





nog niet

teerd aan de handelsintensiteit tussen sectoren
en landen. In 2007 heeft het CPB onderzocht
dat voor kleinere open economieén in de EU die
spillover-effecten voor meer dan de helft aan de
totale productiviteitseffecten van meer innova-
tie in de EU bijdragen.

o
7B
v .

2
5

SMART

De kernvraag voor de Europese overheden is
dus hoe zij gezamenlijk én ieder voor zich kun-
nen werken aan hogere productiviteit in de EU.
De sleutel tot het antwoord ligt in het formule-
ren van doelstellingen die specifiek, meetbaar,
acceptabel, realistisch en tijdgebonden zijn.
Om dit met een managementterm te duiden: de
doelen moeten SMART zijn.

Specifieke en meetbare doelstellingen maken
het eenvoudiger om de hervormingsinspannin-
gen van landen te volgen en met elkaar te verge-
lijken. Er kunnen eenvoudige ranglijsten worden
opgesteld die in een oogopslag duidelijk maken
hoe landen t.o.v. elkaar presteren. Landen vin-
den het doorgaans niet prettig om ergens on-
deraan een lijstje te bungelen. Acceptabele en
realistische doelstellingen dragen ertoe bij dat
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landen zich verbonden voelen met de hervor-
mingen en deze willen uitvoeren. Het zou hier-
bij helpen als landen nationale hervormingsprogramma’s koppelen
aan de Europese hervormingsagenda. Een realistisch tijdsplan kan
ervoor zorg dragen dat de inspanningen niet uitgesteld worden.

Landspecifieke doelen

Ook afgezien van de economische crisis, de snel naderende ver-
grijzing en het globaliseringsproces is de situatie van de Europese
Unie in 2009 wezenlijk anders dan in 2000. De Unie bestaat nu
uit 27 lidstaten in plaats van 15, met een veel grotere diversiteit,
onder meer in economische ontwikkeling. Inhaalgroei in de nieu-
we lidstaten vraagt soms om ander beleid dan in de oude lidsta-
ten. De nieuwe lidstaten kunnen bijvoorbeeld de productiviteit
verhogen door nieuwe technologieén uit andere landen over te
nemen, terwijl de oude lidstaten nieuwe technologieén moeten
ontwikkelen. Dat stelt andere eisen aan onderwijs en innovatie.
De diversificatie van de doelstellingen voor de komende tien jaar is
dan ook nodig om deze realistisch te maken. De uitdaging is dit
zodanig te onderbouwen dat de doelstellingen ambitieus én realis-
tisch zijn en elke lidstaat bijdraagt aan de gezamenlijke EU-doelen.

Contouren van de hervormingsagenda

Een grotere arbeidsparticipatie is van belang om de financiéle ge-
volgen van de vergrijzing het hoofd te bieden. De Scandinavische
landen hebben laten zien dat een arbeidsmarktdeelname van 75%
mogelijk is, vooral door een grotere participatie van vrouwen en
ouderen. Dat is een ambitieuze doelstelling voor de EU als ge-

heel. Voor de landen die ver van de huidige 70%-doelstelling ver-
wijderd zijn, zou een ander doel gekozen kunnen worden, voor
lidstaten die de doelstelling al gehaald hebben een nieuwe doel-
stelling richting de 80%. De crux is ambitieuze doelen te formule-
ren waarbij er voor elk land aanvullend beleid nodig is om dat te
bereiken.

De lidstaten en de EU moeten de groeistrategie gezamenlijk
vormgeven. De interne markt kan verder versterkt worden, vooral
voor diensten en netwerksectoren. Met name op het gebied van
kennis liggen er nog belangrijke opgaven. Een effectief Gemeen-
schapspatent, een verbetering van de Europese arbeidsmarkt
voor kenniswerkers, meer studentenmobiliteit en een hoger in-
novatiebudget van de EU kunnen bijdragen aan vergroting en be-
tere verspreiding van kennis in de EU.

Op nationaal niveau kunnen hogere publieke innovatie-uitgaven
en beter onderwijs een stimulans betekenen voor nieuwe pro-
ducten, diensten en productieprocessen en zo bijdragen aan
een hogere productiviteit. Bovenstaande ideeén vormen geen
volledige hervormingsagenda. De EU moet kansrijke beleidsop-
ties selecteren om de hervormingen nader in te vullen. Bij goed
beleid moet het haalbaar zijn de huidige jaarlijkse productivi-
teitsgroei van 1,7% op te stuwen richting de 2,5% voor de peri-
ode 2010-2020. [

Meer informatie: arjan.lejour@cpb.nl



Historische krimp Nederlandse economie

4%% is het percentage waarmee de Nederlandse econo-
mie dit jaar naar verwachting zal krimpen. Voor volgend
jaar is een afname van het BBP voorzien van %:%. Met
name de uitvoer krijgt dit jaar rake klappen, omdat de
relevante wereldhandel in de raming met een niet eer-
der vertoonde 15%;% terugvalt. Maar ook consumenten
geven beduidend minder uit dan vorig jaar. De scherp te-
rugvallende productie gaat onherroepelijk gepaard met
een fors oplopende werkloosheid. Deze komt volgens de
huidige prognose uit op gemiddeld 5/:% in 2009 en stijgt
volgend jaar snel verder tot 97:%. De overheid schrijft
dit en komend jaar dieprode cijfers, met begrotingstekor-
ten van respectievelijk 4,1 en 6,7% BBP.

INTERNATIONALE ECONOMIE

Onrust op de financiéle markten afgenomen

Sinds maart is de onrust op de financiéle markten, ontstaan na
het faillissement van de Amerikaanse investeringsbank Lehman
Brothers, afgenomen dankzij de uitzonderlijke maatregelen van
centrale banken en regeringen. Renteopslagen voor obligaties van
bedrijven en opkomende economieén zijn sterk gedaald, aande-
lenkoersen zijn gestegen en de verschillen tussen geldmarktren-
tes en rentes op kortlopend overheidspapier zijn verkleind. Markt-
partijen houden niet langer rekening met een totale ineenstorting
van het financiéle systeem. Van een normalisering is echter nog
geen sprake. Veel deelmarkten functioneren nog steeds nauwe-
lijks. Aandelenkoersen zijn nog immer veel lager en renteopsla-
gen hoger dan in juni 2007, vé6r het uitbreken van de kredietcri-
sis. Schattingen van geleden bankverliezen zijn recentelijk weer
opwaarts herzien. Banken blijven hun kredietvoorwaarden aan-
scherpen. De daling van de huizenprijzen in de Verenigde Staten
en in veel eurolanden duurt voort.

