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De week van de arbeidsmarkt, productiviteit, investeringen en lonen

Nederlandse vrouwen laten zich tijdens de crisis minder vaak ontmoedigen

Sterke afname in het aantal gewerkte uren leidt niet per definitie tot productiveitswinsten
Lonen blijven op peil

Investeringen eerder dan verwacht op precorona niveau
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Nederlandse vrouwen laten zich tijdens de crisis minder vaak ontmoedigen op de arbeidsmarkt

Recent lieten twee grootschalige onderzoeken in Duitsland en Frankrijk zien dat tijdens de lockdown, mannen en
vrouwen (vooral in gezinnen met jonge kinderen) fors conservatiever zijn gaan denken over de rol van mannen en
vrouwen in de verdeling van taken thuis en op het werk. Hoewel wij in Nederland zulk gedetailleerde studies naar
attitudes nog niet zijn tegengekomen, laten de CBS-statistieken op het eerste gezicht wel een hoopgevende boodschap
zien voor de emancipatie op de werkvloer tijdens Corona.

CBS onderscheidt twee redenen waarom mensen niet langer beschikbaar noch actief zoekend zijn op de arbeidsmarkt.
De eerste reden is ontmoediging: ‘voor mij is er geen werk meer’ is dan het argument om zich terug te trekken van de
arbeidsmarkt en daarmee uit de werkloosheidsstatistieken te verdwijnen. Het percentage mannen dat ontmoedigd raakte
tijdens de crisis is opgelopen van 12 % van de niet actieve beroepsbevolking vlak voor de crisis, tot 22% in het eerste
kwartaal van 2021. Voor vrouwen is dit percentage toegenomen van 14,5 naar 21% van de niet actieve
beroepsbevolking.

Het lijkt erop dat ‘andere dan werk gerelateerde redenen’ ofwel privéredenen zoals de zorg voor kinderen, mantelzorg,
opleiding of vroegpensioen voor zowel mannen als vrouwen sinds de crisis in mindere mate een reden vormen om te
stoppen met zoeken naar werk. Om met zekerheid te kunnen zeggen of de opkomst van conservatieve rolpatronen zich
bij Nederlandse mannen en vrouwen minder of niet voordoen, zal meer onderzoek moeten worden gedaan naar de
exacte redenen voor stoppen met zoeken naar werk. (Sandra Phlippen)


https://www.iza.org/publications/dp/14471/cracking-under-pressure-gender-role-attitudes-toward-maternal-employment-in-times-of-a-pandemic
https://www.eur.nl/en/ese/events/turning-back-clock-beliefs-gender-norms-during-lockdown-2021-05-27
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Vrouwen minder vaak ontmoedigd dan mannen

Niet-beroepsbevolking onderverdeling ontmoedigden en ‘andere reden’, als percentage van totale niet-
beroepsbevolking beschikbaar, niet gezocht.
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Source: CBS

Afname in gewerkte uren betekent niet per definitie een stijging in de productiviteit

Het aantal gemiddelde gewerkte uren is, sinds de coronacrisis, sterk afgenomen. In het 4¢ kwartaal van 2019 werd er
nog 3491 miljoen uur gewerkt in Nederland, in het eerste kwartaal van dit jaar was dat 3315 miljoen uur, een afname van
ruim 5 procent. De bruto toegevoegde waarde in de gehele economie (basisprijzen) is daarentegen met slechts 3,2
procent gedaald in dezelfde periode. Dat kan een indicatie zijn dat werknemers, per gewerkt uur, productiever zijn
geworden.

Of deze productiviteitswinst blijvend is hangt af van hoe deze productiviteitswinst tot stand is gekomen. Ten eerste
kunnen productiviteitswinsten tijdelijk zijn. Over het algemeen zijn werknemers best bereid om tijdens periodes van crisis
harder te werken, of hetzelfde werk te doen in minder uur. Maar deze tijdelijke productiviteitswinst is niet houdbaar op
de lange termijn.

