggers in
duurzame producten en diensten is belangrijk voor de kor-
te en ook voor de lange termijn. Sustainability sells is dan
ook iets waar marketpartijen, de wetgever en toezichthou-
ders rekening mee moeten houden om de ontwikkelende
markt voor duurzaam beleggen goed te laten functioneren.
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BESCHRIJVENDE STATISTIEK

Klein aantal professionals
presteert uitzonderlijk en
krijgt veel media-aandacht

Managers gaan er veelal van uit dat prestaties van professionals
normaal zijn verdeeld, waarbij de meeste gemiddeld presteren.
Maar klopt dat wel? Een verkenning van de prestaties van finan-
ciéle adviseurs en advocaten op basis van publiek beschikbare

informatie.

IN HET KORT

e De prestaties zijn verdeeld volgens de machtsfunctie: een klein
gedeelte presteert uitzonderlijk goed, en de meesten redelijk.

e De best presterende advocaten krijgen veel aandacht in de
media en winnen veel prijzen.
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aak wordt er gedacht dat de prestaties van profes-

sionals normaal verdeeld zijn, waarbij de meeste

gemiddeld presteren, maar een slinkend deel

het beter doet of het slechter doet dan gemid-
deld (figuur 1a). Dit idee is populair gemaakt door Jack
Welch, de ex-CEO van General Electric, die op basis hier-
van concludeerde dat zijn bedrijf, om tot betere prestaties
te komen, jaarlijks de circa tien procent minst presterende
werknemers moest vervangen (Welch en Welch, 2015).

Het is echter de vraag of prestaties inderdaad nor-
maal verdeeld zijn (Bernardin et al., 1984). Zo constate-
ren O’Boyle en Aguinis (2012) dat er cen kleine groep van
professionals is die boven het maaiveld uitsteeke: binnen
bedrijfstakken springen er vaak een paar excellente presteer-
ders (hyper performers of stars) uit — denk bijvoorbeeld aan
CEOs als Elon Musk en Jeff Bezos. Die constatering duidt
meer op een verdeling volgens de machtsfunctie (power law)
(figuur 1b), waarbij er sprake is van een dikke staart van
gemiddeld presterende werknemers (Anderson, 2004).
Diverse onderzockers stellen dat de prestaties van

professionals meer overeenkomen met een machtsfunctie
dan met de normale verdeling (Jacobs, 1974; Schmidt en
Hunter, 1983). De meeste werknemers presteren redelijk
tot goed, en zonder hen zou een professionele onderne-
ming niet kunnen overleven. Daarnaast is er een klein aan-
tal professionals dat excellent presteert: zij produceren een
enorme output en trekken veel aandacht — volgens sommi-
gen hebben professionele organisaties deze stars nodig voor
een grotere naamsbekendheid en om collega’s te motiveren
hun prestaties te evenaren (Groysberg et al., 2004).
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In dit artikel analyseren we de verdeling van de pres-
taties van Nederlandse financiéle adviseurs en advocaten
betrokken bij overnames: hoe zijn de prestaties verdeeld
binnen deze kennisintensieve bedrijfstak? En hoe hangen
deze prestaties samen met hun opleiding, de onderneming
waarin zij werken, en de mate van aandache die zij genere-
ren in de media of via het winnen van prijzen?

Data
Op basis van websites zoals van M&A (mena.nl) hebben
we een database samengesteld bestaande uit 4.543 advo-
caten die, van januari 2014 tot december 2018, 21.443
overnamedeals met een totale waarde van 7.181,9 miljard
euro sloten, en 1.876 financiéle adviseurs die 6.403 deals
sloten met een totale waarde 1.659,1 miljard. De deals zijn
per professional gealloceerd. We meten de prestaties per
professional door het aantal deals waarbij hij/zij betrokken
was te vermenigvuldigen met de waarde ervan. Een pro-
fessional die veel kleine deals sluit, kan dus een even hoge
score hebben als een professional die één grote deal sluit.
De figuren 2a en 2b laten zien dat er, zowel bij de advo-
caten als de financi€le adviseurs, erg weinig professionals
zijn met hoge prestatiecijfers. De prestatieverdeling ver-
toont geen normale uitsplitsing, maar lijkt op een machts-
functieverdeling. Dit wordt bevestigd door de veel lagere
chi-kwadraatscore die we voor de machtsfunctieverdeling
vinden, dan voor de normale verdeling.

Verband prestaties met andere kenmerken
Hoe verschillen de echte stars van de overige goed preste-
rende professionals? Om dat te verkennen, verdelen we de
prestaties van de tweehonderd best presterende advocaten
in drie categorieén: laag, middel en hoog. Via deze groepe-
ring beperken we de mogelijke miskwalificaties die kunnen
ontstaan doordat we, met de waarde van de overnamedeals
waarbij professionals betrokken zijn, een vrije grove maat-
staf voor prestaties gebruiken.

Door middel van discriminantenanalyse onderzoeken
we het verband tussen prestaties en opleidingskenmerken
(prestige universiteit, aan meerdere universiteiten gestu-
deerd, MBA gehaald, en gestudeerd in de Verenigde Sta-
ten), ondernemingskenmerken ( prestige onderneming,
aantal jaren bij onderneming, en ervaring bij verschillen-
de ondernemingen) en zichtbaarheidskenmerken (aantal
keren genoemd op fd.nl; aantal nominaties voor M&A-
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awards, ranking op mena.nl, en aantal gepubliceerde
wetenschappelijke artikelen). Deze informatie konden we
voor 143 advocaten verzamelen.

Tabel 1 toont de resultaten. Opvallend is dat alleen de
zichtbaarheidskenmerken significant zijn: de prestaties van
advocaten hangen significant samen met het aantal vermel-
dingen op fd.nl, het aantal nominaties voor M&A-awards
en de gemiddelde ranking op mena.nl.

