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			Voor Jonah en Elin, voor altijd de twee belangrijkste personen in mijn leven en het ultieme bewijs dat het waardevolste bezit geen kasstromen nodig heeft.
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			Voorwoord
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			Weer zijn de financiële markten in Frankrijk in rep en roer lees ik. Zoals vaker zijn er zorgen over het grote Franse begrotingstekort, de hoge schuldenlast en het mogelijk vallen van de regering. Ik leg net Jeroen Bloklands prachtige debuutboek ‘De Grote Herbalancering’ naast me neer. De situatie in Frankrijk is exemplarisch voor wat zich in de Westerse wereld voltrekt, maar ook in landen als China en Japan. De boodschap van het boek is duidelijk. Jeroen legt gedetailleerd uit in zijn boek waarom al deze landen in de schulden zitten, hoe ze daar niet uit gaan komen en hoe je je vermogen hiertegen kunt beschermen.

			Als ik één boodschap zou mogen meegeven aan de lezers van dit boek, dan is het deze: in een wereld waarin schulden moeten blijven groeien en traditionele beleggingscategorieën zoals obligaties aan aantrekkingskracht verliezen, is het cruciaal om buiten de gebaande paden te denken. Schaarse assets als goud, bitcoin en kwaliteitsaandelen bieden niet alleen kansen op rendement, maar ook een manier om je vermogen te beschermen tegen de onzekerheden van morgen.

			Ik voel me vereerd dat ik dit voorwoord mag schrijven voor het nieuwe boek van Jeroen, een bevlogen en contraire belegger wiens inzichten (en grafieken!) de financiële wereld al jaren verrijken. Toen Jeroen me zei dat hij een boek wilde gaan schrijven over dit thema, verklaarde ik hem voor gek: “Hoe dan? Je bent net een succesvol fonds gestart en ik weet hoeveel tijd dat kost. Zeker als je ook nog kleine koters thuis hebt.” Toch heeft Jeroen het voor elkaar gekregen om in een moordend tempo een fantastisch boek te produceren doorspekt met wetenschappelijke en historische inzichten die heel duidelijk uitleggen waarom de traditionele 60/40-portefeuille (60% aandelen, 40% obligaties) niet meer van deze tijd is. En tot pijnlijke verliezen kan lijden. 

			

			Als iemand die zelf al jarenlang spreekt over de rol van goud, Bitcoin en andere alternatieve beleggingen, voel ik me erg verbonden met Jeroens missie. Zijn boek over het belang van beleggen in schaarse assets is niet alleen een broodnodige bijdrage aan de verouderde beleggingsliteratuur, maar ook een oproep tot actie in een tijdperk van ongekende economische en geopolitieke veranderingen. Dit voorwoord biedt mij de kans om mijn gedachten te delen over waarom Jeroens visie zo relevant is en waarom dit boek een must-read is voor iedereen die nadenkt over de toekomst van zijn of haar vermogen. 

			We leven in een tijd van onbehagen waarin de fundamenten van ons financiële systeem onder druk staan. De afgelopen decennia hebben overheden, (centrale) banken, bedrijven en burgers wereldwijd een ongeëvenaarde hoeveelheid schulden opgebouwd. Deze schuldenberg, die zowel in goede als slechte economische tijden blijft groeien, vormt een bedreiging voor de stabiliteit van ons monetaire systeem. Tegelijkertijd zien we een verschuiving in de wereldorde: de dominantie van de dollar staat onder druk, de euro is een broze constructie, inflatie blijft hardnekkig hoger dan de beoogde 2% en geopolitieke spanningen zorgen voor een herwaardering van wat werkelijk waardevol is. Zo was februari 2022 een keerpunt in ons financiële systeem. Het bevriezen van Russische tegoeden heeft geleid tot wantrouwen bij BRICS-landen in het door het Westen gedomineerde stelsel. In deze context is Jeroens focus op schaarse assets niet alleen logisch, maar zelfs essentieel. 

			Goud, Bitcoin en kwaliteitsaandelen vertegenwoordigen activa die niet zomaar kunnen worden bijgedrukt, geconfisqueerd of gemanipuleerd, en ze bieden beleggers een kans om hun vermogen te beschermen en te laten groeien in een onzekere wereld.