Eerste kwartaal 2009: grootste naoorlogse afname productie
De afname van de onrust op de financiéle markten kwam
te laat en was onvoldoende krachtig om de verdere scher-
pe, wereldwijde daling van bestedingen en productie in
het eerste kwartaal te voorkomen. De krimp van het BBP
in het OESO-gebied was de grootste in de naoorlogse pe-
riode. In de Verenigde Staten is de productie vooral ge-
daald doordat sterk opgelopen voorraden zijn weggewerkt.
Door de wereldwijd geintegreerde productieketens leiden
lagere bestedingen tot een zeer forse afname van de we-
reldhandel. Overal loopt de werkloosheid snel op.

Beschikbare maandcijfers en voorlopende indicatoren wij-
zen op een kleinere krimp in het tweede en derde kwartaal.
In de Verenigde Staten en het eurogebied zijn consumen-
ten en bedrijven nu wat minder somber dan enkele maan-
den geleden, al blijven deze indicatoren historisch gezien
zeer laag. Dit opkrabbelen is gepaard gegaan met enig
prijsherstel voor olie en de andere grondstoffen. De grote

negatieve schok van de voorgaande twee kwartalen zal echter blijven
nadreunen, wat consumptie, bedrijfsinvesteringen en werkgelegen-
heid verder zal doen dalen. Lichtpuntjes doen zich daarbij voor in
Azié. In India en China is de BBP-groei slechts in beperkte mate
verder afgezwakt in het eerste kwartaal. In China wijzen maandcij-
fers zelfs op enig aantrekken van de bestedingen. Het zeer zwaar
getroffen Japan kende in april een sterke maand-op-maandstijging
van de industriéle productie; ten opzichte van de productie een
jaar eerder bleef de daling echter enorm groot.

Scherpste daling mondiaal BBP sinds jaren dertig

Hoewel de krimp kwartaal-op-kwartaal vermoedelijk afneemt, zal
het jaar 2009 de sterkste productiedaling sinds de Grote Depres-
sie van de jaren dertig laten zien. In het eurogebied daalt het BBP
naar verwachting met maar liefst 5%. Door het expansieve macro-
economische beleid en de veronderstelde verbetering op de finan-
ciéle markten is de BBP-daling in het eurogebied in 2010 naar
verwachting, met 5%, veel beperkter. De recessie drukt de infla-
tie. Werkloosheid en overheidstekorten zullen volgend jaar nog
verder oplopen. De wereldhandel zal in 2010 slechts een minieme
stijging laten zien ten opzichte van het lage niveau van 200g9.

Internationale onzekerheden blijven zeer groot

De onrust op financiéle markten is afgenomen, maar een volledi-
ge normalisering tijdens de projectieperiode (2009-2010) is zeker
niet gegarandeerd. Gezien de precaire situatie zijn nieuwe proble-
men in de financiéle sector een reéle mogelijkheid. Bovendien zijn
veel bedrijven en gezinnen in moeilijkheden geraakt door de diepe
recessie en de scherpere kredietvoorwaarden. De kredietcrisis en
de wereldwijde recessie zouden dan ook langer kunnen aanhou-
den dan in de gepresenteerde projectie is voorzien. Ook bestaat
het risico van dalende prijzen en lonen (deflatie) als gevolg van de
zeer diepe recessie. Daar tegenover staat dat de forse overheids-
maatregelen effectiever kunnen zijn dan is voorzien, zodat het
economisch herstel wat sterker kan zijn.




DE NEDERLANDSE ECONOMIE

Ook de Nederlandse economie bevindt zich in
een diepe recessie. Al sinds het tweede kwartaal
van 2008 krimpt de productie en tot op heden is
die krimp ook alsmaar sterker geworden. De rea-
lisaties in het eerste kwartaal van dit jaar waren
slechter dan voorzien. Deze recessie is dan ook
geen ‘gewone’, maar een langdurige en vooral
zeer diepe recessie. Cumulatief ligt het productie-
niveau eind 2010, bijna drie jaar na het begin van
de recessie, naar verwachting 5%4% lager dan het
piekniveau begin 2008.

Ervaringen van landen die eerder met een ban-
kencrisis te maken hebben gehad, laten zien dat
het verschil tussen piek en dal gemiddeld 9% is,
en dat het bijna twee jaar duurt om het dal te be-
reiken. Daarmee vergeleken vallen de gevolgen
van de crisis volgens de huidige prognose nog
mee. Echter, zonder kredietcrisis zou de Neder-
landse economie na 2008 waarschijnlijk ‘normaal’ zijn doorge-
groeid, zodat het BBP in 2010 ten opzichte van de oude trend
ongeveer 10% lager is. Hoewel er grote variatie is tussen landen,
is gemiddeld genomen een substantieel deel van deze misgelo-
pen groei structureel, dat wil zeggen langdurig en misschien zelfs
permanent. Dat is het geval wanneer bijvoorbeeld de werkloos-
heid blijvend hoger uitkomt en investeringen in kapitaal en inno-
vatie zich minder gunstig ontwikkelen.

Ook 2010 niet rooskleurig

De onzekerheden die de huidige raming omgeven, blijven uiter-
mate groot. Zo is, zoals eerder aangegeven, allerminst zeker dat
financiéle markten in de loop van dit jaar verder normaliseren.
Deflatie wordt niet verwacht, maar kan wel optreden. De centrale
projectie, waarin deze risico’s niet materialiseren, is op zichzelf
echter al behoorlijk somber. Hoewel inmiddels steeds vaker wordt
gewezen op enkele ‘groene scheuten’, zal ook in 2010 de Neder-
landse economie naar verwachting op jaarbasis krimpen. Daar-
mee presteert de economie ruimschoots onder het potentiéle ni-
veau. Bovendien doet de inmiddels oplopende werkloosheid
volgend jaar veel pijn. Bijna één op de tien personen die 12 uur per
week of meer wil werken, heeft dan geen baan.