Conclusie en discussie

De prestaties van bij overnames betrokken financiéle advi-
seurs en advocaten vertonen geen nominale maar cen
machtsfunctieverdeling: een klein aantal steekt boven het
redelijk presterende maaiveld uit. Bij advocaten hangt een
hoge positie op de dikke staart samen met media-aandacht
en het winnen van prijzen. Opvallend is dat noch de oplei-
dingsachtergrond van de advocaten, noch de reputatie van
de universiteit of bekendheid van de onderneming lijke
samen te hangen met de prestatie van de professionals. Dit
suggereert dat een professional vooral zelf aan de weg dient
te blijven timmeren.

Op basis van de huidige resultaten kunnen we niets
zeggen over causale verbanden. Het kan zo zijn dat de best
presterende professionals meer aandacht trekken, of dat
media-aandacht de prestaties verhoogt. Ook kan het zijn
dat beide effecten elkaar versterken: een goed presterende
professional krijgt veel aandacht, waardoor hij/zij ook weer
beter presteert. Vervolgonderzoek, bijvoorbeeld aan de

Verdeling prestaties

Prestatiecijfer 2a: Aantal advocaten
o

FIGUUR 2

hand van tijdrecksen, kan dit verduidelijken. Ook moet er

onderzocht worden in hoeverre de machtsfunctieverdeling
ook opgaat voor andere kennisintensieve beroepen, zoals
architectuur of engineering.
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Gestudeerd in de Verenigde Staten 0,10
Prestige onderneming 0,17
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Aantal keren genoemd op fd.nl 0,41
Aantal nominaties voor M&A-awards 0,79***
Gemiddelde ranking op mena.nl 0,37%**
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*** Significant op eenprocentsniveau
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ONTWERP

Een beter Pensioenakkoord
met risicodeling via premies

In het Pensioenakkoord komen beleggingsrisico’s louter voor
rekening van de koopkracht in de pensioenfase van de levens-
loop, omdat alleen de pensioenen worden aangepast en niet de
premies. Met een bredere risicotoedeling over de gehele levens-
loop, inclusief variabele premies, zijn alle generaties beter af.

IN HET KORT

@ Brede risicodeling maakt een halvering van de premies en een
zekerder pensioen voor jongeren mogelijk.

e Zonder brede risicodeling wordt het rendement op het pensioen-
vermogen zo laag dat de overgang naar een omslagstelsel loont.

@ Bij het huidige Pensioenakkoord is het ‘invaren’ van bestaande
rechten te duur, bij een brede risicodeling niet.
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p 12 juni 2020 heeft het kabinet met de soci-

ale partners het Pensioenakkoord gesloten. Dat

akkoord onderkent het belang van een goede

toedeling van risico’s, maar toch schiet het
juist op dit punt tekort. Zoals wij in dit artikel laten zien,
kan met een bredere spreiding van risico’s een aanzienlijke
welvaartswinst worden behaald. Dit is ook noodzakelijk
omdat het pensioenstelsel anders te duur wordt, waardoor
het onder druk zou kunnen blijven staan.

Ons artikel opent met een bespreking van het econo-
mische risicodelingscriterium dat impliciet wordt gehan-
teerd in de onderbouwing van het Pensioenakkoord: het
Musgrave-criterium. Vervolgens laten we zien hoe een bre-
dere toepassing van dit criterium, door ook de premies van
werkenden bij risicodeling te betrekken, leidt tot een bete-
re afweging tussen risico en rendement, aanzienlijk lagere
pensioenpremies en minder onzekerheid over het verwach-
te pensioen.

Verder laten we zien dat alleen bij een bredere risicode-
ling kapitaaldekking aantrekkelijk blijft. Enige verschuiving
richting omslag ligt echter voor de hand.

Dit artikel is gebaseerd op notities die we eerder heb-
ben gemaakt voor het Wetenschappelijk Beraad van de
Stuurgroep voor het Pensioenakkoord, zie Boot et al.
(2020). Voor details verwijzen we naar die notities inclusief
het Excel-bestand met de berekeningen.

Musgrave-criterium

Het Musgrave-criterium helpt om na te denken over een
rechtvaardige verdeling van mee- en tegenvallers tussen
generaties. Dit criterium komt uit public economics waar het
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verwijst naar een gelijk netto-profijt van overheidshandelen
voor alle generaties. De toepassing op het pensioenstelsel
(Schokkaert et al., 2017; Vandenbroucke, 2020; Frijns en
Mensonides, 2020) impliceert dat bij cen mee- of tegenval-
ler in een bepaald jaar de toekomstige koopkracht van iede-
re generatie procentueel evenveel moet worden aangepast
— voor werkenden door een premieverandering, en voor
gepensioneerden door een pensioenaanpassing.

Binnen een generatie kan, naar analogie van het
Musgrave-criterium, een Verdeling van mee- en tegenval—
lers worden gekozen, zodat het effect op de koopkracht
voor iedere deelnemer gelijk is, ongeacht de levensfase. In
de werkende fase gaat dit via een zodanige aanpassing van
zowel de pensioenpremie als de tockomstige pensioenaan-
spraken dat de (procentuele) koopkrachteffecten per jaar
identick zijn. In de gepensioneerde fase wordt het pensi-
oen over de resterende levensloop met hetzelfde percentage
aangepast. Geredencerd binnen een generatie, impliceert
het criterium dat er relatief veel risico genomen wordt aan
het begin van de levensloop.

Geredeneerd tussen generaties, impliceert dit dat er
relatief veel risico genomen moet worden door jongere
generaties. De gecumuleerde koopkracht over de resteren-
de levensloop is voor hen immers hoger, en zij kunnen dus
meer risico dragen (Teulings en De Vries, 2006). Jongeren
worden voor dat hogere risico beloond, omdat zij over een
langere periode kunnen profiteren van een hoger verwacht
rendement.

