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Inhoudsopgave

Een volledig overzicht van de raming voor de periode 2025-2027 en de gehanteerde internationale uitgangspunten is te vinden in de Kerngegevenstabel.

Deze raming is onderdeel van de ramingen die de Europese Centrale Bank (ECB) en de nationale centrale banken (samen het Eurosysteem) maken voor
het eurogebied.

DNB maakt deze raming onder andere met het macro-economische model DELFI. De raming is gebaseerd op informatie die beschikbaar was op

2 december 2025. De aannames voor de relevante wereldhandel, wisselkoersen, internationale grondstoffenprijzen en rentes zijn vastgesteld door
deskundigen van de ECB en van de nationale centrale banken in het eurogebied, in het kader van de voorspellingen van het Eurosysteem. Deze
internationale uitgangspunten worden ook gebruikt voor de raming van de Nederlandse economie. Voor hun nationale ramingen gebruiken alle
centrale banken dezelfde internationale uitgangspunten. Meer achtergrond is te vinden op De stand van onze economie | De Nederlandsche Bank.
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https://www.dnb.nl/actuele-economische-vraagstukken/de-stand-van-onze-economie/
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Opmerkelijk hogere groel Nederlandse economie

In de onzekere omgeving toont onze economie veerkracht. Als handelsland
profiteren we van de wereldhandelsgroei. Ook de overheidsbestedingen stijgen

en huishoudens geven meer uit.

Wereldhandel
groeit door

Ondanks handelsspanningen

is de wereldhandel niet ingezakt,
maar juist aangetrokken,
waarvan onze economie
profiteert.

Na 2025 is de groei beperkt

bbp-groei (%)
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Huishoudens en overheid
besteden meer

Door hogere lonen geven huishoudens
meer uit. Ook de overheidsbestedingen
stijgen. Tegelijkertijd drukken onzeker
beleid en knelpunten rond stikstof

en het stroomnet op de groei.

Inflatie daalt geleidelijk verder Advies
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Pak knelpunten rond
stikstof en stroomnet aan.

Maak werk van Europese
concurrentiekracht.

Houd de overheidsfinancién
op orde.



Samenvatting

Groei Nederlandse economie opmerkelijk hoger in een onzekere wereld.
Door handelsakkoorden, zoals tussen de Europese Unie (EU) en de
Verenigde Staten (VS) in juli 2025, zijn de internationale handelsspanningen
wat geluwd, maar de onzekerheid over het handelsbeleid blijft hoog. Ook
geopolitieke spanningen brengen onzekerheid met zich mee. In die
omgeving presteert de Nederlandse economie opmerkelijk goed. Dit jaar
groeit het bruto binnenlands product (bbp) met 1,7%. Dat is 0,6 procentpunt
hoger dan we in juni raamden. Na dit jaar valt de bbp-groei lager uit. De
onzekerheid werkt mogelijk vertraagd door in de economie, waardoor we
de impact nog niet helemaal hebben gezien.

De bbp-groei komt dit jaar vooral hoger uit door de overheids-
bestedingen en wereldhandel. Beide nemen meer toe dan verwacht. Het
volume van de bestedingen van de Nederlandse overheid stijgt meer door
de hoger dan verwachte toename van de werkgelegenheid in de publieke
sector. De wereldhandelsgroei neemt in 2025 toe, ondanks de hogere
Amerikaanse handelstarieven. Dat komt onder andere doordat sommige
bedrijven op deze tarieven anticipeerden door internationale handel naar
voren te halen. Daarvan heeft onze open economie geprofiteerd, zoals blijkt
uit een toenemende handel in goederen die Nederland invoert en weer
doorvoert (wederuitvoer). Handelsstromen verleggen zich ook meer
structureel. Zo verplaatst een deel van de Chinese uitvoer zich van de VS
naar andere wereldregio’s. Dat houdt de wereldhandelsgroei eveneens op
de been, maar zorgt tegelijk voor een verscherping van de concurrentie-
verhoudingen op de wereldmarkt.
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De onzekere economische omgeving in buiten- en binnenland speelt
bedrijven parten. Zij hebben te maken met hogere handelstarieven en
veranderende concurrentieverhoudingen. Dat zet druk op afzetmogelijk-
heden en werkt kostenverhogend. Al langer kampen Nederlandse bedrijven
met relatief hoge energie- en loonkosten. En hebben ze te maken met
beleidsonzekerheid en knelpunten in Nederland door bijvoorbeeld stikstof,
netcongestie en arbeidsmarktkrapte. Dat remt de bedrijfsinvesteringen.

De groei daarvan is, na de krimp in 2025, ook volgend jaar laag. In de raming
houden we rekening met het negatieve effect van onzekerheid op bedrijfs-
investeringen. In een alternatief scenario laten we zien dat afnemende
onzekerheid, door de aanpak van structurele knelpunten, leidt tot een
hogere groei van investeringen en het bbp.



https://www.dnb.nl/publicaties/publicaties-dnb/eov/voorjaarsraming-2025/
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In 2026 en 2027 is de economische groei beperkt. Met 1,2 en 1,1% houdt de De inflatie daalt, maar blijft relatief hoog door de economische krapte.
bbp-groei niet over. De groei wordt vooral gedragen door de particuliere De inflatie daalt van 3,0% dit jaar naar 2,4% in 2026 en 2,3% in 2027. Daarmee
consumptie en de overheidsbestedingen, die in vergelijking met dit jaar wel blijft de inflatie de komende jaren hoger dan het eurogebied-gemiddelde, al
een kleinere bijdrage leveren aan de groei (Figuur 1). Ook de uitvoer draagt wordt het verschil wel kleiner (Figuur 2). De inflatie in Nederland heeft vooral
bij aan de bbp-groei. Maar omdat de invoer sneller groeit heeft de buiten- binnenlandse oorzaken. Zo zorgt het vraagoverschot in onze economie voor
landse handel in 2026-2027 per saldo een negatief effect op de bbp-groei. opwaartse druk op goederen- en dienstenprijzen. Daarbij blijft de arbeids-
De relatief sterke invoergroei past in het beeld van de Nederlandse markt krap. Hierdoor stijgen ook de lonen meer dan in het eurogebied. De
economie waar de vraag naar producten en diensten aanloopt tegen de oplopende werkloosheid in de komende jaren illustreert wel dat aanbod en
grens van de productiecapaciteit. vraag naar werk meer in evenwicht komen. Daardoor neemt de loongroei
geleidelijk af. De inflatie in Nederland die wordt veroorzaakt door buiten-

