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De week van augustusraming CPB, recordkrimp bbp en
vastgoedinvesteerders op de woningmarkt

Verwachting koopkracht CPB wellicht wat aan de hoge kant
Recordkrimp Nederlandse economie, maar 3° kwartaal wordt beter
Ook centrale banken letten scherper op woningbeleggers

NOW verlicht pijn, maar kan op langere termijn ook au doen
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De augustusraming van lonen en koopkracht: voorspellend, sturend en iets te hoog

In dedeze week gepubliceerde augustusraming van het CPB wordtde prognose van de cao-lonen naar beneden
bijgesteld. Het CPB ging in maart (pré-corona) nog uitvan een loonstijging van 2,9% in 2020 en 2,7% in 2021. Dat is nu
respectievelijk 2,5% en 1,4% geworden.

De augustusraming wordtook wel ‘concept-MEV’ genoemd: de Macro-Economische Verkenningen (MEV) die bij
Prinsjesdag worden gebruikt, gaan in principe uit van dezelfde cijfers. De loonprognose in de MEV geldtdan weer als
basis voorde hoogte van hetminimumloon. Dat heeft twee belangrijke effecten.

Ten eerste trekt het minimumloon derestvan delonen mee. Op basis van de augustusraming kunnen we zeggen dat
het minimumloon, nu EUR 1.680, naar ongeveer EUR 1.685 gaat op 1 januari. Sociale partners zullen daarop inspelen
bij het uitonderhandelenvan een cao die begin 2021 ingaat. De één na laagste loonschaal in hetbedrijf zoudan boven
de EUR 1.685 moeten liggen, detweede loonschaal daar weer boven, enzovoort. Door dit meetrekken van de andere
loonschalenwordtde prognose (deels) vanzelf werkelijkheid.

Ten tweede is het minimumloon gekoppeld aan uitkeringen zoals AOW en bijstand. Dus is nu alvast uit te rekenen hoe
hoog die zouden worden bij gelijkblijvend beleid. Zo zou, netto per maand voor alleenstaanden, de AOW van EUR
1201,42 nunaar ongeveer EUR 1215,- in januari gaan en de bijstand van EUR 1006,08 naar ongeveer EUR 1018,-.

Hoewel de augustraming deels zichzelf waarmaakt, lijktde door het CPB geschatte koopkrachttoch wataan de hoge
kant: voor werkenden, uitkeringsgerechtigden en gepensioneerden respectievelijk 0,7%, 0,1% en 0,0%. Dit zou
neerkomen op een koopkrachtstijging voor alle huishoudens van 0,4%. De augustusraming gaat echter uit van
gelijkblijvend beleid en er zou best eens wat kunnen wijzigen bij Prinsjesdag. Zo zoueen hogere ZVW -premie de
koopkrachtvan werkenden verder onder druk kunnen zetten. Daarnaastis ons hoofdscenario dater gekort moetworden

bij ABP, PFZW en enkele middelgrote pensioenfondsen. Een dalende koopkrachtvoorgepen sioneerden lijkt daarom
waarschijnlijker. Doordat gepensioneerden een steeds groter aandeel in de bevolking hebben (in 2021 nog slechts 2,8


https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/CPB-Augustusraming-2020-2021.pdf
https://www.trouw.nl/economie/dalende-koopkracht-ouderen-en-kortingen-op-pensioen-volgend-jaar-zou-het~bdc23b23/
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werkenden op elke AOW-gerechtigde) trekt zo’n daling de koopkrachtvoor alle huishoudens nogharder omlaag dan in
vorigejaren. (Piet Rietman)

Recordkrimp Nederlandse economie in tweede kwartaal

In hettweede kwartaal kromp de Nederlandse economie met8,5% ten opzichte van hetvorige kwartaal. Dit is verreweg
de sterkste daling die het CBS ooit heeft gemeten, maar de daling was minder grootdan de 10% krimp waarmee wij
rekening hielden. Mede vanwege deze gunstigere uitkomst hebben wij onze bbp-raming voor ditjaar verhoogd van -
5,6% naar -5,2%.