Het Pensioenakkoord kiest voor een beperktere sprei-
ding van risico’s dan het Musgrave-criterium. Alleen de
pensioentoezeggingen worden aangepast in het geval van
mee- en tegenvallers. Premies, en daarmee de koopkracht,
in de werkende fase veranderen in beginsel niet. Dit leidt
tot een veel beperktere risicodeling en een slechtere afwe-
ging tussen risico en rendement dan wanneer, via aanpas-
singen van de pensioenpremies, ook de koopkracht tijdens
de arbeidzame fase in de risicodeling betrokken wordt.

Toedeling beleggingsrisico’s

In het Pensioenakkoord worden onverwachte mee- en
tegenvallers in het beleggingsresultaat proportioneel ver-
deeld over het al opgebouwde en nog op te bouwen pen-
sioen van de huidige declnemers (zowel werkenden als
gepensioneerden) van het pensioenfonds. Deze pensioenen
moeten worden gefinancierd uit het tot nog toe opgebouw-
de vermogen in het pensioenfonds, en het vermogen dat
nogzal worden opgebouwd door de premies van de deelne-
mers die nogaan het werk zijn (de Contante Waarde (CW)
van de tockomstige premie-inleg van de werkende huidige



deelnemers). De noodzakelijke procentuele aanpassing bij
een onverwachte beleggingstegenvaller wordt in het plan
van de Stuurgroep voor het Pensioenakkoord uitgerekend
met de volgende formule:

koopkrachtverlies (in %) =
beleggingsverlies % (1)

pensioenvermaogen + CW toekomstige pensioenpremies

Dit is een elegante oplossing. De noodzakelijke aan-
passing van de koopkracht van de huidige en toeckomstige
pensioenen van de huidige deelnemers wordt bepaald door
het beleggingsverlies te delen door het totale vermogen dat
voor de betaling van die pensioenen beschikbaar komt.

Als men in de formule rekening houdt met de CW
van de tockomstige pensioenpremies dan wordt er meer
risicodeling mogelijk dan wanneer er alleen naar het al
opgebouwde pensioenvermogen wordt gekeken. De bij-
drage van beide termen in de noemer verhouden zich als
ongeveer één (het reeds opgebouwde pensioenvermogen)
tot cen half (nog in te brengen vermogen = CW-premies):
het procentuele koopkrachteffect van een beleggingsverlies
is dus ongeveer een derde kleiner door met de toekomstige
premies rekening te houden.

Uitbreiding

Formule (1) beperkt de toepassing van het Musgrave-crite-
rium tot de koopkracht tijdens de pensioenfase. Ons voor-
stel voor een brede risicodeling breidt de werking van die
formule uit, door niet alleen de pensioenfase van de levens-
loop maar ook de arbeidzame fase erbij te betrekken. Dan
hoeven beleggingsverliezen niet louter door een lager pen-
sioen te worden opgevangen, maar worden dat ook door
hogere pensioenpremies. Op die manier wordt de meest
evenwichtige verdeling van risico over de levensloop gere-
aliseerd. Dit impliceert de volgende formule:

koopkrachtverlies (in %) =
beleggingsverlies

pensioenvermagen + CWlooninkomen & 2)

Het idee achter formule (2) is dat er een bredere risico-
deling wordt gerealiseerd als ook de koopkracht gedurende
de werkende fase van het leven meedeelt in de risico’s. Bjj
de berekening van het procentuele koopkrachtverlies moet
dan niet alleen rekening gehouden worden met de CW
van de toeckomstige premies, maar ook met het tockomstig
looninkomen dat na aftrek van die premies resteert voor de
consumptie tijdens de arbeidzame fase. De som van beide
is het looninkomen, zoals tot uiting komt in formule ().
Omdat premies ruwweg een vijfde van de loonsom zijn,
verhouden beide termen zich nu als één (pensioenvermo-
gen) staat tot tweeéneenhalf (nog te verdienen looninko-
men = CW looninkomen) in plaats van als één staat tot een
half bij een beperkte risicodeling. Het procentuele koop-
krachtverlies wordt hierdoor meer dan gehalveerd.

De formules zijn beide symmetrisch wat betreft mee-
en tegenvallcrs. Deze symmetrische aanpassing is een
belangrijke verbetering ten opzichte van het bestaande
pensioenstelsel. Vroeger werden meevallers opgespaard
om tockomstige tegenvallers op te vangen, en was er altijd
de verleiding om na een tegenvaller te hopen op een toe-

komstige meevaller. In het nieuwe stelsel worden mee- en
tegenvallers via deze formule meteen afgerekend. In de uit-
werking van het Pensioenakkoord heeft men er echter voor
gekozen om die aanpassing meer geleidelijk te laten plaats-
vinden, door het totale koopkrachteffect in gelijke stappen
over een periode van tien jaar te verdelen. In dit artikel vol-
gen wij die afspraak voor alle besproken varianten, waarbij
voor de eenvoud steeds de kosten van deze afspraak buiten
beschouwing gelaten worden. Voor de onderlinge vergelij-
king van de varianten maake dit niet wezenlijk uit.

Premie als extra stuurinstrument

De reden dat er in het Pensioenakkoord gerekend wordt
met de premie-inleg en niet met toekomstig looninkomen,
is omdat het premiepercentage in het Pensioenakkoord
niet gebruikt wordt om mee- en tegenvallers op te vangen.
Werkgevers zien weinig heil in een verdere verhoging van de
pensioenpremies. Maar zoals wij in de berekening in tabel 1
laten zien, maake het betrekken van de koopkracht tijdens
de arbeidzame fase van de levensloop bij de risicodeling juist
cen forse verlaging van de verwachte premie mogelijk, zodat
de feitelijke premie alleen in uitzonderlijke omstandigheden
boven het huidige niveau uit zal komen. Bovendien zijn in
ons voorstel deze premieﬂuctuaties in principe voor reke-
ning van de werknemers, en niet van de werkgevers. Wij
komen op dit punt terug in onze conclusies.