De maatregelen in het Aanvullend Beleidsakkoord, dat afgelopen
maart door het kabinet is opgesteld, zijn in de huidige raming
meegenomen. Deze houden onder meer in dat de economie een
additionele impuls krijgt van ongeveer 3 mld euro in beide ra-
mingsjaren. Bovendien kiest het kabinet ervoor de automatische
stabilisatoren volledig te laten werken, ook al betekent dit een
overschrijding van de EMU-norm van maximaal 3% BBP voor het
begrotingstekort. Zo wordt er niet bezuinigd, ondanks aanzienlijk
stijgende werkloosheidsuitgaven.

Teruggang wereldhandel breekt naoorlogs record

De belangrijkste oorzaak van alle tegenslag voor de kleine, open
Nederlandse economie is de buitenlandse economische ontwik-
keling. De relevante wereldhandel valt dit jaar terug met naar ver-
wachting 15/4%. Het mag dan ook geen verrassing heten dat de

uitvoer zeer scherp terugvalt. De totale goederenuitvoer neemt dit
jaar met een zesde af. De uitvoer van uit Nederland afkomstige
producten doet het nog net wat slechter dan de wederuitvoer. De
reden hiervoor is dat de vraag naar grondstoffen, zoals staal, iets
harder is teruggelopen dan de vraag naar finale producten. De
wederuitvoer bestaat voor een groter deel uit eindproducten, dus
is de terugval daar wat geringer. Volgend jaar herstelt de wereld-
handel zich naar verwachting enigszins, met een kleine groei van
13%4%, en dat leidt tot een vergelijkbaar patroon bij de uitvoer: die
stabiliseert ongeveer op het lage niveau van dit jaar.

Consument spaart flink

De consument is dit jaar in mineur begonnen en dat beinvloedt in
sterke mate de jaarraming voor de consumptieve bestedingen. In
het eerste kwartaal lagen de consumptieve bestedingen al 2,4%
lager dan een jaar eerder. Na de aanzienlijke vermogensverliezen
in 2008 - circa 60 mld euro van het aandelenvermogen van gezin-
nen ging in rook op - kiezen huishoudens ervoor zuiniger aan te
doen. Ook de angst voor het verliezen van werk wakkert de be-
hoefte om te sparen aan. Daarnaast worden huishoudens gecon-
fronteerd met een scherpe afname van het uitgekeerd winstinko-
men. Voor heel 2009 bedraagt de consumptiedaling volgens de
prognose 2%%. Het beschikbaar loon- en uitkeringsinkomen
neemt dit jaar echter nog toe doordat de gemiddelde contract-
loonstijging van 3% ruim boven het inflatiepeil uitgaat. Daardoor
verbetert de koopkracht dit jaar, in doorsnee met 134%. Per saldo
resulteren deze ontwikkelingen in een individuele spaarquote van
2Y5%. Deze is daarmee voor het eerst sinds 2002 weer substan-
tieel positief.

Volgend jaar neemt de particuliere consumptie naar verwachting
nog iets af, met 1%. Het reéel beschikbaar loon- en uitkeringsin-
komen ligt in 2010 beduidend lager dan dit jaar, voornamelijk
door de oplopende werkloosheid. De koopkracht neemt in door-
snee af met /2%. Voorts is volgend jaar naar verwachting voor het
tweede jaar op rij sprake van een gematigde daling van de huizen-
prijs, wat de consumptieve bestedingen van gezinnen eveneens
afremt.



Kerngegevens voor Nederland, 2007-2010

Internationale conjunctuur

Relevante wereldhandel

Prijspeil goedereninvoer

Concurrentenprijs

Olieprijs (Brent, niveau in dollars per vat)

Eurokoers (dollar per euro)

Lange rente (niveau in %)

Volume bestedingen en buitenlandse handel

Bruto binnenlands product (BBP)

Consumptie huishoudens

Overheidsbestedingen

Bruto investeringen bedrijven (exclusief woningen)

Uitvoer van goederen (exclusief energie)

w.v. binnenslands geproduceerd
wederuitvoer

Invoer van goederen

Prijzen, lonen en koopkracht

Prijspeil goederenuitvoer (exclusief energie)

Prijsconcurrentiepositie 3

Consumentenprijsindex (CPI)

Contractloon marktsector

Loonsom per werknemer marktsector

Koopkracht, mediaan alle huishoudens

Arbeidsmarkt

Beroepsbevolking (personen)

Werkzame beroepsbevolking (personen)

Werkloze beroepsbevolking (niveau in % beroepsbevolking)

Werkloze beroepsbevolking (niveau in dzd personen)

Marktsector )

Productie

Arbeidsproductiviteit

Werkgelegenheid in arbeidsjaren

Prijs toegevoegde waarde

Reéle arbeidskosten

Arbeidsinkomensquote
Winstquote ©)

Collectieve financién
EMU-saldo (% BBP)
EMU-schuld (% BBP)
Collectieve lasten (% BBP)

2007

mutaties per jaar in %

6,9
17
5
72,5
137
4.3

3,5
2,1

3,3
4,8
713
5,0
9,5
6,8

1,5
-1,8
1,6
1,8
3.4
1,8

1,6

2,6

4,5
344

4,4
1,8
2,6
0,6
2,8

2008

1,0
4,0
3,6

96,9
1,47
4,2

2,1
1,6

10,4
1,2
-2,0
4,5
3,9

1,6
0,1
2,5
3,5
4,1
0,1

1,5

2,1

3,9
304

2,5
0,8

1,7
1,6

2,5

niveaus in %

78,5
15,2

0,3
45,7
38,9

79,8
14,8

0,9
58,1

39,1

2009

- 15%
6%
-2%

- 4%
- 2%
2V4
- 14%
-16)4
-17%
- 15%
—14

-3
1

4%
1%

- 6%
- 4%
- 2%
2%
%

85%

- 4,1
59,8
39,1

2010

1/
-V
-1

_1%

-6
1%
1%

81%

-6
66,3
39,2

% Concurrentenprijs minus uitvoerprijs binnenslands geproduceerde goederen.

b Bedrijven exclusief zorg, delfstoffenwinning en onroerendgoedsector.