Alle bestedingscomponenten lieten een ongekend sterke daling zien in hettweede kwartaal. Zo kromp de particuliere
consumptie met meer dan 10% ten opzichte van hetvoorgaande kwartaal. De investeringen en de uitvoer lieten een
vergelijkbare val zien. Omdat de invoer minder hard kromp dan de uitvoer, drukte de netto-uitvoer het bbp met ruwweg
2%-puntomlaag. De daling van hetbbp werd enigszins beperktdoor de voorraadvorming, die aanzienlijk was.

De activiteitviel in alleregio’s terug, maar hethardstgetroffen is de regio Haarlemmermeer waar de luchtvaart met
luchthaven Schiphol een belangrijke rol speelt. De bedrijvigheid nam daar met 28% af. Ook deregio’s waar de zorg, de
horecaen de industrie een relatiefgrote rol spelen, hadden hetrelatief zwaar. Almere en Delfzijl sprongenerin gunstige
zin uit. De terugval bleef daar beperkt tot minder dan 6%.

Vanwege de versoepeling van de lockdownmaatregelen verwachten we datde economiein hetderde kwartaal weer
groei zal laten zien. Vanaf hetlage niveauvan het tweede kwartaal kan die groei relatieffors ogen. Toch houden wij er
rekening meedat de groei minder hoog zal zijn dan datwij eerder dachten. Hetcoronavirus laaithier en daar weer op,
wat hetherstel van de bestedingen kan afremmen.

Verder denken wij dathet groeiherstel inhetderde kwartaal lager zal uitvallen dan gemiddeldin de eurozone. Ditkomt
doordatdeterugval in hettweede kwartaal relatief beperkt was vergeleken met andere lidstaten. De economievan de
eurozone kromp met liefst 12%. Nederland had hetvoordeel datde lockdownmaatregelenrelatief soepel waren en dat
veel werknemers thuis konden werken. Hettype beroepen en de geavanceerde ICT -infrastructuur boden daar ruimte
voor. (Nico Klene, Philip Bokeloh)

Opkomst vastgoedinvesteerders vereist ander beleid

Vooralsnogleiden de huizenprijzen nauwelijks onder de coronacrisis. Komende vrijdag publiceren het CBS en het
Kadaster de prijsindex van bestaande woningen van de maand juli. De kansis grootdatdeindex opnieuw een forse
stijginglaatzien, net als in junitoen deindex met 7,6% steeg ten opzichte van dezelfde maand een jaar geleden.

De belangrijkste oorzaak van de aanhoudende prijsstijging is de lage hypotheekrente. De gemiddeldetienjaarsrente op
hypotheekleningen bedroeg in juni 2,1%. Dat is 0,75 procentpuntlager dan een jaar terug. Daarnaast speelthet
woningtekorteen rol, een tekortdatop basis van het aantal afgegeven bouwvergunningen eerder toe- dan af zal nemen.
Totslotzijn er de beleggers. Hun belangstelling voor vastgoed groeit.

Niet alle beleidsmakers zijn blij met de grotere belangstelling van beleggersvoor woningen. Zo overwegen diverse
gemeenten een woonplichtin te stellen. Nieuw opgeleverde woningen mogen alleen worden gekochtals de koper zelf
erin trekt. Sommige gemeenten denken erover deze maatregel ook in te stellen voor bestaande woningen in wijken waar
beleggers een te dominanterol dreigen te krijgen.

In monetaire kringen bestaan eveneens zorgen over beleggers op de woningmarkt. Vanwege de lage rente gaat er
steeds meer geld richting vastgoed. Onderzoek van de Europese Centrale Bank wijst uit dat het belegde bedrag van



https://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2020/33/economie-krimpt-met-8-5-procent-in-tweede-kwartaal-2020
https://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2020/34/grootste-economische-krimp-eerste-halfjaar-2020-in-haarlemmermeer
https://voxeu.org/article/potential-teleworking-europe-and-risk-new-digital-divide
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2454~b5de30d7b1.en.pdf
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vastgoedfondsen en andere investeringsvehikels sinds 2012 is verviervoudigd in de EU. Ook hun aandeel in de
woninginvesteringen ligt met 4%, vier keer hoger dan toen.