Figuur1 Economische groei is na 2025 beperkt landse factoren is in 2025 en 2026 beperkt. Dat komt door lagere energie-

prijzen op de wereldmarkt, de sterkere euro en de — mede daardoor -

Procentuele mutaties jaar op jaar en bijdragen in procentpunten gematlgde prusstugmg van Ingevoerde goederen'

3 : Figuur 2 Inflatie en loongroei in Nederland relatief hoog
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Toelichting: Netto bijdragen aan bbp-groei, waarbij de finale en gecumuleerde Inflatie Nederland (HICP)
intermediaire invoer in mindering zijn gebracht op de bijbehorende afzetcategorieén. B Inflatie eurogebied (HICP)

— Loonsom per werknemer Nederland, alle sectoren
— Loonsom per werknemer eurogebied, alle sectoren Bronnen: DNB en ECB.
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Huishoudens zien de loonstijging terug in de groei van hun reéle
inkomen. Dat neemt toe doordat de lonen gemiddeld genomen meer
stijgen dan de inflatie. Die inkomensgroei ondersteunt de particuliere
consumptiegroei. Tegelijkertijd blijven huishoudens de komende jaren flink
sparen. Spaargeld wordt onder meer gebruikt om de hypotheek af te lossen
of om een woning te kopen. De stijging van huizenprijzen neemtin
2026-2027 weliswaar af, maar is ook in de ramingsperiode sterker dan die
van het huishoudinkomen.

Het begrotingsbeleid is te expansief gelet op de stand van de economie.
Dit beleid draagt bij aan het vraagoverschot in de economie en daarmee
aan de relatief hoge inflatie in Nederland. Het is ook van belang om de
overheidsfinancién op orde te houden om toekomstige schokken op te
kunnen vangen. Het tekort blijft in de ramingsperiode wel onder 3% bbp,
maar de marge is klein, zeker in 2026. Belangrijke kanttekening bij de
raming is dat uiteraard geen rekening is gehouden met de vorming van

een nieuw kabinet en nieuwe beleidsvoornemens.
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Uitvoer verrast, bedrijfsinvesteringen blijven achter

De Nederlandse uitvoer verrast in 2025 positief. Dat komt doordat de
impact van de handelsonzekerheid en verhoogde invoerheffingen op de
wereldhandel dit jaar meevalt. De wereldhandel waarvan Nederland
afhankelijk is, neemt in 2025 met bijna 3,5% toe. Omdat Nederland een open
economie is, beweegt onze uitvoer mee met de wereldhandel (Figuur 3).
Dat geldt zowel voor de uitvoer van producten van Nederlandse makelij,
als voor de wederuitvoer. Wat een rol speelt bij de uitvoerverrassing zijn
anticipatie-effecten: bedrijven verscheepten meer producten naar de VS
voordat de hogere invoerheffingen in april 2025 van kracht werden. Zulke
gedragsaanpassingen beperken dit jaar de negatieve effecten van de
heffingen op de economie.

De wereldhandel groeit door, maar de onzekerheid blijft hoog. Zo groeit,
na een lichte dip in 2026, de voor Nederland relevante wereldhandel weer
harder in 2027. Onze uitvoer van binnenlandse makelij laat een vergelijkbaar
patroon zien. Maar ondanks deze gunstige vooruitzichten blijft de onzeker-
heid voor de buitenlandse handel hoog. Geopolitieke spanningen, mogelijke
escalatie van handelsconflicten en schommelingen in wisselkoersen kunnen
handelsstromen de komende jaren parten spelen. In een wereld zonder
tarieven en geo-economische fragmentatie zouden de groei van de
wereldhandel, de uitvoer en daarmee de economische groei hoger zijn
geweest.

De Nederlandse uitvoer kampt met een verslechterende prijsconcurren-
tiepositie. De uitvoergroei ligt in de ramingsperiode lager dan de groei van
de relevante wereldhandel (zie Figuur 3). Het betekent dat ons aandeel in
de internationale handel terugloopt. Dat is al langer het geval en komt door
een verslechterende prijsconcurrentiepositie, veroorzaakt door relatief hoge
loon- en energiekosten. Daarnaast maakt de appreciatie van de euro onze
producten in niet-eurolanden duurder. Dat zet eveneens druk op de
concurrentiepositie. Ook andere eurolanden kampen overigens met verlies
aan marktaandeel in de buitenlandse handel.
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Figuur 3 Nederlandse uitvoer trekt zich op aan de wereldhandel

Procentuele mutaties jaar op jaar
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B Relevante wereldhandel
Binnenlands geproduceerde uitvoer

Wederuitvoer Bronnen: CBS en DNB.

Dat onderstreept het belang van maatregelen om de concurrentiekracht van
Europa te versterken (zie de beleidsaanbeveling verderop in deze raming).

De groei van bedrijfsinvesteringen wordt gedrukt door de hoge
onzekerheid. De krimp van de bedrijfsinvesteringen dit jaar is deels een
correctie op de forse investeringen in transportmiddelen, die in 2024 naar
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voren zijn gehaald vanwege belastingwijzigingen voor voertuigen. Maar
ook de internationale handelsspanningen en de beleidsonzekerheid in
Nederland maken bedrijven terughoudend om te investeren. Zo zijn de
vooruitzichten voor bedrijfsinvesteringen sinds de Voorjaarsraming naar
beneden bijgesteld, rekening houdend met het vertraagde effect van de
onzekerheid op investeringen.