Onze berekeningen zijn gebaseerd op een pensioen-
fonds in een stabiele situatie, waarbij alle cohorten een
gelijke omvang hebben. In werkelijkheid verschillen cohor-
ten in omvang, maar dit heeft geen wezenlijk effect voor de
vergelijking van de varianten. Verder gaan we uit van een
arbeidscarriere van 45 jaar, een pensioenduur van 17 jaar,
een rente van 0% en een inflatie van 2%. Voor de rende-
menten gaan we uit van de parameters van de commissie-
Dijsselbloem, daarmee komen we uit op een risicopremie
van 5,6%. Voor de jaarlijkse standaarddeviatie van de aan-
delenkoersen (13%) nemen we een gebruikelijke waarde in
de literatuur, zie bijvoorbeeld Kocherlakota (1996).

De twee besproken varianten van risicodeling (beperk-
te risicodeling conform de huidige uitwerking van het Pen-
siocnakkoord; brede risicodeling conform ons voorstel)
worden nu vergeleken wat betreft twee beleidsmatige scena-
rio’s. In het eerste scenario beleggen pensioenfondsen veer-
tig procent van hun vermogen in zakelijke waarden (met
name aandelen) en de rest in risicovrije obligaties, in het
tweede scenario beleggen pensioenfondsen tachtig procent
in zakelijke waarden. De reden waarom wij juist deze twee
scenario’s beschouwen zal later in het artikel duidelijk wor-
den. De resultaten van onze berekeningen zijn weergegeven
in tabel 1.

Resultaten

In het eerste blok van tabel 1 staan drie kengetallen die voor
beide vormen van risicodeling gelden. Het reéle projectie-
rendement is gelijk aan de rente plus de fractie belegd in
zakelijke waarden maal de risicopremie, en dat verminderd
met de inflatie. De uitgangspositie is dus dat pensioenen
jaarlijks worden geindexeerd met de inflatie. Hoe hoger
het percentage belegd in zakelijke waarden, des te hoger is
het projectierendement vanwege de extra risicopremie die
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wordt geincasseerd, en des te lager dus de kostendekkende
premie en het benodigde pensioenvermogen. Het premie-
verschil bij tachtig procent vergeleken met veertig procent
belegd in zakelijke waarden is ruim tien procent van het
loon, bijna een halvering van de premie.

Het tweede en derde blok van de tabel geven inzicht in de
effecten van respectievelijk beperkte en brede risicodeling
voor het risico dat deelnemers lopen. Om het risico voor
deelnemers van beide scenario’s en beide vormen van risi-
codeling te vergelijken, beschouwen we de gevolgen van
een beurscrisis waarbij aandelen veertig procent van hun
waarde verliezen, zoals bijvoorbeeld gebeurd is in novem-
ber 2008 tijdens de grote financi€le crisis. Een goed stelsel
moet tegen een dergelijke klap bestand zijn.

Beperkte risicodeling

We bespreken eerst de gevolgen van een beurscrisis bij
beperkee risicodeling. Het resulterende koopkrachtverlies
van pensioenen staat op de eerste regel van het tweede blok.
In het scenario met veertig procent belegd in zakelijke waar-
den, moeten de pensioenen met ruim tien procent worden
verlaagd. In het alternatieve scenario, waarbij tachtig pro-
cent is belegd in zakelijke waarden, is de verlaging ruim het
dubbele. Door de noodzakelijke aanpassing over tien jaar
uit te smeren, is het koopkrachtverlies in het eerste jaar een

Resultaten voor de onderzochte scenario’s TABEL1

Scenario: aandeel belegd in zakelijke waarden 40% 80

Kengetallen voor beide vormen van risicodeling

reéel projectierendement 0,2% 2,5%
kostendekkende premie 21,9% 11,8%
benodigd pensioenvermogen (mld.) 1504 178
Beperkte risicodeling: louter over pensioenen

koopkrachtverlies pensioenen bij beurscrisis 10,2% 24,8%
koopkrachtverlies eerste jaar na beurscrisis 1,0% 2,5%
standaarddeviatie verwacht pensioen bij toetreding 19,9% 41,8%
standaarddeviatie pensioenpremie 0,0% 0,0%
Brede risicodeling: over pensioenen én lonen

koopkrachtverlies allen bij beurscrisis 4,4% 9,3%
koopkrachtverlies eerste jaar na beurscrisis 0,4% 0,9%
standaarddeviatie verwacht pensioen bij toetreding 5,6% 12,7%
standaarddeviatie pensioenpremie 4,3% 11,2%
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Enige versterking van omslag mogelijk KADER 1

Met een omslag-gefinancierde AOW en
een kapitaal-gedekte tweede pijler heeft
Nederland een mengvorm. Gegeven de
lage risicovrije rente zou enige verschui-
ving richting meer omslag wenselijk zijn.

Onze voorstellen bieden daartoe enige
ruimte. De lagere premies die mogelijk
worden omdat er bij brede risicodeling een
hoger percentage van het pensioenvermo-
gen in zakelijke waarden wordt belegd,
verlagen ook structureel de fiscale subsi-
die op pensioenpremies. Dit ‘wisselgeld’

kan ingezet worden voor bijvoorbeeld
een hogere AOW, om daarmee een verla-
ging van de vervangingsratio mogelijk te
maken. In Boot et al. (2020) laten wij zien
dat de besparing op de fiscale subsidie een
verhoging van de AOW met ongeveer tien
procent mogelijk maakt. Deze verhoging
kan worden gebruikt voor een verlaging
van de ambitie aangaande de vervangings-
ratio van tachtig naar zeventig procent van
het middelloon.
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tiende daarvan; zie de tweede regel. De koopkracht van
werkenden blijft in deze variant per definitie onaangetast.