9 Van productie in Nederland, marktsector exclusief banken en verzekeringen.



Weinig behoefte aan investeringen

Wanneer wordt ingezoomd op de marktsector, zijn de cijfers nog
heftiger dan voor de economie als geheel: na een productiegroei
van 2,5% in 2008 volgt dit jaar naar het zich laat aanzien een
krimp van 6%%. De bezettingsgraad gaat vanzelfsprekend hard
onderuit. Zolang de bestaande machines op een laag toerental
draaien, hebben bedrijven weinig behoefte aan uitbreidingsinves-
teringen. Bovendien daalt de arbeidsproductiviteit dit jaar fors,
omdat bedrijven pas met enige vertraging de omvang van hun
personeelsbestand kunnen en willen aanpassen aan de productie.
Dat betekent dat de winstgevendheid onder druk komt en ook
deze ontwikkeling maakt investeren weinig aantrekkelijk. Ten slot-
te zijn de acceptatiecriteria voor kredietverlening momenteel
scherper dan een jaar geleden. Dit alles resulteert in een afname
van de geraamde totale bedrijfsinvesteringen van liefst 1434%.
Ook volgend jaar dalen de investeringen naar verwachting fors,
met 13%, al neemt de productie in de marktsector dan ‘slechts’
met 3%4% af.

Werkloosheid bereikt niveau jaren tachtig

Met al deze zeer slechte productiecijfers achter de rug en nog in
het verschiet, kan het niet anders of ook de arbeidsmarkt krijgt het
zwaar te verduren. De eerste tekenen daarvan hebben zich al aan-
gediend. Het aantal openstaande vacatures loopt sinds het laat-
ste kwartaal van vorig jaar snel terug en de werkloosheid ligt in-
middels duidelijk boven de 3,8%, die voor het derde kwartaal van
2008 in de boeken staat. De door het kabinet ingevoerde deeltijd-
WW drukt de werkloosheid dit jaar enigszins, maar kan niet ver-

Imiegy
01 _u;('kl
-5y, o]
Fhona 2 g

helpen dat in 2009 naar verwachting gemiddeld 5/%2% van de be-
roepsbevolking werkloos is. Volgend jaar, wanneer de
productieterugval pas echt grote gevolgen heeft voor de werkgele-
genheid, stijgt het werkloosheidspercentage in de projectie verder
naar gemiddeld 9}4%, bijna het niveau van de jaren 1983 en

1984.

Inflatie flink lager

De olieprijs is sinds juli van vorig jaar, toen de prijs een record van
147 dollar per vat bereikte, snel gedaald. In de huidige prognose
wordt gerekend met een olieprijs van 61 dollar per vat vanaf het
derde kwartaal van 2009. Deze lagere olieprijs komt vooral tot
uiting in lagere brandstofprijzen en werkt daarmee in belangrijke
mate door in de inflatie. Per juli 2009 worden de gas- en elektrici-
teitsprijzen aanzienlijk verlaagd, waardoor de inflatie in de tweede
helft van het jaar duidelijk onder het jaargemiddelde komt te lig-
gen. Op jaarbasis bedraagt de stijging van het algemeen prijspeil
dit jaar 1% en 14% in 2010. De onderliggende inflatie, dat wil zeg-
gen exclusief het effect van veranderingen in indirecte belastingen
en energieprijzen, blijft in de projectie vrij stabiel tussen 1}4 en
2%. Producenten hebben namelijk slechts beperkte ruimte om
hun prijzen te verlagen, doordat de marges onder druk staan als
gevolg van de oplopende arbeidskosten per eenheid product.

EMU-saldo slaat abrupt om
In 2008 vertoonde de begroting voor het derde jaar op rij een
overschot. Dat was sinds 1961 niet meer voorgekomen. De om-
slag is nu ronduit abrupt. Dit jaar komt het begrotingstekort naar
verwachting uit op 4,1% BBP. Volgend jaar loopt
het tekort nog verder op, tot 6,7% BBP. Het leeu-
wendeel van de verslechtering in het EMU-saldo
komt voor rekening van de automatische stabilisa-
toren die hun werk doen. Opbrengsten uit belas-
ting- en premieheffing lopen terug, terwijl de uitga-
ven aan werkloosheidsuitkeringen fors toenemen.
Daar komen de kosten van het stimuleringspakket,
sterk dalende aardgasbaten en oplopende tekorten
van de lokale overheid nog eens bij. De EMU-schuld
neemt toe tot 66,3% BBP in 2010 en ligt daarmee
ruim 20%-punt hoger dan in 2007.
De fors hogere schuld als gevolg van de kre-
dietcrisis betekent een substantiéle uitdaging voor de
overheidsfinancién. Ook via andere kanalen verslech-
tert de crisis de vooruitzichten voor de begroting. Daar-
bij gaat het bijvoorbeeld om vermogensverliezen van
gezinnen en pensioenfondsen, maar ook de ‘misgelo-
pen’ economische groei heeft gevolgen voor de over-
heidsfinancién op (middel-)lange termijn. Een precieze
kwantificering is op dit moment niet te geven, maar op
basis van die elementen die wél te kwantificeren zijn, zul-
len de overheidsfinancién onderliggend minimaal 0,5-1,5%
slechter uitkomen dan aan het begin van de kabinetsperi-
ode werd verondersteld. /|
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Meer informatie: jasper.de.jong@cpb.nl




Investeringen in strategische belangen

Angst voor investeringen door staatsfondsen uit landen
als China en Rusland is onnodig, tenzij strategische be-
langen zoals kernenergie en kredietverlening in het ge-
ding zijn.

Een tiental landen in de wereld gebruikt hun exportopbrengsten
om aandelen of bedrijven te kopen in onder andere de Europese
Unie. Tot deze landen behoren olielanden als Saoedi-Arabié en
Rusland, maar bijvoorbeeld ook Singapore en China. Deze landen
laten een groot vermogen, naar schatting ongeveer 4% van het
wereld-BBP, beheren door staatsfondsen, de zogeheten Sovereign
Wealth Funds (SWF). De omvang van deze SWF's kan in de toe-
komst oplopen tot 20% van het wereld-BBP, waarmee ze grote
bedrijven in de EU kunnen overnemen. Belangrijke consequentie
hiervan is dat de EU in politiek opzicht sterker afhankelijk wordt
van buitenlandse overheden. Welke afweging moeten Europese
overheden maken bij overnames door buitenlandse bedrijven en
in het bijzonder door buitenlandse overheden?