Structurele verhogingen van de productiviteit kunnen voortkomen uit slimme kapitaalinvesteringen in technologie. Een
voorbeeld daarvan is het werken met QR-codes in de horeca, of efficiénte bezorgapps, waardoor een ober of een
bezorger in één handeling meerdere klanten kan bedienen. Deze ontwikkelingen zorgen ervoor dat er permanent meer
output kan worden geleverd met minder werknemers. Echter zijn de investeringen, sinds het tweede kwartaal van vorig
jaar, gemiddeld met 4 procent gedaald. Alhoewel het natuurlijk kan dat de investeringen die wel zijn gedaan gemiddeld
meer productiviteitswinsten hebben opgeleverd. We verwachten dat investeringen een fors herstel laten zien, dat zou
een productiviteit in de toekomst ten goede kunnen komen. (Nora Neuteboom)

Genoeg loon om te consumeren

Deze week werd de CPB-juniraming gepubliceerd, met daarin een loonontwikkeling die doet denken aan het afgelopen
decennium. Van 2021 tot en met 2025 zit de cao-loonprognose van het CPB tussen 1,7% en 2,0%, terwijl de inflatie
tussen 1,8% en 2,0% beweegt. Dit is uitgaande van gelijkblijvend beleid; onze loonprognose is de komende jaren
grofweg 0,3 procentpunt hoger omdat we uitgaan van een hoger minimumloon en een hervorming van de arbeidsmarkt.
De totale netto loonontwikkeling (ook rekening houdend met incidentele loongroei en inkomstenbelasting) volgt
waarschijnlijk dezelfde trend: bij gelijkblijvend beleid houden werknemers de inflatie bij, na ingrijpen gaan ze er iets op
vooruit.


https://www.cpb.nl/juniraming-2021
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De afgelopen jaren was de loonontwikkeling weliswaar volatieler, maar het gemiddelde niveau is vergelijkbaar: genoeg
om hetzelfde te blijven consumeren. Ook als we de loonontwikkeling afzetten tegen de aankomende bbp-groei of de
huidige woningwaardestijging, zien we een terugkeer naar de pre-corona trend.

Allereerst het bbp dat harder groeit dan de loonontwikkeling. Dit betekent dat de arbeidsinkomensquote (AlQ) daalt. De
AIQ geeft de verhouding weer tussen kapitaal en arbeid: bij een dalende AlIQ krijgt de factor arbeid een steeds kleiner
deel van de koek. Over een paar weken kan op basis van de Nationale Rekeningen 2020 het AIQ weer worden
uitgerekend en zal waarschijnlijk een stijging te zien zijn. Dit is echter een outlier: in de coronacrisis stegen de lonen nog
even door terwijl de winsten inzakten. Naar verwachting wordt in de komende jaren de dalende trend voortgezet.

Ook houdt de loonontwikkeling de woningwaardestijging niet bij. Dit is te zien in de deze week door het CBS

gepubliceerde prijsontwikkeling van bestaande koopwoningen. Bestaande koopwoningen waren in mei 12,9 procent
duurder dan een jaar eerder. De prijsontwikkeling van bestaande koopwoningen ligt al sinds 2014 boven de
loonontwikkeling. Dit zorgt voor meer jongeren die noodgedwongen blijven huren, meer gentrificatie van buurten en meer
ruimtelijke ongelijkheid tussen mensen die in de (hoofd)stad kunnen wonen en mensen die dat niet kunnen. (Piet
Rietman)

Investeringen eerder dan verwacht op precorona niveau

Terwijl de Nederlandse economie in het eerste kwartaal van 2021 met ongeveer een half procent kromp ten opzichte van
het vierde kwartaal van 2021 lieten de investeringen een groei zien van 3,7% (kwartaal-op-kwartaal). De krimp van de
algehele economie was in grote mate toe te schrijven aan de nog geldende lockdown en de gevolgen daarvan op de
consumptie. Uit de indrukwekkende groei van de investeringen kunnen we opmaken dat bedrijven zich minder
aantrokken van de lockdown. Voor investeren is immers het toekomstperspectief het belangrijkst. We zien uit
verschillende indicatoren dat dat perspectief zich gunstig ontwikkelt.

Met de groei in het eerste kwartaal is het niveau van investeringen al in het eerste kwartaal boven het precorona niveau
gekomen. Dit in tegenstelling tot het herstel van de economie als geheel, daar verwachten we het niveau van voor
corona pas in het derde kwartaal te bereiken. Wat verklaart dit vroege herstel?

Uit investeringsenquétes gedurende 2020 bleek dat bedrijven in grote mate hun investeringsplannen uitstelden vanwege
de grote onzekerheid over de duur en diepte van de crisis. Het lijkt er dus op dat een groot deel van de huidige
investeringsgroei voortkomt uit het inhalen van uitgestelde investeringen nu ondernemers duidelijk wordt dat het einde
van de pandemie in zicht is.