Daarnaast is van belang wat de onzekerheid is over het
verwachte pensioen op de pensioendatum 45 jaar later, op
het moment dat een declnemer toetreedt tot het pensioen-
fonds. We meten dit risico af aan de standaarddeviatie van
de vervangingsratio 45 jaar later. Zelfs als pensioenfond-
sen slechts veertig procent van hun vermogen in zakelijke
waarden beleggen, is deze onzekerheid groot, namelijk
19,9 procent van de koopkracht. En in het alternatieve sce-
nario is die onzekerheid vanzelfsprekend nog groter (41,8
procent).

Brede risicodeling

Het derde blok in de tabel geeft de overeenkomstige kenge-
tallen in geval van brede risicodeling. Het koopkrachtver-
lies bij een daling van de beurs met veertig procent (4,4 of
9,3 procent, athankelijk van het percentage belegd in zake-
lijke waarden) is dan een factor tweeéneenhalf kleiner dan
bij beperkte risicodeling (waarbij het koopkrachtverlies res-
pectievelijk 10,2 en 24,8 procent bedraagt).

Het effect van een bredere risicodeling op de onze-
kerheid over het verwachte pensioen op het moment van
toetreding is zelfs nog groter: meer dan een factor drie
lager dan bij beperkte risicodeling. Vanzelfsprekend moet
het risico ergens blijven. Waar bij beperkte risicodeling de
koopkracht gedurende het arbeidzame deel van de levens-
loop buiten schot blijft, deelt die koopkracht bij brede risi-

codeling proportioneel mee in de mee- en tegenvallers.

Brede risicodeling maakt lagere premie mogelijk
Dit brengt ons bij een vergelijking van beide scenario’s. laat
zien dat zelfs indien bij brede risicodeling tachtig procent
in zakelijke waarden wordt belegd, er voor jongeren min-
der onzekerheid is over het verwachte pensioen dan bij
beperkte risicodeling met slechts veertig procent belegd in
zakelijke waarden, namelijk 12,7 versus 19,9 procent. Ook
het koopkrachtverlies bij een beurscrisis komt bij een brede
risicodeling met tachtig procent belegd in zakelijke waar-
den beter uit dan bij een beperkte risicodeling met veertig
procent in zakelijke waarden.

Zoals we gezien hebben, leidt een verdubbeling van
het percentage belegd in zakelijke waarden tot een halve-
ring van de verwachte premie. Als tegelijkertijd de risico’s
breder worden gedeeld, kan dit zonder dat de pensioenaan-
spraken riskanter worden. Wel zorgt de brede risicodeling
ervoor dat de koopkracht van het looninkomen proportio-
neel meebeweegt, als we ervan uitgaan dat veranderingen
in de premie niet worden afgewenteld op de werkgevers.

Brede risicodeling maake pensioenen dus goedkoper
en zekerder, maar dit betekent wel dat in de arbeidzame
fase van de levensloop de premies gemiddeld genomen wel-
iswaar lager zijn, maar wel meebewegen met de beleggings-
resultaten.

Bij beperkte risicodeling zoals in het Pensioenakkoord
kunnen pensioenfondsen slechts een kleiner deel van hun
vermogen in zakelijke waarden beleggen. Veertig procent
lijke dan het maximaal haalbare. Bij een hoger percen-
tage worden pensioenen te onzeker. Frijns en Mensonides
(2020) komen op basis van CPB-cijfers tot dezelfde con-



clusie. Bij brede risicodeling wordt het mogelijk om tachtig
procent in zakelijke waarden te beleggen. Vandaar dat we
deze variant vergelijken met de veertig procent bij beperkee
risicodeling. Onze analyse wijst dus op een groot voordeel
bij brede risicodeling.

Dit voordeel wordt nog versterkt doordat met een
brede risicodeling met tachtig procent belegd in zake-
lijke waarden het benodigde pensioenvermogen ongeveer
een derde kleiner is dan bij een beperkte risicodeling met
veertig procent belegd in zakelijke waarden. In dat laatste
geval is er een vermogen van 1.504 miljard euro nodig, zie
tabel 1. Dit is meer dan pensioenfondsen nu in kas hebben
(1.443 miljard volgens DNB). Het ‘invaren’ van bestaan-
de aanspraken die zijn opgebouwd onder het oude stelsel
is dus lastig. Bij brede risicodeling met tachtig procent in
zakelijke waarden lost het probleem zich vanzelf op omdat
het benodigde pensioenvermogen (1.178 miljard) aanzien-
lijk kleiner is dan wat er nu in kas zit.

Kapitaaldekking bij brede risicodeling
Er is nog een andere fundamentele reden om voor brede risi-
codeling te kiezen. Dit betreft de wenselijkheid van kapitaal-
dekking. Net als in het Pensioenakkoord zijn wij als vanzelf-
sprekend uitgegaan van het huidige kapitaaldekkingsstelsel
waarbij fondsen worden opgebouwd voor latere pensioen-
uitkeringen. Dit in tegenstelling tot een omslagsysteem
waarbij de dekking uit belastingen komt. Er geldt echter dat
kapitaaldekking alleen voordelig is ten opzichte van omslag
als het reéle projectierendement groter is dan de reéle eco-
nomische groei. Dit is de bekende Aaron-conditie. Uit de
empirie blijkt echter dat de reéle risicovrije rente nagenoeg
altijd lager is dan de reéle economische groei, zie Blanchard
(2019). Dit betekent dat kapitaaldekking niet voordelig is
als er (voornamelijk) risicovrij wordt belegd, en paszin heeft
als er voldoende risicodragend wordt belegd. Alleen dan
kan het projectierendement uitkomen boven de reéle groei.
In tabel 1 valt te lezen dat het reéle projecticrende-
ment, bij veertig procent belegd in zakelijke waarden, ligt
op 0,2 procent en dus onvoldoende is. Bij tachtig procent
in zakelijke waarden komt het projectierendement op 2,5
procent, dus groter dan de groeivoet. De conclusie is dat
met een bredere risicodeling — die het mogelijk maakt om
meer te beleggen in zakelijke waarden — kapitaaldekking
maatschappelijk gezien aantrekkelijk is.