Bovendien is de bezettingsgraad in de industrie laag. Dat lijkt niet te
rijmen met de krapte in de Nederlandse economie, maar de afzet van
industriéle producten is relatief afhankelijk van buitenlandse markten. Daar
is de concurrentie sterk, wat de vraag naar Nederlandse producten drukt.
Hierdoor blijft een deel van de productiecapaciteit onbenut. De lage
bezettingsgraad betekent dat er minder vraag is naar uitbreidings-
investeringen. In combinatie met de beleidsonzekerheid is er hierdoor

de komende jaren slechts een beperkt herstel van de investeringsgroei.

Najaarsraming december 2025 > Uitvoer verrast, bedrijfsinvesteringen blijven achter 8


https://www.dnb.nl/publicaties/publicaties-dnb/eov/voorjaarsraming-2025/

< Inhoud

Consumptiegroei stabiel, huizenprijzen stijgen minder hard

De particuliere consumptie is een stabiele bron van economische groei. Figuur 4 Huishoudens sparen meer en lossen meer af
De bestedingen van huishoudens nemen in 2025-2027 ieder jaar met circa

1,5% toe, wat de bbp-groei ondersteunt. De bestedingsgroei wordt mogelijk
gemaakt door stijgende huishoudinkomens. Gecorrigeerd voor inflatie stijgt

Procenten beschikbaar inkomen, zowel linker- als rechteras

het beschikbaar inkomen in 2025 met bijna 3,5% en in 2026-2027 met 1 tot 6 i 220
1,5% per jaar. Dat komt door de stijgende werkgelegenheid en reéle lonen,

al stijgt het arbeidsaanbod harder waardoor de werkloosheid wat oploopt. 5 215
Huishoudens geven de inkomensstijging niet volledig uit, maar sparen 4 — 210
een deel. De individuele spaarquote (vrijwillige besparingen als percentage

van beschikbaar inkomen) stijgt in 2025 fors en blijft de jaren daarna boven 3 — 205
de 5% (Figuur 4). Dat is aanzienlijk hoger dan voorheen; tien jaar geleden

lag de spaarquote nog rond 0%. De hogere spaarquote hangt samen met 2 — — — — 200
ontwikkelingen op de woningmarkt. Huizenbezitters sparen om hun

hypotheek af te lossen, wat tot uiting komt in een voortdurende afname 1 — — — —— 195
van aflossingsvrije hypotheken. Starters op de woningmarkt sparen voor de

financiering van hun nieuwe huis. Dit vertaalt zich in een gestage afname 0 1 190
van de schuldratio van huishoudens, een trend die zich in de ramings- 2023 2024 202 2026 2027

periode voortzet (Figuur 4). Zeker vanuit het perspectief van financiéle Schulden huishoudens, rechteras

stabiliteit is dit een positieve ontwikkeling. — Netto individuele besparingen huishoudens Bronnen: CBS en DNB.

Huizenprijzen blijven stijgen, maar minder hard dan voorheen. VVoor

zowel 2026 als 2027 verwachten we dat de prijs van huizen toeneemt met leencapaciteit van huishoudens. Het gevolg daarvan is dat de betaal-
ongeveer 4%. Dat is minder dan in de afgelopen jaren, toen de groei meer baarheid van koopwoningen afneemt (Figuur 5).!

dan 8% per jaar was. Dat komt doordat lonen minder snel toenemen dan

de afgelopen jaren en de hypotheekrente licht stijgt. Daardoor neemt de Steeds meer mensen hebben naast een hypotheek andere middelen
leencapaciteit van huishoudens minder toe en stijgen de huizenprijzen ook nodig om een huis te kunnen kopen. Volgens de raming kost een
minder hard. Maar mede door de krapte op de woningmarkt als gevolg van gemiddelde woning in 2027 zo'n 575.000 euro. Om dat bedrag volledig
stagnerend aanbod stijgen de huizenprijzen nog wel wat meer dan de hypothecair te kunnen financieren is een huishoudinkomen nodig van

1 De leencapaciteit is gedefinieerd als de maximale hypotheek voor een huishouden met een gemiddeld inkomen zonder inleg van eigen geld op basis van Nibudnormen.
Voor 2026 en 2027 gaan we uit van de Nibudnormen van 2025.
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Figuur 5 Betaalbaarheid koopwoning daalt licht
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Betaalbaarheid starters Bronnen: CBS, DNB en NIBUD; eigen berekeningen.

Toelichting: Betaalbaarheid starters is verschil tussen de ontwikkeling in maximale
leencapaciteit en nominale huizenprijzen. Maximale leencapaciteit is voor huishouden
met een gemiddeld huishoudinkomen.
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minimaal 120.000 euro (rekening houdend met eigen geld dat nodig is
voor aankoopkosten). In 2027 heeft naar schatting slechts één op de drie
huishoudens een dergelijk inkomen of meer.2 Ter vergelijking: in 2019
verdiende bijna de helft van de huishoudens het benodigde inkomen voor
een gemiddelde koopwoning. Om tegenwoordig een huis te kopen is
daarom vaker spaargeld, overwaarde of familiesteun nodig.3

Herstel van woninginvesteringen zet door. De uitgaven aan nieuwbouw
en verbouwingen stijgen dit jaar met ruim 3%, nadat ze in 2023 en 2024
nog afnamen. De stijging hangt samen met het toegenomen aantal
woningtransacties, onder meer doordat beleggers huurwoningen verkopen
(uitponden). Dat is mede een gevolg van overheidsmaatregelen, zoals de
Wet Betaalbare Huur. Ook liep het aantal nieuwbouwvergunningen in
2024 op, wat de woninginvesteringen dit jaar ook doet toenemen. We
verwachten dat de groei van woninginvesteringen in 2026 en 2027 wat
lager is (zie de Kerngegevenstabel), omdat het aantal vergunningen niet
veel verder lijkt te groeien en de leenrente iets oploopt. Het uitponden
van huurwoningen zet naar verwachting nog wel door.#

Meer over de woningmarkt is te vinden op http://www.dnb.nl/
actuele-economische-vraagstukken/woningmarkt/-

2 Berekeningen en ramingen van het gemiddelde huishoudinkomen en gemiddelde huizenprijs (die is berekend op basis van de waarde woningvoorraad) zijn gedaan

met CBS Microdata en Calcasa WOX 2025k3.