Het antwoord op deze vraag hangt sterk af van de invloed die
buitenlandse bedrijven in Europa kunnen krijgen. Veel van de hui-
dige investeringen door SWF's leiden tot minderheidsdeelnemin-
gen van vaak minder dan 10%. Zulke investeringen zijn onderdeel
van een efficiénte allocatie van kapitaal. Wereldwijd zorgt dit voor
lagere kapitaalkosten en hogere productiviteit. Voor deze investe-
ringen moet de EU haar grenzen wijd open laten staan.

Publieke belangen
Bij overnames van Europese bedrijven door buitenlandse fondsen
kunnen echter publieke belangen in het geding zijn. Dit gebeurt
bijvoorbeeld bij investeringen door private bedrijven in nieuwe
technologieén, waarbij het investerende bedrijf geen rekening
houdt met positieve effecten voor gerelateerde bedrijven, of bij
investeringen in vervuilende fabrieken, waarbij de private inves-
teerder geen rekening houdt met de negatieve milieueffecten. Bij
publieke belangen wijken de kosten en baten voor de maatschap-
pij af van de private kosten en baten voor het investeringsfonds.
De consequentie is dat bedrijven, of ze nu in private handen of in
handen van buitenlandse staatsfondsen zijn, van-
uit maatschappelijk oogpunt niet de optimale in-
vesteringskeuze maken. De overheid kan de pu-
blieke belangen beschermen met belastingen en
subsidies of via regulering, zonder te vervallen in
protectionisme.

Strategische belangen ...

Bij investeringen door buitenlandse overheden
kunnen echter ook strategische belangen in het
geding zijn. Wil iets van strategisch belang zijn,
dan moet er van drie elementen sprake zijn. Al-
lereerst zijn omvangrijke maatschappelijke belan-
gen in het geding. Ten tweede is er de mogelijk-
heid om hier doelgericht invloed op uit te oefenen,
bijvoorbeeld via een SWF. En tot slot heeft de on-

derliggende partij (afnemers van elektriciteit, burgers in de buurt
van kerncentrale, bedrijven met kredietaanvraag bij financiéle in-
stelling) geen of weinig alternatieven om onder de consequenties
van strategisch gedrag uit te komen. Kernenergie is een duidelijk
voorbeeld van een strategisch belang. Als hier iets mis gaat, bij-
voorbeeld door gevaarlijk gedrag van de beheerder, zijn de gevol-
gen enorm. Bovendien hebben burgers weinig mogelijkheden om
de gevolgen van een ramp met een kerncentrale te ontwijken. Ook
kredietverstrekking is, zo blijkt in de huidige crisis, van strategisch
belang: de maatschappelijke consequenties van een stilvallend
bancair stelsel zijn vérstrekkend.

... beschermen

Het is in het belang van Europese burgers dat de overheid, Euro-
pees of nationaal, strategische belangen beschermt. Dit kan door
deze belangen in publiek beheer te houden, of door een strategi-
sche stem in handen van de overheid te houden. In het voorbeeld
van de kerncentrale is borging van de veiligheid via wetgeving en
toezicht cruciaal.

Bescherming van strategische belangen is allereerst een afweging
tussen publiek en privaat beheer: wil je als overheid zeggenschap
houden (of eventueel verwerven) of laat je verregaande private
invloed toe. Het risico op misbruik van strategische belangen
hangt vervolgens wel af van de vraag wie de eigenaar is. Door de
investeringen van buitenlandse staatsfondsen in Europese bedrij-
ven en aandelen wordt de EU sterker athankelijk van deze landen.
Deze afhankelijkheid is echter wederzijds: voor een goed rende-
ment zijn de landen met een SWF immers afhankelijk van goed-
presterende Europese economieén en betrouwbare Europese over-
heden. De uitdaging bij investeringen door buitenlandse
staatsfondsen is om een goede balans te vinden tussen open
grenzen voor buitenlandse investeerders en de bescherming van
strategische belangen. Deze belangen moeten, bij voorkeur op
Europees niveau, zorgvuldig worden afgebakend en beschermd.
[
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Arbeidsmarkt voor ouderen functioneert slecht

De arbeidsmarkt voor ouderen wordt gekenmerkt door
lage mobiliteit en weinig kansen voor oudere werklo-
zen. Het kernprobleem is dat loon naar leeftijd in plaats
van loon naar werk wordt betaald. De markt zal beter
moeten gaan functioneren dan ze nu doet. De uitdaging
wordt nijpender door de huidige economische crisis en
zover‘;dien relevanter indien de AOW-leeftijd wordt ver-
oogd.

Participatiegroei

De Nederlandse arbeidsmarkt voor ouderen (55-64 jaar) werd de-
cennialang gekenmerkt door een lage participatiegraad. Genereu-
ze regelingen voor arbeidsongeschiktheid en vervroegde uittre-
ding waren hiervan de oorzaak. De regelingen zijn de
afgelopen jaren aanzienlijk hervormd. De wao is vervangen
door de wia, die minder toegankelijk is, veel nadruk legt op
preventie en bovendien sterke activeringsprikkels kent.
Vanaf halverwege de jaren '9o werd de vut geleidelijk afge-
schaft. Dit heeft bijgedragen aan de participatiegroei van
ouderen. Op dit moment wordt langer doorwerken financi-
eel aangemoedigd door lagere belastingen en premies en
door de relatief lage pensioenpremies voor ouderen. De re-
cent ingevoerde doorwerkbonus verlaagt de belasting op
werken boven de 62 jaar. In de meeste pensioenregelingen
levert de pensioenpremie bovendien extra pensioenop-
bouw op in de laatste jaren voor het pensioen, waardoor
participatie op oudere leeftijd verder wordt aangemoedigd.
Naar verwachting zal de participatie van ouderen, zonder
aanvullend beleid en zonder rekening te houden met een
eventuele verhoging van de aow-leeftijd, stijgen van onge-
veer 48% in 2008 naar ruim 60% in 2020. Dit komt deels
door betere prikkels om langer door te werken en deels
doordat ouderen beter zijn opgeleid en er meer oudere
vrouwen werken.