Tot slot
Met een bredere risicodeling dan vooralsnog is voorzien
in het Pensioenakkoord is veel te winnen. Pensioenfond-
sen kunnen daarmee een groter deel van het vermogen in
zakelijke waarden beleggen, waardoor bij een gelijke ambi-
tie voor de vervangingsratio de kostendekkende premie en
het noodzakelijke pensioenvermogen sterk omlaag kunnen,
terwijl het verwachte pensioen voor jongeren minder onze-
ker wordt. Ook blijkt uit onze analyse dat de grotere alloca-
tie naar zakelijke waarden nodig is om kapitaaldekking aan-
trekkelijk te houden ten opzichte van een omslagsysteem.
Een belangrijk extra voordeel van brede risicodeling
is dat het huidige pensioenvermogen voldoende is voor
de beoogde pensioenopbouw; er is dus geen tekort. Bij
beperkte risicodeling gelde dit niet. Het ‘invaren’ van de

bestaande rechten die zijn opgebouwd onder het oude stel-
sel zal dan problematisch zijn.

Een verder voordeel is dat ons voorstel geen bufferver-
mogen vergt. Mee- en tegenvallers worden meteen in de
huidige en tockomstige premies en pensioenuitkeringen
verwerke, zodat een kostbare buffer overbodig wordt. Ook is
er een voordeel dat door lagere premies er enige fiscale ruim-
te ontstaat voor cen (kleine) verschuiving richting omslag-
financiering. Gezien de lage rentes is dit gunstig (kader 1).

Wij hebben aangenomen dat variaties in de pensi-
oenpremies voor rekening komen van de koopkracht van
werknemers, en niet worden verwerke in de loonkosten van
werkgevers. Omdat normaliter twee derde van de pensioen-
premie voor rekening komt van de werkgever en een derde
voor de werknemer, kan dat bij de huidige vormgeving van
de loononderhandelingen anders uitpakken. In beginsel is
dit niet de bedoeling. De werkenden zouden bij brede risi-
codeling de fluctuaties in premies moeten opvangen. Tege-
lijkertijd ligt het voor de hand dat zij profiteren van de aan-
zienlijke verlaging van de verwachte pensioenpremie.

De communicatie richting de deelnemer over de stand
van zijn of haar pensioenopbouw kan in een stelsel met bre-
de risicodeling worden vormgegeven op basis van twee ken-
getallen: de door de deelnemer ingelegde premie en de hui-
dige vervangingsratio die het pensioenfonds hanteert. Die
vervangingsratio reflecteert het effect van mee- en tegenval-
lers in de beleggingsresultaten uit het verleden.

In Boot et al. (2020) hebben wij een aantal details
nader uitgewerke, zoals verschillen tussen carriere- en niet-
carrieremakers en het bestaan van pech- en gelukgeneraties
(bij beperkte risicodeling), en de waardering van de rechten
van overstappers.

Tot slot: in de maatschappelijke discussie van de afgelo-
pen jaren is het pensioendebat vooral geinterpreteerd als een
verdelingsconflict tussen generaties. Ons artikel laat zien dat
dit niet zo scherp ligt. Door brede risicodeling is er namelijk
een betere en meer doelmatige afweging tussen risico en ren-
dement haalbaar, waar alle generaties wel bij varen.
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Zorgberoepen ervaren grootste psychische belasting

sychische arbeidsbelasting, waaronder emotionele belasting, hoge

werkdruk en ongewenst gedrag, zoals pesten, geweld en seksuele inti-

midatie, krijgt veel maatschappelijke aandacht. Psychisch belastend
werk kan leiden tot gezondheidsklachten, verzuim en voortijdige beéin-
diging van de beroepsloopbaan. Zo verzuimden werknemers met emoti-
oneel veeleisend werk in 2019 bijna twee keer zo veel dagen door ziekte
als werknemers met emotioneel minder veeleisend werk. Ook werknemers
die extra hard moesten werken of de dupe waren van ongewenst gedrag
verzuimden meer.
Werknemers met zorg- en welzijnsberoepen scoren naar verhouding hoog
op zowel emotionele belasting, ongewenst gedrag als extra hard werken. Zo
ervoeren ruim vier op de tien artsen in 2019 hun werk vaak of altijd als emo-
tioneel veeleisend en hadden ze meer dan gemiddeld te maken met intimi-
datie, ongewenste scksuele aandacht en lichamelijk geweld door patiénten
(extern ongewenst gedrag). Ook gaf bijna de helft van de artsen aan veelvul-
dig extra hard te moeten werken.
Hetzelfde geldt voor gespecialiseerde verpleegkundigen. Van hen vond bijna
de helft het werk emotioneel veeleisend, en moest eveneens bijna de helft
vaak extra hard werken. Bovendien had deze beroepsgroep het hoogste per-
centage werknemers dat extern ongewenst gedrag ondervond (zeventig pro-
cent). Dat is ruim twee keer zo veel als gemiddeld voor alle beroepsgroepen.
De zorgberoepen staan wat betreft psychische belasting dus vaak aan de top,
al voor de coronacrisis.
Van politiepersoneel en brandweerlieden vond een relatief groot deel (bijna
de helft) het werk emotioneel veeleisend. Bovendien hebben zijj veelvuldig