AW

komende 10 jaar. Voor de vier grote steden is dit 40%.
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Het aandeel starters met een schenking van ouders of schoonouders nam tussen 2021 en 2024 toe van 22% naar 34% (kernpublicatie WoOn 2024).
Zie SEO (2025) Investeringsklimaat Middenhuur. De verwachting is dat van de bestaande voorraad middenhuurwoningen ongeveer 30% wordt uitgepond in de
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Arbeidsmarkt en loongroei bewegen naar evenwicht

De arbeidsmarkt ontspant. Dat blijkt uit de langzaam oplopende tegen schijnzelfstandigheid verder aangescherpt, wat eraan bijdraagt dat
werkloosheidvoet, die stijgt van 3,9% dit jaar naar 4,4% in 2027. Dit zien we het aantal zelfstandigen verder krimpt.

niet als een fundamentele omslag op de arbeidsmarkt, maar als herstel van

het evenwicht. Na de coronacrisis groeide de vraag naar arbeid uitzonderlijk Figuur 6 Wisseling zelfstandigen van arbeidspositie

snel, waardoor de werkloosheid in 2022 daalde tot een historisch laag
niveau van 3,5%. Na de afkoeling van de economie in de jaren daarna neemt
nu ook de werkgelegenheidsgroei af. Die blijft de komende jaren achter bij
de groei van het arbeidsaanbod (zie de Kerngegevenstabel). 5

Percentage van totaal aantal zelfstandigen en wisselingen in voorafgaande kwartaal

Daardoor komen vraag en aanbod meer in balans. Een werkloosheids-
percentage van 4,4% in 2027 ligt dicht bij wat economen voor Nederland als 4
de evenwichtswerkloosheid beschouwen. Ook andere indicatoren wijzen

erop dat vraag en aanbod van arbeid meer in balans komen. Zo telde het

derde kwartaal van 2025 voor het eerst sinds vier jaar meer werklozen dan 3
vacatures, al blijft de spanning op de arbeidsmarkt met 97 vacatures per

100 werklozen veel hoger dan voor de coronapandemie (32 vacatures per

100 werklozen, gemiddeld in 2003-2019). De werkloosheid stijgt vooral 2
doordat meer mensen zich aanbieden op de arbeidsmarkt. Inmiddels heeft

76.4% van de bevolking tussen 15 en 75 jaar betaald werk of zoekt actief een

baan. In Europa kennen alleen Zweden en IJsland hogere percentages; het 1
Europees gemiddelde ligt 10%-punt lager.

Het aantal zelfstandigen neemt af, bij een toenemend aantal 0. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
werknemersbanen. In de eerste drie kwartalen van 2025 daalde het aantal 23k3 23k4 24k1 24k2 24k3 24k4 25k1 25k2 25k3
werkenden met een zelfstandigenbaan met 98.000 ten opzichte van eind Wert
.. . erknemer

2024. Het aantal werknemersbanen nam juist toe. Niet eerder nam het B Werkloos
aantal zelfstandigen zo fors af. Het beéindigen van het handhavings- Niet actief Bronnen: CBS en DNB.
moratorium op schijnzelfstandigheid per 1januari 2025 speelt hierbij een rol.
De voormalia zelfstandigen liiken niet massaal werkloos te worden of de Toelichting: Verandering van arbeidspositie van zelfstandigen in een kwartaal ten

) g g J - . . opzichte van totaal aantal zelfstandigen en zelfstandigen gewisseld van arbeidspositie
arbeidsmarkt te verlaten. De overstap naar loondienst gebeurt duidelijk in het voorgaande kwartaal.

meer dan voorheen (Figuur 6). Vanaf 2026 wordt de naleving van de regels
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Ook de loongroei beweegt naar een nieuw evenwicht. Na de piek van Figuur 7 De loongroei neemt af
bijna 7% in 2024, de hoogste groei in 40 jaar, komt de cao-loongroei bij
bedrijven dit jaar naar verwachting uit op 5,3%. Dat is hoger dan in de
Voorjaarsraming werd verwacht. In 2026-2027 neemt de loongroei verder

Procentuele mutatie jaar op jaar, tenzij anders aangegeven; alle sectoren

af (Figuur 7). Onderhandelingsresultaten in nieuwe cao-akkoorden 8 Raming DNB
bevestigen deze trend. Ook wordt de spreiding tussen de in akkoorden

afgesproken loongroei kleiner. Dat wijst erop dat in nagenoeg alle cao'’s 7

inmiddels is gecompenseerd voor de inflatiepiek in 2022-2023. De gestage /

daling van de loongroei duidt op een normalisatie na een uitzonderlijke E

periode. Normaal is een loongroei die ongeveer gelijk is aan de inflatie plus

de productiviteitsgroei. .