Gouden kooi

Vervroegde uittreding heeft problemen met het functioneren van
de arbeidsmarkt voor ouderen lange tijd gemaskeerd. Het ar-
beidsaanbod werd immers laag gehouden door met name de vut
en de wao. Nu de participatie snel stijgt, komen deze problemen
aan de oppervlakte. De mobiliteit onder ouderen is internationaal
gezien laag, omdat ouderen vaak blijven hangen in hun banen.
Bedrijven zijn terughoudend om ouderen aan te nemen. Ouderen
die hun baan verliezen, hebben nauwelijks nog kans om een nieu-
we baan te vinden. De werkloosheidsduur voor ouderen is in Ne-
derland met gemiddeld drie jaar exceptioneel lang; het OESO-ge-
middelde is ongeveer de helft van het Nederlandse gemiddelde.
De kans dat een 55-jarige vanuit een ww-uitkering weer aan het
werk komt is 10 procent, en voor een 6o-plusser is dat nog maar
3 procent.

Een belangrijke oorzaak voor het slecht functioneren van de ar-
beidsmarkt voor ouderen is dat de lonen in Nederland sterk toe-
nemen met leeftijd, terwijl dat vaak niet geldt voor de productivi-

teit. Daardoor raken ouderen opgesloten in een ‘gouden kooi’. De
leeftijdspremie is gekoppeld aan de oude baan. Dit ontmoedigt
mobiliteit, scholing en zelfstandig ondernemerschap. Vanaf een
bepaalde leeftijd, die per beroepsgroep kan variéren, is het moei-
lijk om van baan te veranderen. Demotie, ofwel gaan werken in
een baan die een minder hoog loon oplevert maar die ook minder
intensief is, komt weinig voor. Hoewel loonstijging met leeftijd in
Nederland en een aantal andere Europese landen bijna vanzelf-
sprekend lijkt, is dit in Scandinavié anders: lonen stijgen daar veel
minder met ervaring en leeftijd, met als gevolg een aanzienlijk
flexibelere arbeidsmarkt. De werkloosheidsduur van oudere werk-
lozen is in Scandinavié slechts een derde van die in Nederland, en
de mobiliteit onder ouderen is aanzienlijk groter.

Ook de bescherming tegen werkloosheid en ontslag stijgt met de
leeftijd doordat regelingen genereuzer worden met de duur van
het arbeidsverleden (bij de ww) en met de duur van het dienstver-
band (bij ontslagrecht). De ontslagvergoeding neemt boven een
bepaalde leeftijd zelfs versneld toe, om uiteindelijk bij de leeftijd
van 65 ineens te vervallen. Samen met de hoge lonen van ouderen
brengen deze regelingen hoge maatschappelijke kosten met zich
mee. Ontslagen ouderen zullen niet snel een andere baan accep-
teren tegen een lager loon. Anderen willen niet van baan wisselen
omdat dit een lager loon impliceert en omdat het recht op ont-
slagvergoeding dan wordt aangetast, dat immers afhankelijk is
van de lengte van het dienstverband. Werkgevers nemen geen ou-
dere mensen aan vanwege de vaak lage productiviteit ten opzichte
van het verwachte loon en de snel oplopende ontslagvergoeding
die ouderen opbouwen. Wil de arbeidsmarkt voor ouderen net zo
goed gaan functioneren als voor jongeren, dan zullen de verschil-
len in lonen, ontslagbescherming en ww kleiner moeten worden.

[
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Recente publicaties

MAART 2009 - JuNI 2009

Onderstaande lijst geeft een overzicht van CPB-publi-
caties die zijn verschenen tussen maart en juni 2009,
gerangschikt naar publicatiereeks. Beleidsrelevante
stukken zijn kort samengevat. Op www.cpb.nl kunt u de
volledige publicaties downloaden. Vaak is op de website
ook een persbericht beschikbaar.

Bijzondere
Publicaties

8o. Rethinking Retirement:
From participation towards
allocation

Rob Euwals, Ruud de Mooij en
Daniél van Vuuren, april 2009
rob.euwals@cpb.nl

Zie het artikel op pagina g van
deze CPB Nieuwsbrief.

81. Europese verkenning 7:
Strategisch Europa. Markten
en macht in 2030 en de pu-
blieke opinie over de Europese
Unie

Paul Dekker (SCP), Albert van
der Horst (CPB) en anderen,
mei 2009
albert.van.der.horst@cpb.nl

De Europese verkenning is een
gezamenlijke publicatie van het
Sociaal en Cultureel Planbu-
reau en het Centraal Planbu-
reau en komt jaarlijks tot stand
in opdracht van het ministerie
van Buitenlandse Zaken. In
deze zevende Verkenning wordt
nader ingegaan op de publieke
opinie in de lidstaten (deel A)
en enkele centrale kwesties
voor Europa over twee decen-
nia (deel B). Deel A presen-
teert landenvergelijkend, en
uitgebreider voor Nederland,
een beeld van de publieke opi-
nie over de Europese Unie
(EV). Hoofdstuk A1 verkent de
meningsvorming van Neder-
landers over Europa aan de

hand van verhalen. Hoofdstuk
A2 maakt gebruik van landen-
vergelijkend cijfermateriaal om
de houdingen van Nederlan-
ders tegenover de EU in per-
spectief te zetten. Hoofdstuk
A3 toont de invloed van Euro-
pese thema’s in de nationale
politieke arena en hoofdstuk
A4 biedt een verkenning van
vertrouwen van Europeanen in
zichzelf, in elkaar, in hun insti-
tuties en bovenal in de toe-
komst. Deel B van deze Verken-
ning laat in drie essays (‘Arbeid
en migratie’, ‘De macht van So-
vereign Wealth Funds’ en
‘Grondstoffen: de dominantie
van nationale olie- en gasbe-
drijven’) zien dat de Europese
Unie door de economische
banden ook voor haar politieke
besluiten afhankelijk is van de
rest van de wereld. In de ko-
mende decennia zal de afthan-
kelijkheid van centraal geleide
landen, die het met vrije mede-
dinging niet zo nauw stellen,
toenemen. De essays betogen
dat de EU via bilaterale of
multilaterale overeenkomsten
moet blijven streven naar open
grenzen en vrije mededinging.