ARBEID

te maken met extern ongewenst gedrag en met intern ongewenst gedragvan
collega’s. ook docenten — vooral leerkrachten in het basisonderwijs — ervoe-
ren een hoge emotionele betrokkenheid, en zij behoren tot de beroepsgroep
met het hoogste aandeel werknemers die extra hard moesten werken. Ande-
re beroepsgroepen vallen op, omdat ze relatief hoog scoren op één aspect
van psychische belasting, zoals beveiligingspersoneel, procesoperators, bus-
chauffeurs en trambestuurders en psychologen. = Astrid Pleijers (CBS)

Top 5 beroepsgroepen psychische belasting
werknemers, 2019

Emotioneel veeleisend werk
Psychologen |
Maatschappelijk werkers |
Gespecialiseerd verpleegkundigen |
Politie en brandweer |
Artsen |
Totaal |
Extern ongewenst gedrag
Gespecialiseerd verpleegkundigen |
Verpleegkundigen (mbo)
Buschauffeurs en trambestuurders }
Politie en brandweer |
Sociaal werkers, groeps- en woonbegeleiders |
Totaal |
Extra hard werken |

Leerkrachten basisonderwijs
Artsen |
Koks }
Gespecialiseerd verpleegkundigen |

Verpleegkundigen (mbo)
Totaal |

Inprocenten o 10

20 30 40 50 60 70 80

Data: CBS/TNO | ESB

Kostendelersnorm zorgt voor meer dakloze jongeren

inds de invoering van de kostendelersnorm op 1 janari 2015 daalt

de bijstandsuitkering, zodra thuiswonende kinderen 21 jaar wor-

den. De gedachte achter de kostendelersnorm is dat bijstandsont-
vangers de woonkosten kunnen delen met hun volwassen kinderen, en
daardoor lagere vaste lasten hebben.
De invoering van de kostendelersnorm creéert echter ook een prikkel om
het ouderlijk huis te verlaten. Dat toont een vergelijking van de uitstroom
van volwassen kinderen voor en na 1 januari 2015 en in gezinnen met en
zonder bijstandsuitkering. In deze vergelijking is gecorrigeerd voor verschil-
len in kenmerken van de huishoudens zoals het besteedbaar inkomen.
In huishoudens waar de kinderen 21 worden, zien we de grootste toena-
me in de uitstroom: dan verlaten naar schatting 74 procent meer gezins-
leden het huishouden (met bijstandsuitkering). Ook in huishoudens
waar kinderen aan het begin van het jaar 18 of 19 jaar zijn, zien we al ecen
toename (+14 procent), mogelijk door het vooruitzicht van de lagere
bijstandsuitkering. Ook in huishoudens waar de jongeren al 21, 22 0f 23
jaar zijn, zien we nog een toename van de uitstroom (+25 procent). In
totaal waren er in 2018 ongeveer 12.000 huishoudens met een bijstands-
uitkering waarbij ten minste één jongere is uitgestroomd.
Kinderen die het huis verlaten kunnen op zichzelf gaan wonen, maar ook
vertrekken met onbekende bestemming of een daklozenuitkering krijgen.
In de huishoudens met kinderen van 20 t/m 23 jaar zien we dat de uit-
stroom met bestemming onbekend of instroom in een daklozenuitkering
met ongeveer de helft toeneemt door de kostendelersnorm.
= Maartje Gielen (Significant APE)
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Uitstroom uit het huishouden neemt toe door
kostendelersnorm

Schattingen uit diff-in-diff-analyse in procenten
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Leeftijd van de kinderen in het huishouden op 1januari

M Uitstroom uit het huishouden
Uitgeschreven uit het bevolkingsregister met bestemming onbekend of instroom
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*x/**%* Significant op respectievelijk vijf- en eenprocentsniveau

Bron: Significant APE (2020). Samen onder dak. Belemmeringen voor
bijstandsgerechtigden om woonruimte te delen. Onderzoek in opdracht
van het Ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid. | ESB




Al langer minder woningen in het stedelijk gebied verkocht

n de coronatijd ontstond al snel het beeld dat woningkopers interesse

hebben om te verhuizen naar minder stedelijke woningmarkegebieden.

Veel mensen gingen thuiswerken, waardoor de woon-werkafstand ook
als minder belangrijk werd ervaren. Vooral inwoners van zeer stedelijke
gebieden, zoals stadscentra, zouden rondkijken in een groene omgeving.
Stedelingen trekken echter al langer vaker naar een minder stedelijk
gebied, zo zien we in de actuele woningtransacties, en er was in 2020 geen
versnelling van de trend te zien. Deze trend is sinds 2015 ingezet, en lijke in
2020 niet te zijn versneld (figuur). Na 2015 verkassen steeds meer bewo-
ners naar minder stedelijke gebieden. Tien jaar geleden koos bijvoorbeeld
70 procent van de Amsterdamse verhuizers voor een koopwoning in de
eigen stad, in 2020 nog maar 53 procent. Ook in Rotterdam en Utrecht
blijft nog maar 53 procent na de verhuizing in de eigen stad. Inwoners uit
Den Haag zijn hun stad het meest trouw, maar het aandeel interne kopers
daalde ook hier van 79 procent in 2000 naar 64 procent in 2020.
Een versnelling van de trend door een corona-effect was ook niet te ver-
wachten want de woningmarkt is een niet-efficiénte werkende marke waar
exogene ontwikkelingen vertraagd doorwerken naar reacties van woon-
consumenten. Of corona een extra effect heeft, weten we dus pas halver-
wege 2021.
Dat potentiéle kopers zich meer en meer buiten de grote steden oriénte-
ren, blijkt wel uit de betaalde aanvragen voor woningprijsinformatie bij het
Kadaster. Deze cijfers tonen aan dat er na de top van de eerste coronagolf
veel interesse was voor woningen buiten de grote steden. Oriénteren leidt
op de koopwoningmarkt echter niet onmiddellijk tot actie — dat is van