De arbeidsproductiviteitsgroei tendeert naar het langjarig gemiddelde. \IV

Dat lag het afgelopen decennium op ongeveer een half procent per jaar en :

deze groei ramen we 00k voor 2026-2027. Dit jaar is de arbeidsproductivi-

teitsgroei nog flink hoger, wat vooral een effect is van de opmerkelijk hoge g I /

bbp-groei. Dat soort effecten hangt samen met de gebruikelijke vertraagde A/f" V\k /

reactie van de arbeidsmarkt- op economische ontwikkelingen. Zo neigen 2 N

bedrijven ernaar om personeel vast te houden als hun productie afneemt. A_.Nf\/

Daardoor daalt de productiviteitsgroei, zoals tijdens de recessie in 2023. 1, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Andersom stijgt deze als de personeelstoename de productiegroei niet 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

bijhoudt, zoals dit jaar.
AWVN - loonafspraak in nieuwe akkoorden(12 maands gemiddelde)

B CBS - cao-loongroei totaal cao-sectoren per uur, incl. bijzondere beloningen (j-0-j)
DNB-Najaarsraming - gemiddelde jaarlijkse contractloongroei totaal

Bronnen: AWVN, CBS en DNB.

Meer over de arbeidsmarkt is te vinden op https://www.dnb.nl/
actuele-economische-vraagstukken/arbeidsmarkt/
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De inflatie daalt; er is vooral binnenlandse prijsdruk

De inflatie in Nederland daalt geleidelijk verder. De inflatie (Europees Figuur 8 De inflatie daalt geleidelijk

geharmoniseerd, HICP) daalt van 3,0% in 2025 naar 2,3% in 2027 (Figuur 8).

Dat komt vooral door internationale ontwikkelingen. Zo dalen de energie- T G T e oMt Gl B o) e S )

prijzen op de wereldmarkt dit en volgende jaar, wat de energie-inflatie

drukt (zie de Kerngegevenstabel). De voedselinflatie wordt ook deels 10 Ramng BB

bepaald door prijsschommelingen op de wereldmarkt. De consumentenprijs
van voeding stijgt dit jaar nog met ruim 5%, maar in 2027 met 2%. De
sterkere euro leidt met enige vertraging ook tot een lagere inflatie, omdat
de invoer van goederen en diensten goedkoper wordt. De inflatie exclusief
voeding en energie (de kerninflatie) komt in 2025 en 2026 uit op 2,8%,

maar daalt naar 2,1% in 2027.

b,

_2 p— —
-4
-6 r T T T T 1
2023 2024 2025 2026 2027
Energie
B Overige goederen
Diensten
Kerninflatie — Inflatie
Kerninflatie (jaarraming) @ Inflatie (jaarraming) Bronnen: CBS en DNB.
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De inflatie wordt vooral bepaald door binnenlandse factoren. Dat blijkt Figuur 9 Inflatie vooral binnenlands gecreéerd
uit de zogenaamde bbp-deflator, die de inflatie meet van binnenlands
geproduceerde goederen en diensten (Figuur 9). De bbp-deflator is in 2025
en 2026 een stuk hoger dan de import-inflatie. De belangrijkste binnen-
landse bron voor de inflatie is het vraagoverschot in onze economie. Dat 4
zorgt over de hele linie voor opwaartse druk op goederen- en diensten-

prijzen. De diensteninflatie hangt nauw samen met de loongroei. Die blijft

in de ramingsperiode hoger dan de HICP-inflatie, door de krapte op de 3
arbeidsmarkt.

Procentuele mutaties jaar op jaar

Ook belasting- en huurverhogingen dragen bij aan inflatie. In juni van dit 2
jaar is het wetsvoorstel om sociale huren te bevriezen ingetrokken, wat de

inflatie in 2025-2027 ongeveer een tot twee tienden van een procentpunt

verhoogt. Ook het deels terugdraaien van de eerder verlaagde brandstof- 1 —
accijns en de hogere omzetbelasting op logies vanaf 2026 verhogen de

inflatie. In totaal dragen hogere indirecte belastingen in 2026 met 0,3 enin

2027 met 0,4 procentpunt bij aan de inflatie. Na het aantreden van een 0 - —
. . . 2025 2026 2027
nieuw kabinet kunnen de belastingmaatregelen veranderen en daarmee
het effect hiervan op de inflatie. B Import-inflatie (import-deflator)
Binnenlands gecreéerde inflatie (bbp-deflator)
De betaalbaarheid van energie blijft stabiel. Huishoudens besteden in -+ Gemiddelde import-deflator (2000-2024)
Gemiddelde bbp-deflator (2000-2024) Bronnen: CBS en DNB.

2026 gemiddeld 4,5% van hun besteedbaar inkomen aan gas en elektra.s
Dit aandeel blijft in 2027 vrijwel gelijk, ondanks stijgende belastingen,
transportkosten en vaste en variabele leveringskosten. De aanhoudende
inkomensgroei van huishoudens dempt de impact van deze stijgingen. Meer over de inflatie is te vinden op www.dnb.nl/de-euro-en-europa/
Bij lage inkomens is er een lichte stijging van het inkomensaandeel dat inflatie/

huishoudens kwijt zijn aan gas en elektra.

5 Bron: eigen berekening DNB op basis van CBS-microdata (energieverbruik, huishoudinkomen) en CBS Statline (historische energieprijzen).
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Overheidsfinancien bieden weinig ruimte

Het begrotingstekort stijgt in 2025 minder dan voorzien. Ten opzichte
van 2024 neemt het begrotingstekort dit jaar met 1 procentpunt toe tot
1,9% bbp. Het tekort stijgt onder andere door lagere opbrengsten van de
dividendbelasting en lastenverlichting door het kabinet Schoof. Het tekort
stijgt minder hard dan voorzien in de Voorjaarsraming, waarin een tekort
van 2,8% bbp werd geraamd. Dit komt vooral door hogere belasting- en
premie-inkomsten. Deze inkomsten stijgen harder door de hogere
economische groei.