Ondanks hun kleine aandeel hebben vastgoedbeleggers volgensde onderzoekersrelatief veel invioed op de
huizenprijsontwikkeling en de economische cyclus. Ditkomtonder meer omdat zij gebruik maken van kredietom hun
financiéle slagkrachtte vergroten. In tegenstelling totreguliere huishoudens, dieaan LTV- en LTI-normen moeten
voldoen, gelden daar voor vastgoedbeleggingsvehikels nauwelijks beperkingenvoor.

De onderzoekers stellen dat kredietrestricties effectief zouden kunnen zijn omdeinvioed van beleggers op het prijspeil
te verminderen. Het effect van bijvoorbeeld een contracyclische LTV-normofeen minimumeis ten aanzien van het eigen
vermogen zou zelfs groter zijn dan van scherpere LTV-normen voor reguliere huishoudens. Verder stellen zij dat
beperkingen de huurstijging helpen matigen, nog meer dan bij directe regulering van de huren.

Of de onderzoeksresultaten die betrekking hebben op de EU als geheel een-op-een naar de Nederlandse situatie te
vertalen zijn, is onduidelijk. Ook is het onzeker of de bevindingen binnen afzienbare termijn tot maatregelen zullen leiden.
Wat het onderzoek wel duidelijk maakt, is dat er vanuit verschillende beleidsterreinen, ook de monetaire, volop aandacht
isvoor derol van beleggers op de woningmarkt. (Philip Bokeloh)

NOW verlicht pijn, maar kan op langere termijn ook au doen

De situatieop de arbeidsmarktis door de coronacrisisdanig verslechterd. Totvoor kortginghetnog crescendo en was
er sprake van enorme krapte. Die krapteis er nog steeds, maar wordtgeleidelijk minder. Het aantal werklozen steeg in
het tweede kwartaal van ditjaar volgens CBS-cijfers met 74.000 tot 349.000, terwijl hetaantal vacatures met 26.000
daalde. Het waren vooral flexwerkers in de horeca en bij uitzendbureaus die hun baan verloren. Metname jongerentot
25 jaar met een kortarbeidsverleden waren de klos.

In totaal gingen er 322.000 banen verloren, waardoor er 3% minder banen waren dan in het eerste kwartaal. Het aantal
gewerkte uren nam met 6% nog harder af. De verklaring voor ditverschil zitdeels in de NOW-regeling. Bedrijven met
veel omzetverlies krijgen van de overheid een tegemoetkoming in de loonkosten. Deze NOW -regeling zouin juni
aflopen, maar is in afgeslankte vormtoteind september verlengd. Van NOW 1.0 is veel gebruik gemaakt. In totaal deden
148.000 bedrijven met 2,6 miljoen werknemers er een beroep op. Enquétes suggereren dathet beroep op NOW 2.0
lager zal uitvallen, omdatveel bedrijven de omzet gelukkig weer zien stijgen.

De NOW-regelingvoorkomtdat bedrijven afscheid moeten nemen van hun personeel. Ditzou kapitaalvernietiging zijn,
want bedrijven en werknemers hebben veel in elkaar geinvesteerd. Bij ontbinding van hetarbeidscontractgaan deze
investeringen grotendeels verloren. Bijkomend voordeel van NOW is dat deze regeling werknemers meer zekerheid
geeft. Door de pijn te verdelen blijven de bestedingen op peilen valtde economische terugslag minder groot uit,
tenminste op korte termijn.

Mochtde coronacrisis langer duren, dan is hetminder verstandigomde regeling intactte laten in de huidige vorm. De
regeling zorgter namelijk ook voor dat werknemers langer blijven hangenin sectoren metweinig toekomstperspectief.
Voor de economie zou hetbeter zijn als zij hun vizier op bestendigere banen zouden richten. Daarnaastkan deregeling
bedrijven een prikkel geven omminder omzette draaien. Tegen deze achtergrond -en gegeven de onzekerheid over
wanneer er een vaccin beschikbaar komt- is hetwaarschijnlijk beter om de NOW-regeling stapsgewijs af te slanken en
te mikken op omscholing, zodatwerknemers de stap naar een andere sector makkelijker kunnen maken. (Philip
Bokeloh)