Ook wordt steeds meer duidelijk dat de pijn van de coronapandemie veelal in specifieke sectoren zit en minder

wijdverspreid is over het gehele bedrijfsleven als eerder verondersteld. Dit betekent dat meer ondernemers de financiéle
ruimte hebben om hun originele plannen uit te voeren.

De vooruitzichten helpen zeker ook mee. De wereldhandel ontwikkelt zich positief en dat vertaalde zich in groei van de
Nederlandse export in het 1¢ kwartaal. De toenemende buitenlandse vraag naar Nederlandse producten is goed nieuws
voor de Nederlandse ondernemer. Omdat ook andere landen Nederland zullen volgen in het herstel zal deze export
groei naar verwachting ook de komende kwartalen voortduren. Deze toenemende vraag is ook te zien in verschillende
stemmingsindicatoren. Kijkend naar de deelindicatoren van het producentenvertrouwen dan zien wij dat de verwachte
bedrijvigheid en het oordeel over de orderpositie ook in de eerste twee maanden van het tweede kwartaal blijven
groeien. Dit terwijl de bezettingsgraad in bijvoorbeeld de industrie al weer bijna op het precorona niveau zit. Wanneer de
capaciteit dreigt te gaan knellen terwijl de vraag verder toe gaat nemen lijkt dat een goed moment om te investeren.

Al met al verwachten wij dat de investeringen zich dit en volgend jaar positief zullen blijven ontwikkelen. We komen in
onze ramingen uit op een investeringsgroei van 6.8% dit jaar en 2.3% volgend jaar. (Jan-Paul van de Kerke)


https://www.cbs.nl/nl-nl/nieuws/2021/25/prijsstijging-koopwoningen-opnieuw-hoger
https://insights.abnamro.nl/2021/05/deel-bedrijfsleven-zucht-onder-belastingschuld-uit-lockdown/
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Investeringsgroei blijft aanhouden

Index (2019 Q4 = 100), Ramingen in stippellijn
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2020 2021 2022
Procentuele mutaties
Consumentenprijzen EU 0.3 1.6 0.7
Consumentenprijzen VS 1.2 3.2 2.2
Consumentenprijzen Nederland 1.1 1.8 1.0
Bbp EU 6.7 3.9 4.1
Bbp VS -3.5 5.8 41
Bbp Nederland -3.7 3.7 2.8
Consumptie 6.4 1.6 5.3
Ov erheidsconsumptie 0.6 2.7 2.7
Inv esteringen -3.6 6.8 23
Uitv oer -4.3 7.7 4.2
Invoer 4.3 7.3 5.2
Contractionen 2.7 1.3 2
Huizenprijzen Nederland 7.8 7.5 25
Woningtransacties Nederland 7.7 -10.0 5.0
Niveaus
Werkloosheid Nederland (% beroepsbev olking) 3.8 34 4.2
Lopende rekening Nederland (% bbp) 7.8 7.5 8.1
Begrotingssaldo Nederland (% bbp) 4.3 6.4 2.0
Overheidsschuld Nederland (% bbp) 54.5 58.0 56.6
10-jaars rente Nederlandse staatsobligaties (%, einde jaar) -0.50 -0.40 -0.40
10-jaars spread Duitsland (basispunten, einde jaar) 10 10 10
Refirente (%, einde jaar) 0.00 0.00 0.00
Euribor, 3-maands (%, einde jaar) -0.50 -0.55 -0.55
EUR/USD (koers, einde jaar) 1.18 1.15 1.10

Herziene cijfers zijn gecursiveerd.

Ramingen: ABN AM RO Economisch Bureau
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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 in dit document noch dat het compleet, accuraat of juist is. Er wordt geen garantie gegeven, uitdrukkelijk 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 u in enig product van ABN AMRO investeert, dient u zich te informeren over de verschillende financiéle en andere risico’s, alsmede mogelijke beperkingen voor u en uw investeringen als gevolg van
toepasselijke wetgeving en regels. Indien u, na lezing van dit document, overweegt een investering te doen in een product, raadt ABN AMRO aan om een dergelijke investering met uw relatiemanager of persoonlijke
adviseur te bespreken om nader te bezien of het relevante product — met inachtneming van alle mogelijke 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 wijzigingen in dit materiaal aan te brengen.
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