In 2026 en 2027 stijgt het tekort verder. In 2026 is het tekort 2,9% bbp en
in 2027 2,1% bbp. Hierin zijn de aangenomen amendementen uit het
Belastingplan (waaronder het verlagen van de belasting in box 3 en van de
korting op brandstofaccijns) meegenomen. De sterke stijging in 2026 is
deels het gevolg van de omvorming van het militaire pensioensysteem, wat
de overheid in 2026 eenmalig 8,5 miljard euro (0,7% bbp) kost. Tevens lopen
de uitgaven aan sociale zekerheid, zorg en rente in 2026-2027 op als
percentage van het bbp. Hoewel het begrotingstekort de komende jaren
onder de 3% bbp-norm blijft, is het begrotingsbeleid te expansief gelet op
de stand van de economie. Het beleid draagt namelijk bij aan het vraag-
overschot in de economie (zie ook de beleidsaanbeveling verderop in deze
Najaarsraming). En bovendien bieden de huidige tekorten weinig ruimte om
toekomstige economische schokken op te kunnen vangen.

Na jaren van daling loopt de overheidsschuld weer op. De schuld is hog
ruim onder de 60% bbp-norm, maar loopt de komende jaren op door de
aanhoudende begrotingstekorten en de lagere nominale bbp-groei

(Figuur 10). Ook de schuld van Europese instellingen is de afgelopen jaren
sterk gestegen. In 2024 was deze circa 875 miljard euro. Dat komt met
name door het coronaherstelplan (NGEU). Dit is formeel schuld van de EU,
die niet meetelt in de Nederlandse nationale rekeningen. Maar EU-lidstaten
dragen hier wel gezamenlijk verantwoordelijkheid voor. In een
achtergrondartikel laten we zien dat als deze EU-schuld zou worden
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toegerekend aan lidstaten op basis van hun bbp, Nederland hierin een
aandeel heeft van 17,6 miljard euro. Als dit in onze nationale schuld wordt
meegenomen, stijgt de schuldquote in 2024 van 43,7 haar 45,3% bbp. Deze
brede schuldquote geeft een vollediger beeld van de Nederlandse
schuldpositie.

Figuur 1o Overheidsschuld loopt weer op

Procenten bbp

60

Raming DNB
50
40
30
20
10
0 T T T T T T
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Bronnen: CBS en DNB.

Meer over overheidsfinancién is te vinden op: https://www.dnb.nl/
actuele-economische-vraagstukken/overheidsfinancien/
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Alternatief scenario: afnemende binnenlandse onzekerheid
geeft positieve impuls

In een alternatief scenario daalt de binnenlandse onzekerheid. We Figuur 11 Onzekerheid in Nederland neemt af
rekenen de effecten van dit scenario door. Daarin maakt de overheid
gerichte keuzes en worden structurele knelpunten aangepakt, zoals de
stikstofbeperkingen en het volle stroomnet. Hierdoor daalt de onzekerheid
in Nederland sterker dan verwacht. Figuur 11 laat dit zien: de onzekerheid in 0,50
het scenario (rode lijn) daalt in 2026 snel tot het laagste niveau sinds 2020,

Aandeel van mediaberichten over onzekerheid in totale aantal berichten

terwijl de onzekerheid in het basispad (gestippelde vette lijn) zich rondom 0,45

het gemiddelde niveau sinds 2020 blijft bewegen. 040

In het scenario krijgen investeringen en consumptie een stimulans. De 035

afnemende onzekerheid geeft huishoudens en bedrijven meer vertrouwen

in de economie. Dat zorgt voor extra investeringsvraag bij bedrijven. Zij 030

krijgen ruimte om uit te breiden en nemen beslissingen over nieuwe h | L

investeringen door meer duidelijkheid over de kosten en baten op langere 025 \JW}M' V

termijn. Er wordt bijvoorbeeld geinvesteerd in het vernieuwen van 0,20 “

machines en apparatuur om efficiénter te produceren. En in nieuwe 1

bouwprojecten, zoals nieuwe fabrieken en woningen. Bij een toenemend 015 x x x x x x x x x x x x x w
consumentenvertrouwen gaan huishoudens ook meer uitgeven. Daarvoor 2000 2002 2008 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2048 2020 2022 2024 2020
gebruiken ze een deel van hun spaargeld. Op de Nederlandse aandelenbeurs B FD-indicator

heeft het positieve sentiment bovendien een gunstige uitwerking op Scenario

aandelenkoersen (Box 1 beschrijft de impulsen van het scenario).® *=- Basispad Bronnen: Het Financieele Dagblad en DNB.

Toelichting: de figuur toont het aandeel onzekerheidsgerelateerde krantartikelen in
Het Financieele Dagblad als percentage van het totale aantal artikelen, op basis van
een uitgebreide tekstanalyse. Voor meer informatie zie pagina 11 van Uncertainty and
climate policy in the Netherlands.

6 Deimpact van afnemende onzekerheid op de economie is gebaseerd op berekeningen van de ECB voor het eurogebied (Eurosystem staff macroeconomic projections
for the euro area, June 2025). Verder is aangenomen dat Nederlandse aandelenprijzen 10% hoger uitvallen dan in de raming (het basispad).
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Box 1 Impulsen en effecten in het scenario

Afname onzekerheid: met direct effect op bedrijfsinvesteringen en de
consumptie van huishoudens. Consumentenvertrouwen en
aandelenkoersen stijgen.

Toename productiviteitsgroei: met oplopend effect op de potentiéle
bbp-groei in Nederland. De hogere productiviteitsgroei lokt extra
bedrijfsinvesteringen en investeringen in woningen uit.

De aanpak van structurele knelpunten bevordert in dit scenario de
productiviteitsgroei. Die stijgt omdat productiefactoren (mensen en
machines) door het wegnemen van knelpunten efficiénter kunnen worden
ingezet. Daarmee verbeteren de randvoorwaarden voor investeringen en
gaan bedrijven meer investeren in nieuwe technologieén en innovaties. De

productiviteitsgroei neemt toe en de loonkosten per eenheid product dalen.