			Laten we beginnen met goud, een asset die al meer dan 5.000 jaar een symbool van waarde en stabiliteit is. Goud heeft zijn plaats verdiend als een veilige haven, een bescherming tegen inflatie en een verzekering voor financiële instabiliteit. Wat mij altijd heeft gefascineerd aan goud is de unieke eigenschap dat het waarde biedt buiten het traditionele financiële systeem. Terwijl aandelenmarkten kunnen crashen en obligaties hun aantrekkingskracht verliezen in een omgeving van lage rentes, blijft goud een constante. Dit boek biedt een heldere analyse van waarom goud een cruciale pijler is in elke goed gespreide portefeuille.

			Dan is er Bitcoin, een relatief nieuwe speler in de wereld van schaarse assets, maar een die niet meer weg te denken is. Als presentator van podcasts en interviewer van talloze experts in de financiële wereld heb ik de opkomst van Bitcoin van dichtbij meegemaakt. Zo had ik in 2013 samen met Tuur Demeester de eerste Nederlandstalige Bitcoinpodcast. Wat begon als een experimenteel project is uitgegroeid tot wat velen, waaronder Jeroen, omschrijven als ‘digitaal goud’. 

			Hoewel Bitcoin nog steeds gepaard gaat met volatiliteit en scepsis, kan niemand ontkennen dat het een blijvende impact heeft op hoe we nadenken over waarde en vertrouwen. Jeroens keuze om bitcoin op te nemen in zijn beleggingsfonds, het Blokland Smart Multi-Asset Fund, getuigt van zijn vooruitziende blik. Toen Jeroen nog werkte als vermogensbeheerder bij een traditionele partij, was hij in Nederland de eerste die publiekelijk zijn nek uitstak en voor een allocatie van Bitcoin pleitte. Dit boek legt op toegankelijke wijze uit hoe Bitcoin past in een bredere beleggingsstrategie en waarom het een essentieel onderdeel is van een portefeuille die voorbereid is op de toekomst.

			Kwaliteitsaandelen vormen de derde pijler van Jeroens filosofie, en ook hier laat hij zien hoe schaarste waarde creëert. Kwaliteitsaandelen, zoals Jeroen ze definieert, zijn aandelen van bedrijven met unieke bedrijfsmodellen, duurzame concurrentievoordelen en stabiele winsten. Deze bedrijven zijn niet alleen bestand tegen economische tegenwind, maar bieden ook in een veranderend financieel systeem een aantrekkelijke combinatie van groei en stabiliteit. 

			Wat dit boek zo krachtig maakt, is dat het niet alleen een theoretische verhandeling is, maar ook een praktische gids. Jeroen combineert zijn jarenlange ervaring als multi-asset-portefeuillebeheerder bij Robeco met een heldere visie op de toekomst. Hij legt uit hoe structurele veranderingen in de financiële markten de vraag naar schaarse assets stimuleren. Hij biedt beleggers concrete handvatten om deze trends te begrijpen en er voordeel uit te halen. Dit maakt het boek niet alleen relevant voor professionele investeerders, maar ook voor particulieren die hun financiële toekomst willen veiligstellen.

			

			Een ander aspect dat mij aanspreekt in Jeroens werk is zijn vermogen om complexe concepten toegankelijk te maken. Ook zijn schrijfstijl is vlot, net zoals hij praat! Of het nu gaat om de rol van goud als inflatiebescherming, de waardering van Bitcoin als digitale asset, of de selectie van kwaliteitsaandelen, Jeroen weet deze onderwerpen op een duidelijke en boeiende manier te presenteren. Zijn boek is doorspekt met voorbeelden, grafieken, analyses en persoonlijke inzichten die het zowel leerzaam als inspirerend maken. Bovendien spreekt uit elke pagina zijn passie voor beleggen en zijn overtuiging dat we aan de vooravond staan van een nieuwe financiële realiteit.

			Ik nodig je uit om dit boek met een open geest te lezen. Laat je inspireren door Jeroens visie, stel jezelf de vraag hoe je jouw portefeuille kunt versterken, en durf te investeren in de activa die de toekomst zullen definiëren. Of je nu een doorgewinterde belegger bent of net begint, dit boek biedt waardevolle lessen die je zullen helpen navigeren in een snel veranderende wereld. Jeroen, bedankt voor je moed om buiten de gebaande paden te treden en voor het delen van je inzichten met ons allemaal.