WONEN

oudsher al zo. Verhuizen kost tijd en geld, en dus worden er keuzes over-
wogen. Uit de vele woonwensonderzocken blijke telkens dat het overgro-
te deel van de mensen met verhuisplannen niet binnen twee jaar verhuist,
en van degenen die zeggen de stad te willen verlaten, kiest meer dan de
helft toch opnieuw voor de stad. Op de woningmarke is er dus een groot
verschil tussen wens en werkelijkheid. = Paul de Vries (Kadaster)

Gebieden waar kopers uit zeer stedelijke
gebieden hun volgende woning kopen
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Kind van lageropgeleide ouders loopt al vroeg achter

¢ ontwikkeling van verschillende vaardigheden in de vroege jeugd

is mede bepalend voor iemands latere arbeidsmarktkansen. Al

voordat kinderen naar de basisschool gaan, blijken er meetbare en
aanhoudende verschillen in vaardigheden tussen de verschillende sociaal-
economische groepen in Nederland. Kinderen van ouders met een lager
opleidingsniveau of een lager inkomen presteren minder goed op het
gebied van taal en rekenen dan kinderen van ouders met een hoger oplei-
dingsniveau of hoger inkomen. Deze verschillen verdwijnen niet geduren-
de hun jeugd en schooltijd.

Verschillen in taal en rekenvaardigheid

Migratieachtergrond

Afwijking in standaarddeviatie, niet-westerse
t.0.v. geen migratieachtergrond'

Opleidingsniveau ouders

Afwijking in standaarddeviatie, lage
t.0.v. hoge opleiding ouders'
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Bron: CPB Notitie Ongelijkheid van het jonge kind (2020) | ESB

ONDERWI]JS

De linker figuur toont de verschillen in taal- en rekenvaardigheid van
twee- tot vijftienjarigen naar het opleidingsniveau van de ouders. De sco-
res zijn gecontroleerd voor andere achtergrondkenmerken. De lijnen laten
zien hoe de scores van kinderen van ouders met een laag opleidingsniveau
(maximaal mbo2) verschillen ten opzichte van de scores van kinderen
met hoogopgeleide ouders (hbo en universitair), uitgedruke in standaard-
afwijkingen. Kinderen met middelbaar opgeleide ouders (mbo3, mbo4)
of ouders van wie de opleiding niet bekend is, staan niet in deze figuur.
Alle in de figuur getoonde cijfers zijn gebaseerd op data vanuit de COOL
en pre-COOL-cohortstudies, aangevuld met microdata van het Centraal
Bureaau voor de Statistiek.

Ook kinderen met ecen migraticachtergrond beginnen gemiddeld met
een achterstand in taal en rekenen, maar deze achterstand neemt met de
leettijd af (rechter figuur). Vooral gedurende de basisschool maken zij een
inhaalslag. Omdat kinderen met een migratieachtergrond relatief vaak ook
ouders met een lager inkomen hebben (waarvoor in de rechter figuur is
gecorrigeerd), zal voor veel van deze kinderen nog wel gelden dat ze achter-
blijven bij het landelijke gemiddelde. Hierin wijken ze uiteindelijk weinig
af van kinderen met eenzelfde sociaal-economische positie, maar zonder
migratieachtergrond.

Overigens zijn er ook verschillen in vaardigheden tussen jongens en meis-
jes. Deze zijn vaak even groot of groter dan de verschillen weergegeven in
de figuur. Zo scoren meisjes gemiddeld duidelijk beter op taal en jongens
juist beter op rekenen.

= Maria Zumbuehl en Rik Dillingh (CPB)
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Afscheid Van Zanten

e afgelopen tien jaar leverde onze vaste
striptckenaar Roger Klaassen com-
mentaar op het economisch debat via

de strip over het leven van meneer van Zanten.
Steevast paste de strip bij het thema of

een artikel van die uitgave. De wereldwijde
financiéle crisis, de klimaatproblematick en
de digitalisering en platformisering van de
economie die steeds beter in beeld kwamen
en het laatste jaar uiteraard de coronacrisis,
alle thema’s van de jaren tien kwamen voorbij.

VAN ZANTEN

En steevast maakte Roger Klaassen de
complexe materie persoonlijk. Slechte Zuid-
Europese betaalmoraal? Van Zanten neemt
een extra gebakje. Discussie over kansengelijk-
heid? Van Zanten koopt een staatslot. Gebrek
aan maatschappelijke urgentie? Van Zanten
valt in slaap.

Van Zanten was kortom het commen-
taar dat je als redacteur vaak graag zou willen
geven, maar niet gaf. We zullen hem missen.
Dank je wel, Roger!

JASPER LUKKEZEN
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te doen voor de overheid, maatschappelijke instel-
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rijkste ontwikkelingen in de Nederlandse economie.
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Dit is alweer mijn
2lste publicatie
op rijin ESB...

Een toonaangevend
blad toch, dacht iK...

... Sinds
1916.

Wat moet een mens
dan doen voor een
Nobelprijs
voor Economie?

Het is algemeen bekend Eenvoudig: de mensen Het aantal getelde huis- Wij stellen conerete
dat er in het voorjaar Zien de vogels nestjes mussen is een goede maatregelen voor om de
meet huizen worden bouwen! Ik vergeleek de| |indicatie voor het aantal| | woningmarkt weer op

Ny | verkocht. Waarom? cijfers van het kadaster verkochte huizen in gang te krijgen.
o met de resultaten van april en mei.
Geen de Nationale Vogeltalling.
— idee. Dat verzin
g " / Jje r:iet.
.
-
el / J il z l
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L h’br:f“ “g:{' en met hard agenda's, strakke reis- Waarom komt ﬁ.ﬂﬁdgﬂi
extrerme rijkd werken hun geld verdiend.| | schema's, stress, slaap- toch vaak terecht bij
voor een privé-leven. van weten te genieten?

VAN ZANTIN

Pensioenstelsel.

Roger Klaassen

4777 - 26 september 2019

Typische reactie!
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