CPB Documenten

184. Het zwarte gat: reéel pro-
bleem of fata morgana
Martin Mellens, mei 2009
martin.mellens@cpb.nl

Sinds jaar en dag heeft Neder-

land een overschot op de lo-
pende rekening. In theorie zou
dit moeten leiden tot een om-
vangrijke versterking van de
netto externe vermogensposi-
tie van ons land. Dit blijkt ech-
ter niet uit de cijfers. Neder-
landse besparingen lijken te
verdwijnen in wat door oud-
CPB-econoom Arnold Kusters
in de jaren negentig ‘het zwarte
gat’ is genoemd. Het gaat om
grote bedragen. Tussen 1990
en 2009 is de groei van het
netto vermogen ongeveer 200
miljard euro kleiner dan op
grond van de Nederlandse be-
sparingen zou worden ver-
wacht. Dit Document geeft een
overzicht van recent onderzoek
over dit onderwerp dat vooral
door Wim Boonstra (Rabobank)
is verricht. Er wordt ingegaan op
de oorzaken en mogelijke eco-
nomische consequenties van
het ‘zwarte gat'.

185. Beoordeling projecten
ICRE 2007/2008

Maarten van 't Riet, Annemiek
Verrips en Peter Zwaneveld,
mei 2009
maarten.van.’t.riet@cpb.nl

De ICRE (Interdepartementale
Commissie Ruimtelijke Econo-
mie) heeft het CPB gevraagd
een aantal projecten te toetsen
in het kader van de besteding
van FES-geld (Fonds Economi-
sche  Structuurversterking).
Verschillende departementen
hebben in het najaar van 2007
in totaal zes projecten inge-
diend, in 2008 waren dit er vier.
Deze notitie bevat een globale
toetsing van deze projecten.
Uitgangspunt bij de toetsing is
de vraag of een project naar
verwachting bijdraagt aan de
maatschappelijke welvaart.
Doel van de toetsing is om in-
formatie aan te dragen voor
een afweging door het kabinet.

Bij drie projecten is sprake van
gunstige condities om maat-
schappelijk rendement te reali-
seren. Bij drie projecten is het
beeld gemengd: hier kunnen
met een aanpassing van de
projectaanpak of door slechts
een deel van het project uit te
voeren mogelijk alsnog gunsti-
ge condities ontstaan om een
positief maatschappelijke ren-
dement te realiseren. Bij vijf
projecten is het beeld ongun-
stig. Uitvoering van deze pro-
jecten zal naar verwachting de
maatschappelijke welvaart ver-
lagen.

CPB Discussion
Papers

122. Why do macro wage elas-
ticities diverge? A meta ana-
lysis

Kees Folmer, maart 2009
kees.folmer@cpb.nl

Dit onderzoek probeert de vari-
atie in macro-loonelasticiteiten
te verklaren vanuit studiekarak-
teristieken met behulp van een
meta-analyse. Uit 9o artikelen
en boeken zijn ongeveer 1000
elasticiteiten gedestilleerd. De
resultaten geven aan dat met
name de specificatie van de
oorspronkelijke vergelijking be-
langrijk is. Op basis van de uit-
komsten is het mogelijk om
per type elasticiteit een referen-
tiewaarde te bepalen. Deze
kunnen hun waarde bewijzen
bij de kalibratie van modellen
voor beleidsanalyse.



123. Competition for access;
spectrum rights and
downstream access in wireless
telecommunications

Michiel Bijlsma en Gijsbert
Zwart, maart 2009
gijsbert.zwart@cpb.nl

Radiospectrum vormt een es-
sentiéle input voor draadloze
telecommunicatie. In dit paper
worden toetreding en capaci-
teitsbeslissingen geanalyseerd
in een markt waar de licenties
om radiospectrum te gebrui-
ken in handen zijn van verticaal
geintegreerde duopolisten.
Enerzijds kunnen gevestigde
spelers toetreders toegang ge-
ven tot hun eigen netwerk. An-
derzijds kunnen ze een deel
van hun spectrumlicentie ver-
kopen aan de toetreder. Deze
kan dan zijn eigen netwerk
bouwen en zo actief worden op
de markt. De handel in spec-
trumlicenties moet dan wel zijn
toegestaan. De auteurs conclu-
deren dat gevestigde spelers in
een Cournotspel altijd toegang
verlenen aan de toetreder, om-
dat ze in een gedifferentieerde
markt concurreren om de winst
van de toetreder. Wanneer deze
echter een eigen netwerk
bouwt, worden schaaleffecten
niet optimaal benut. Toch kan
het voor gevestigde spelers
aantrekkelijk zijn om toegang
te verlenen tot de eigen infra-
structuur vanwege een strate-
gisch effect. Door de capaci-
teitskeuze aan de toetreder te
delegeren, kan de gevestigde
speler zich namelijk committe-
ren om minder agressief te
concurreren. Hierdoor vermin-
dert diens concurrent ook zijn
capaciteit. De lagere totale ca-
paciteit verhoogt de prijzen en
daardoor de winst.

124. Agglomeration economies
in the Netherlands

Joeri Gorter en Suzanne Kok,
april 2009

suzanne.kok@cpb.nl

De trek naar de stad is al hon-
derden jaren bezig. Dientenge-
volge is de meeste economische
bedrijvigheid geconcentreerd in
kleine geografische gebieden.
Het voordeel van nabijheid van
mensen en bedrijven heet ‘ag-
glomeratievoordelen’. In dit
paper meten de auteurs hun
kracht op basis van Nederland-
se regionale gegevens. Door
middel van regressie van regio-
nale arbeidsproductiviteit op
een verzameling agglomeratie-
indices wordt een productivi-
teitseffect van concentratie van
productie aangetoond, met een
malus voor industriéle ver-

scheidenheid.