			Paul Buitink

			Directeur Holland Gold

			Podcast Reinvent Money

			November 2025
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			Het is half tien in de ochtend op vrijdag 23 september 2022, een vroege herfstdag, als kersvers minister van Financiën Kwasi Kwarteng in het Britse Lagerhuis begint aan de presentatie van zijn ‘minibegroting’. Niet veel eerder tikte de klok meedogenloos voorbij middernacht, toen hij samen met zijn baas, premier Liz Truss, de laatste hand legde aan de roekeloze gok om hun ‘Trussonomics’-stimulering te lanceren.

			Slechts enkele uren na het optreden van Kwarteng in de Commons Chamber staat het Verenigd Koninkrijk in vuur en vlam. De £45 miljard aan ongedekte belastingverlagingen voor de rijken doet het Britse financiële systeem op zijn grondvesten trillen. De markten sidderen en de paniek slaat ongenadig hard toe. Het Britse pond keldert naar een historisch dieptepunt en de rentes schieten omhoog.

			Dit is echter niets vergeleken met wat er nog komen gaat. Volledig in het duister tastend over wat zijn begroting teweeg heeft gebracht, verdedigt Kwarteng het plan en spreekt hij van nóg meer belastingverlagingen in het BBC-programma Sunday with Laura Kuenssberg. Die zondagavond wordt duidelijk dat, als de beurzen de dag erop weer openen, zich een ongekend bloedbad zal voltrekken.

			Maandag wordt duidelijk hoe fragiel en extreem afhankelijk van de obligatie-markten het Britse financiële systeem is. De telefoons staan roodgloeiend bij pensioenfondsen en verzekeraars die massaal, en vaak met een hefboom, in langlopende obligaties beleggen om hun risico’s af te dekken. Ze moeten onderpand bijstorten nu de waarde van die obligaties bezwijkt. Helaas: de Britse pensioenfondsen en verzekeraars zijn blut en moeten noodgedwongen hun obligaties verkopen, die op dat moment al zwaar op verlies staan. Deze verwoestende vicieuze cirkel brengt de zo veilig geachte Britse pensioensector naar de rand van de afgrond.

			Het is inmiddels woensdag 28 september. Het weer buiten is verslechterd. Het is guur, nat en winderig. Terwijl Truss en Kwarteng zwijgen, oordeelt de Bank of England dat het zo niet verder kan. Ook al staat de inflatie op een huivering-wekkende 8,6%, de centrale bank gooit haar inflatiedoelstelling volledig overboord, grijpt in met een ongekende noodoperatie en pompt liefst £65 miljard in het systeem. De Bank of England heeft méér geld nodig om te voorkomen dat het systeem instort dan er aan onbezonnen belastingverlagingen werden aangekondigd. Het Britse financiële systeem en de kwetsbare pensioenpotten van hardwerkende Britten ontsnappen ternauwernood, Kwarteng en Truss niet.
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			Non-fictie beleggingsboek

			Mocht je je afvragen of je zojuist bent begonnen aan een financiële thriller, dan is mijn introductie goed gelukt. Toch zal hetgeen je nu in je handen hebt waarschijnlijk als ‘beleggingsboek’ door het leven gaan en niet als non-fictiethriller. De centrale boodschap van dit boek is immers dat in het huidige schuldgedreven economische systeem jouw beleggingsportefeuille radicaal anders ingericht moet worden. 

			

			De 60/40-portefeuille, met 60% aandelen en 40% obligaties, die traditionele vermogensbeheerders hun klanten blijven opdringen, is totaal achterhaald. Obligaties zijn niet veilig, zoals de chaos in het Verenigd Koninkrijk van enkele jaren geleden overduidelijk laat zien. Dat diezelfde traditionele vermogens-beheerders dit wel steevast beweren en zonder enige terughoudendheid op hun websites melden dat obligaties ‘risicomijdend’ zijn, blijft ronduit opmerkelijk. 

			Los van enorme koersbewegingen en verliezen die kunnen ontstaan, helpt beleggen in schuld namelijk niet om de waarde van jouw vermogen of pensioen te beschermen. Met een belegging in obligaties lever je door inflatie op termijn vrijwel zeker koopkracht in. Datzelfde geldt in de overtreffende trap voor sparen. Dit boek onthult bovendien dat die inflatie een stuk hoger zal zijn dan het niveau dat centrale banken je ‘beloven’. Ik ben er vrij zeker van dat geen enkele belegger als doelstelling heeft om koopkrachtverlies te lijden tijdens zijn of haar beleggingsreis.