Voor de economie als geheel betekent de sterkere productiviteitsstijging
dat de potentiéle bbp-groei - de verdiencapaciteit van Nederland - op een
hoger niveau komt. Dat betekent dat de vraag naar producten en diensten
meer kan toenemen zonder dat de inflatie oploopt.” Het positieve effect op
de potentiéle groei treedt geleidelijk op en is pas na 2027 volledig zichtbaar.

De groei trekt aan en de inflatie blijft vrijwel gelijk. De bbp-groei komt

in 2026 en 2027 uit op 1,6%. Dat is gemiddeld ongeveer 0,4 procentpunt per
jaar hoger dan in de raming (zie Figuur 12, linkerpaneel). De verminderde
onzekerheid, hogere productiviteitsgroei en het herstel van vertrouwen
zorgen daarvoor. De groei van de bedrijfsinvesteringen valt in 2027 ruim

3,5 procentpunt hoger uit dan in het basispad (Figuur 12, rechterpaneel).
Maar de inflatie blijft vrijwel onveranderd ten opzichte van de raming. De
opwaartse druk op de prijzen door de hogere vraag wordt in het scenario
namelijk gecompenseerd door lagere productiekosten. Daar zorgt de
sterkere productiviteitsstijging voor.

Ook huishoudens zijn in het scenario beter af. Hogere aandelenkoersen
leiden tot een stijging van het financiéle vermogen van gezinnen. De groei
van hun besteedbare inkomen komt eveneens hoger uit dan in de raming;
met gemiddeld ongeveer 0,3 procentpunt per jaar in 2026 en 2027. Dat
geeft samen met het gestegen financiéle vermogen de particuliere
consumptie een extra zetje. De werkloosheid komt in 2027 uit op 4,2%;
iets lager dan in de raming.

Figuur 12 De economie en bedrijfsinvesteringen groeien meer in
het scenario

Bedrijfsinvesteringen
Procentuele mutaties jaar op jaar

Bbp-groei
Procentuele mutaties jaar op jaar

2,0 6

\\ a
15

05 /
2

0,0 ¢ -4
2025 2026 2027 2025 2026 2027
B Raming
Scenario Bronnen: DNB en ECB.

7 Door de productiviteitsimpuls neemt de potentiéle bbp-groei in 2026 en 2027 gemiddeld met ca 0,2 procentpunt per jaar toe.
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Toenemende woninginvesteringen verruimen het huizenaanbod. Dat
vermindert de krapte op de woningmarkt en beperkt de stijging van
huizenprijzen. Deze stijgen door de toenemende huishoudinkomens, lagere
werkloosheid en het positieve economische sentiment. Maar de verruiming
van het huizenaanbod heeft een dempende werking op de huizenprijzen.
Per saldo is de stijging van de huizenprijzen in het scenario daardoor bijna
gelijk aan die in het basispad.
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Scenario: wat als knelpunten worden opgelost?

De overheid pakt knelpunten aan. Hierdoor groeit het vertrouwen van bedrijven en
huishoudens. Dit leidt tot hogere investeringen en consumptie, en een sterkere economie.

Aannames scenario Gevolgen economie

_

Ruimte voor investeringen

lo

Hogere productiviteitsgroei en verdiencapaciteit

©

Hogere bbp-groei door meer consumptie

=\

Bedrijfsinvesteringen Bbp-groei
6 1,6
5 14
1.2
4 1
3 0,8
0,6
2
o4
1 0.2
. :
2026 2027 2026 2027
B rRaming [ Scenario B Raming [ Scenario
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Beleidsaanbevelingen

Pak knelpunten voor het Nederlandse groeipotentieel voortvarend aan.
Bedrijven die willen investeren in Nederland hebben te maken met onzeker
overheidsbeleid, stikstofbeperkingen en een vol energienet. Een nieuw
kabinet moet snel maatregelen nemen om deze groeibarriéres weg te
nemen. Voorspelbaar en betrouwbaar overheidsbeleid is een belangrijke
voorwaarde om het groeipotentieel van de economie te versterken. Het
rapport van Wennink biedt het nieuwe kabinet duidelijke handvatten om
het investeringsklimaat te verbeteren. Dat is essentieel voor ons
verdienvermogen op de langere termijn.

Maak werk van de Europese concurrentiepositie. Ruim een jaar na de
aanbevelingen door de commissies Draghi en Letta, om de concurrentie-
kracht van de Europese economie te versterken, is de voortgang teleur-
stellend.® De adviezen liggen klaar, maar uitvoering gaat traag — in Brussel
en bij lidstaten. Beleidsmakers moeten nagaan waarom dit proces stokt.
Het versterken van de Europese concurrentiekracht en het verdiepen en
harmoniseren van kapitaalmarkten is een gezamenlijk belang.? Dit vraagt
om een daadkrachtige aanpak die verder gaat dan nationale belangen.
Nederland kan met een groep hervormingsgezinde landen het voortouw te
nemen om de Europese binnenmarkt en spaar- en investeringsunie verder
te ontwikkelen. Zo moeten we de kansen pakken in Europa om onze
concurrentiepositie te versterken. Als de kansen van meer Europese
economische samenwerking niet worden benut laten we welvaarts-
voordelen liggen.© Bovendien is Nederland juist in een onzekere wereld,
die gekenmerkt wordt door geo-economische fragmentatie, gebaat bij
een sterk Europa.

8 Zie EPIC (2025), Draghi Observatory & Implementation Index: Only 1in 10 Measures Implemented.
9 Zie ook DNB Overzicht Financiéle Stabiliteit, najaar 2025.