125. Management economics
in a large UK retailer

W. Stanley Siebert en Nick Zu-
banov, mei 2009
nick.zubanov@cpb.nl

In deze studie wordt de relatie
tussen enerzijds de vaardighe-
den van het middenmanage-
ment en anderzijds de arbeids-
productiviteit in een grote
Britse detailhandelketen bestu-
deerd. Dit bedrijf kent zes bre-
de domeinen van management-
praktijk, waarvan ‘commercieel
bewustzijn’ de belangrijkste
blijkt. De winkels die door de
meest bekwame managers
worden bestuurd, zijn gemid-

deld 17% productiever dan win-
kels met minder bekwame ma-
nagers. De studie toont verder
aan dat de meest bekwame
managers niet meer verdienen
dan hun minder bekwame col-
lega’s. Dit suggereert dat ma-
nagementtalent niet volledig
verhandelbaar is.

126. Discounting investments
in mitigation and adaptation:
a dynamic stochastic general
equilibrium approach of cli-
mate change

Rob Aalbers, mei 2009
rob.aalbers@cpb.nl

Het gebruik van een dynamisch
stochastisch  algemeen-even-
wichtsmodel maakt het moge-
lijk om efficiénte discontovoe-
tentebepalenvoorinvesteringen
in adaptatie en mitigatie. Het
belangrijkste resultaat is dat
het systematische risico in een
economie die geconfronteerd
wordt met klimaatverandering,
bestaat uit twee componenten.
De eerste component reflec-

teert het systematische risico
verbonden aan (financieel) ver-
mogen, de tweede het syste-
matische risico verbonden aan
klimaatverandering. Elke com-
ponent kent zijn eigen risico-
premie. Het gevolg hiervan is
dat de discontovoet voor inves-
teringen in adaptatie en mitiga-
tie over het algemeen af zal
wijken van de discontovoet
voor ‘normale’ investeringen.
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Midden- en Oost-Europa telt mee — ook in tijden

van crisis

De Westerse lidstaten van de EU hebben belang bij de
welvaart van hun oosterburen: de EU15 exporteert mo-
menteel ongeveer even veel naar de nieuwe leden van de
EU als naar de Verenigde Staten.

De lasten van de crisis zijn onevenredig verdeeld in Europa. In het
westen wordt een deel van het banenverlies opgevangen door
Poolse arbeidsmigranten die naar huis terugkeren. Internationale
banken verminderen de kapitaalverstrekking aan Oost-Europa om
hun solvabiliteit te verbeteren. Franse autofabrikanten staan on-
der politieke druk om buitenlandse fabrieken te sluiten.

De kwetsbaarheid van economieén in Midden- en Oost-Europa is
duidelijk terug te zien in de statistieken. Na jaren van economi-
sche bloei is de industriéle productie daar dramatisch gedaald
sinds de laatste maanden van 2008. In Slowakije bijvoorbeeld
was de productie in maart 2009 18% lager dan in maart 2008.
Een belangrijke reden voor de daling van de economische groei is
dat de auto-industrie een groot deel uitmaakt van de Oost-Euro-
pese economieén. Daarnaast zijn tijdens de jaren van hoge groei
risico’s ontstaan. De nieuwe lidstaten hebben te veel en te lang
vertrouwd op goedkoop krediet. Huishoudens leenden niet alleen
veel voor consumptief gebruik, maar namen daarbij ook nog eens
grote risico’s. Zo sloten veel Polen hypotheken af in Zwitserse
francs of euro’s omdat de rente op deze hypotheken lager was
dan de rente op hypotheken in de eigen munt. Toen de munten in
Midden- en Oost-Europa snel in waarde daalden, bleken de goed-
kope buitenlandse hypotheken peperduur te zijn. Dit noodzaakte
huizenbezitters om fors te bezuinigen op hun consumptie.

Na de val van het communisme hebben veel overheden in Mid-
den- en Oost-Europa zich terughoudend opgesteld bij het regule-
ren van de financiéle sector en gaven ze ruim baan aan buiten-
landse kapitaalverstrekkers. Tegelijkertijd hebben West-Europese
landen sterk geprofiteerd van de door kredietverlening aangewak-
kerde economische bloei. Nu de financiéle crisis zand heeft ge-
strooid in dit groeimechanisme zijn er twee redenen waarom het
Westen bezorgd moet zijn over het Oosten: handel en investerin-
gen.

De economieén van de ‘oude’ EU-lidstaten zijn sterk geintegreerd
met die van de nieuwe lidstaten. Na twee decennia van gestage
groei is de export naar de nieuwe lidstaten gestegen tot 7 procent
van de totale export van de EU1s-landen (zie de figuur). Hiermee
komen de nieuwe lidstaten ongeveer op gelijke hoogte met het
exportaandeel van g procent van de Verenigde Staten. Een eventu-
eel langdurige economische krimp in Midden- en Oost-Europa
zou de vraag naar producten en diensten uit West-Europa de ko-
mende jaren dan ook sterk reduceren. In de rest van Europa moet
men dan ook niet onderschatten wat het verdwijnen van de Oost-
Europese exportmarkt voor gevolgen kan hebben.

Naast de afname van de exportvraag betekenen de problemen in

Uitvoer EU15 naar nieuwe lidstaten neemt sterk toe
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het oosten ook verlies aan goede investeringsmogelijkheden voor
het westen. De vergrijzende samenlevingen van West-Europa
hebben dringend behoefte aan substantieel rendement op hun
besparingen zodat pensioenen kunnen worden veiliggesteld. De
ruime mogelijkheden in het Oosten om moderne technologie en
nieuwe vormen van bedrijfsvoering te introduceren, beloven ster-
ke economische groei op middellange termijn. Een florerend Mid-
den- en Oost-Europa kan de hoge rendementen op investeringen
geven die in het Westen moeilijk te vinden zijn.

De financiéle crisis heeft duidelijk gemaakt dat de economieén in
het westen van Europa vervlochten zijn geraakt met die in het
oosten. Buitenlandse banken financieren deels de inhaalslag van
de voormalige Oostbloklanden en hebben daar in het verleden
goede rendementen mee behaald. West-Europese ondernemin-
gen leveren steeds meer producten aan consumenten en produ-
centen in de nieuwe lidstaten en hun buren. Het is daarom in het
belang van de West-Europese landen om de gevolgen van de cri-
sis in het oosten te beperken. We moeten rekening houden met
Midden- en Oost-Europa — ook in tijden van crisis. /]

Meer informatie: bas.straathof@cpb.nl