			Als je niet in obligaties moet beleggen, waarin dan wel? Het korte en krachtige antwoord is: in beleggingen die intrinsiek schaars zijn. Beleggingen die niet eindeloos kunnen worden uitgegeven of bijgedrukt. Die hebben bewezen bescherming te bieden tegen de uithollende werking van inflatie. En die bescherming bieden tegen het steeds dominantere beleid van overheden en centrale banken om de almaar grotere begrotingstekorten te financieren. 

			Wie mij al een tijdje volgt of bekend is met mijn beleggingsfonds weet dat goud een van mijn favoriete schaarse beleggingen is. Goud heeft een historie van duizenden jaren, bewijst zich keer op keer als ‘goed geld’, biedt superieure inflatiebescherming en functioneert als hét anker van vrijwel elk financieel systeem. Al deze eigenschappen maken dat goud telkens een comeback maakt wanneer het systeem onder druk komt te staan. Dat gebeurt vroeg of laat altijd. De mens zoekt vanwege zijn onophoudelijke verlangen naar groei voortdurend de grenzen op en gaat er geregeld overheen.

			Dit boek gaat zeker niet alleen over goud. Meer schaarse beleggingen bieden een oplossing in een schuldgedreven economie met gedwongen lage rentes, hogere inflatie en de steeds dominantere rol van overheden. Een bijzonder prettige bijkomstigheid is dat schaarse beleggingen uitstekend samenwerken in een gespreide beleggingsportefeuille. Daarbij opgemerkt: je hoeft echt geen doemdenker te zijn om in schaarse activa te beleggen. Sterker nog, dit boek laat je zien dat schaarse beleggingen onderdeel zijn van de oplossing om te voorkomen dat het systeem instort.

			Het bizarre is dat schaarse beleggingen vrijwel nooit een plaats krijgen in de portefeuilles van traditionele vermogensbeheerders. Zelfs niet voor een heel klein beetje. Het verouderde model is volledig gebaseerd op beleggen in aandelen en obligaties en staat het belang van hun klanten pontificaal in de weg. Dat gebeurt terwijl nota bene hun eigen modellen schreeuwen om een uitbreiding van de beleggingsmix.

			Het is de combinatie van de chronische toename van schuld, lage rentes en hoge inflatie, antieke beleggingsmixen en de fundamentele verschuiving in de behoeften van beleggers die gaat zorgen voor de meest ingrijpende verandering in bestaande beleggingsportefeuilles ooit. Daarom heeft dit boek de titel ‘De Grote Herbalancering’ gekregen, met schaarse beleggingen als kern van dat veranderingsproces. Ik ben ervan overtuigd dat onze beleggingsportefeuilles er over tien, misschien wel vijf, jaar compleet anders uitzien dan nu het geval is. Dit boek helpt je om jouw herbalancering nu al in gang te zetten.

			Een ‘alles’ boek

			Met alleen de kwalificatie ‘beleggingsboek’ doe je het mijns inziens tekort. Om te begrijpen hoe ons financiële systeem werkt en welke enorme gevolgen dit heeft voor de gemiddelde beleggingsportefeuille, hebben we een stevige reis af te leggen. Dit boek raakt een breed scala aan economische, historische, maatschappelijke, politieke en wetenschappelijke thema’s. Van de Romeinen die het zilver uit hun munten haalden, via ons oerinstinct om te groeien en de onhoudbaarheid van de verzorgingsstaat, tot rijke Noren die massaal naar Zwitserland vluchtten. Van de invloed van kunstmatige intelligentie, het versnipperen van economieboeken, de verstrekkende gevolgen van polarisatie, Bitcoin als veilige haven, tot de grootste vermogensoverdracht die de wereld ooit heeft gezien. 