https://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2020/33/coronacrisis-leidt-tot-ongekende-daling-aantal-banen
https://www.cpb.nl/sites/default/files/omnidownload/CPB-Coronapublicatie-Lessen-voor-de-NOW.pdf
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2019 2020 2021
Procentuele mutaties
Consumentenprijzen EU 1,2 0,4 1,0
Consumentenprijzen VS 1,8 1,4 2,2
Consumentenprijzen Nederland 2,6 1,4 1,4
Bbp EU 1,3 14 3,6
Bbp VS 23 4.8 34
Bbp Nederland 1,7 5,2 2,4
Consumptie 1,5 -4,9 51
Overheidsconsumptie 1,6 2,3 0,8
Investeringen 4,6 9.1 5,0
Uitvoer 2,7 4,9 8,7
Invoer 3,2 4,8 8,3
Contractionen 2,4 2,9 1,2
Huizenprijzen Nederland 6,9 6,0 2,0
Woningtransacties Nederland 0,0 5,0 -10,0
Niveaus
Werkloosheid Nederland (% beroepsbevolking) 34 44 7,2
Lopende rekening Nederland (% bbp) 9,9 9,1 8,9
Begrotingssaldo Nederland (% bbp) 1,7 -7,6 4,7
Overheidsschuld Nederland (% bbp) 48,7 61,4 62,0
10-jaars rente Nederlandse staatsobligaties (%, einde jaar) -0,06 0,35 0,30
10-jaars spread Duitsland (basispunten, einde jaar) 13 20 20
Refirente (%, einde jaar) 0,00 0,00 0,00
Euribor, 3-maands (%, einde jaar) -0,38 -0,45 -0,44
EUR/USD (koers, einde jaar) 1,12 1,18 1,25

Herziene cijfers zijn gecursiveerd.
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DISCLAIMER

Dit document is samengesteld door ABN AMRO. Het heeft uitsluitend als doel om financiéle en algemene informatie te verstrekken over de economie. ABN AMRO behoudt zich alle rechten voor met betrekking tot de
informatie in het document en het document wordt uitsluitend aan u verstrekt voor uw informatie. Het is niet toegestaan dit document (geheel of deels) te kopiéren, distribueren, door te geven aan een derde of om het
voor enig ander doel te gebruiken dan hier boven bedoeld. Dit document is informatief bedoeld en vormt geen aanbieding van effecten aan het publiek, of een uitnodiging om een aanbod te doen.

U mag niet om welke reden dan ook vertrouwen op de informatie, meningen, beramingen, en aannames indit document noch dat het compleet, accuraat of juist is. Er wordt geen garantie gegeven, uitdrukkelik of
stilzwijgend, door of uit naam van ABN AMRO, haar directeuren, functionarissen, vertegenwoordigers, gelieerde partijen, groepsmaatschappijen of werknemers met betrekking tot de juistheid of volledigheid van de
informatie in dit document, en geen enkele aansprakelijkheid wordt geaccepteerd voor enig verlies als direct of indirect gevolg van het gebruik van deze informatie. De opvattingen en meningen opgenomen hierin
kunnen op enig moment aan verandering onderhevig zijn en ABN AMRO heeft geen enkele verplichting om de informatie in dit document na de datum hiervan te herzien.

Voordat uinenig product van ABN AMRO investeert, dient u zich te informeren over de Sle en andere risico’s, alsmede mogeljke beperkingen voor uen uw investeringen als gevolg van
toepasselijke wetgeving en regels. Indien u, nalezing van dit document, overweegt een investering te doen ineen product, raadt ABN AMRO aan om een dergelijke investering met uw relatiemanager of persoonlike
adviseur te bespreken om nader te bezien of het relevante product — met inachtneming van alle mogeljke risico’s — past bij uw investeringen. De waarde van beleggingen kan fluctueren. In het verleden behaalde
resultaten bieden geen garanties voor de toekomst. ABN AMRO behoudt zich het recht voor wizigingen in dit materiaal aan te brengen
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