< Inhoud

Houd de overheidsfinancién op orde. Het expansieve begrotingsbeleid
stimuleert de bestedingen. Maar in een economie die al op volle capaciteit
draait vergroot dat de opwaartse prijsdruk."” Overheidsinvesteringen
kunnen bijdragen aan een grotere verdiencapaciteit van de Nederlandse
economie. Daarbij is het zaak om keuzes te maken, niet alles kan tegelijk.
Immers, het is ook belangrijk om voldoende afstand te houden tot 3%-norm
voor het overheidstekort.”? Structurele uitgaven moeten daarom structureel
worden gedekt. Gezonde overheidsfinancién gaan ook over de lange
termijn. Door vergrijzing zullen de uitgaven aan zorg en AOW toenemen,
terwijl de inkomsten uit loonbelasting zullen dalen door minder werkenden.
Het nieuwe kabinet moet daarom serieuze stappen zetten richting het
hervormen van vergrijzingsgevoelige regelingen en een toekomstbestendig
belastingstelsel.

\\. U\I =

10 Steeds duidelijker wordt uit onderzoek naar de Brexit dat de economische schade van minder Europese samenwerking groot kan zijn (zie de studie van Bloom et al.

(2025)).
1 Zie DNB analyse (2025), Het effect van begrotingsbeleid op inflatie.
12 18¢ Studiegroep Begrotingsruimte (2025), De toekomst begint nu.
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Kerngegevens

Procentuele mutaties, tenzij anders vermeld’

raming Nederlandse economie

Volume bestedingen en productie

Bruto binnenlands product

Particuliere consumptie

Overheidsbestedingen

Bedrijfsinvesteringen

Woninginvesteringen

Uitvoer goederen en diensten
binnenlands geproduceerd
wederuitvoer

Invoer goederen en diensten
binnenlands verbruik

Prijzen en lonen

Geharmoniseerde consumentenprijsindex (HICP)
Geharmoniseerde consumentenprijsindex energie
Kerninflatie (HICP, excl. energie en voeding)
Contractloon bedrijven

Loonvoet bedrijven

Arbeidskosten per eenheid product bedrijven

Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid (personen, groei)
Arbeidsaanbod (personen, groei)
Werkloosheid (personen, x 1000)
Werkloosheid (% beroepsbevolking)

2024+

11
10
3.4
-0,6
-1.3
-0,2
-0,4
01
0.0
01

3,2
01
3,2
6,6
6,5
6,1

1.0
11
373
3,7

2025

1,7
15
3,2
-2,6
3,3
21
2,2
19
2.3
2,6

3,0
-0,1
2,8
53
5,2
3,3

0.5
0.6
395
39

2026

12
16
2,2
0,7
1.6
16
14
19
2,3
2,6

2,4
-0,3
2,8
3,7
38
31

0.6
0,9
432
4,2

2027

11
15
1,7
18
24
18
15
2,3
2,6
2,8

2,3
5,4
2,1
2,7
29
24

04
0,6
456
4.4

Overheidsfinancién

Collectieve uitgaven (% bbp)
Collectieve lasten (% bbp)

Primair saldo (% bbp)

EMU-saldo (% bbp)

EMU-schuld (% bbp, obv ultimostand)

Financieel

Bancair krediet bedrijven (obv ultimostand)?
Prijsindex bestaande koopwoningen
Woninghypotheken (obv ultimostand)

Internationale uitgangspunten
Volume relevante wereldhandel

Volume bbp wereld, exclusief eurogebied
Korte rente eurogebied (%)

Lange rente Nederland (%)

Eurokoers (USD)

Concurrentenprijs

Olieprijs (UK Brent in USD per vat)

Buitenlandse handel

Prijs uitvoer goederen en diensten,
binnenl. geprod., excl. energie

Prijsconcurrentie?

Volume uitvoer goederen en diensten,
binnenl. geprod., excl. energie

Marktaandeel*
Lopende rekening (% bbp)

2024+

44,4
3838
-0,2
-0,9
43,7

35
8.8
4,2

14
3,6
3,6
2,6
1,08
0,6
79,9

24
-1,8
-0,4

-1,8
8.8

2025

45,0
38,8
-11
-1,9
45,2

30
8,5
4,8

34
3,5
2,2
2,8
113
-0,8
68,5

1,7
-2,5
2,2

-1,2
74

2026

46,6
39,4
-21
-2,9
47,4

18
4,3
3,5

2,0
3,3
2,0
3,0
116
0.2
62,5

1,7
-15
15

-0,4
7.7

2027

46,4
40,0
.11
2211
48,2

34
4,0
30

2,8
3.3
2,1
3.2
1,16
18
62,6

19
-01
1.6

-1,2
74

' Jaarcijfers zijn berekend uit seizoenvrije kwartaalcijfers en kunnen daarom marginaal afwijken van de meest recente Nationale rekeningen.

2 Exclusief cash pooling, gecorrigeerd voor securitisaties en reeksbreuken.

3 Prijsconcurrentie is Concurrentenprijs minus Prijs uitvoer goederen en diensten, binnenlands geproduceerd, exclusief energie.
4 Marktaandeel is Volume uitvoer goederen en diensten, binnenlands geproduceerd, exclusief energie, minus Volume relevante wereldhandel.
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Figuren

Figuur1 Economische groei is na 2025 beperkt
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Figuur 2 Inflatie en loongroei in Nederland relatief hoog
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Figuur 3 Nederlandse uitvoer trekt zich op aan
de wereldhandel

Raming DNB

7

2024 2025 2026 2027

Najaarsraming december 2025 > Figuren

Figuur 4 Huishoudens sparen meer en lossen meer af
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Figuur 5 Betaalbaarheid koopwoning daalt licht
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Figuur 6 Wisseling zelfstandigen van arbeidspositie
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Figuur 7 De loongroei neemt af
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Figuur 8 De inflatie daalt geleidelijk
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Figuur 9 Inflatie vooral binnenlands gecreéerd
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Figuur 1o Overheidsschuld loopt weer op

Raming DNB

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Figuur n Onzekerheid in Nederland neemt af
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Figuur12 De economie en bedrijfsinvesteringen

groeien meer in het scenario
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