			Ik zou nog wel even door kunnen gaan, maar dit boek neemt je, soms in vogelvlucht, mee langs alle aspecten die de noodzaak oproepen om het nut van sparen te heroverwegen en onze beleggingen rigoureus aan te passen. Om dat alles toch een beetje te kaderen, volgt hier een beknopt overzicht van wat je in de vijf delen van dit boek mag verwachten:

			Deel I laat zien hoe diep het verlangen naar groei in ons verankerd zit. Niet uit luxe, maar uit bittere noodzaak. We groeien om te overleven, en dat is voor economische groei niet anders. Helaas raken de originele bronnen van economische groei uitgeput. Als gevolg van snelle vergrijzing wordt arbeid schaars, wat niet gecompenseerd kan worden door een toename van de productiviteit. In een poging ons onophoudelijke verlangen naar economische groei te stillen, grijpen beleidsmakers steeds vaker naar een magisch groei-middel: schuld.

			Deel II maakt duidelijk dat de discipline die is vereist om een schuldgedreven economie overeind te houden volledig is verdwenen. Overheden kunnen niet terugvallen op hogere inkomsten of lagere uitgaven om hun enorme begrotings-tekorten te dichten. Sterker nog, de vergrijzing zorgt voor een explosieve stijging van de overheidsuitgaven aan sociale voorzieningen en zorg. Wat overblijft, is een pijnlijk grote kloof die onmogelijk valt te overbruggen en die de verzorgingsstaat wereldwijd onder druk zet.

			Deel III beschrijft wat er gebeurt als traditionele oplossingen om de schuldenhoudbaarheid te waarborgen, verdwijnen. In een regime van ‘fiscale dominantie’ is het monetaire beleid van centrale banken ondergeschikt aan overheidsbeleid. Centrale banken worden gedwongen om de schulden van overheden te financieren en hun inflatiedoelstelling los te laten. De combinatie van structureel lage rentes en hoge inflatie maakt schulden houdbaarder, maar is rampzalig voor de koopkracht van spaarders en obligatiebeleggers. Het bewijs hiervan vind je overal.

			Deel IV levert de oplossing om te ontsnappen aan de uithollende werking van lage rentes en hoge inflatie: schaarste. In een wereld waarin geld en schuld steeds overvloediger worden, vind je waarde in beleggingen die niet eindeloos kunnen worden bijgedrukt of uitgegeven. Bitcoin, fysiek goud en aandelen van bijzondere bedrijven zijn hiervan de drie belangrijkste voorbeelden. Ze koppelen bescherming tegen fiscale dominantie, geopolitieke ontwikkelingen en inflatie aan aantrekkelijke risico-rendementskarakteristieken. Ze bieden het beste van twee werelden, terwijl ze nog altijd volledig worden genegeerd door traditionele vermogensbeheerders.

			Deel V voegt alle voorgaande delen samen tot één geheel. ‘De Grote Herbalancering’ is geen toekomstvisie, maar een proces dat al is begonnen. De klassieke 60/40-portefeuille houdt geen stand in een wereld vol schulden, geopolitiek risico en geldontwaarding. Het financiële systeem moet op zoek naar een nieuwe standaard. Dat vraagt om een radicale wijziging van de manier waarop we beleggingsportefeuilles inrichten. Dat proces zal bovendien worden versneld door de grootste vermogensoverdracht ooit. Wie dat op tijd ziet, heeft een cruciale voorsprong waarmee de echte waarde van het vermogen beschermd blijft.
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			Deel I
 Een onophoudelijk verlangen naar groei
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			Hoofdstuk 1 
Groei om te overleven
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			Inleiding

			De meeste boeken over beleggen vallen meteen met de deur in huis. Hoe je een balans leest, de juiste lijnen trekt, winstgevende handelsstrategieën opzet, ­enzovoort. Dit boek niet. Dit boek is een smeltkroes van economie, filosofie, historie en psychologie. Aangevuld met harde data en grafieken. Geen opsomming van tips en tricks, maar een zoektocht naar de diepere krachten achter ons financiële systeem. Wie écht wil begrijpen hoe je vermogen beschermt en laat groeien, begint niet met een spreadsheet, maar met een fundamentele ­analyse van de realiteit.

			Zo is een belangrijk uitgangspunt dat ten grondslag ligt aan dit boek dat economieën, landen en maatschappijen gevangen zitten in een vicieuze cirkel van enerzijds een onophoudelijk verlangen naar groei en anderzijds juist een nijpend tekort aan diezelfde groei. Het gapende gat tussen de vraag naar (behoefte) en aanbod van (schaarste) zorgt ervoor dat we steeds extremere dingen moeten doen om aan die begeerde groei te komen. 

			Economische groei vormt hierop geen uitzondering. Sterker nog, economische groei is waar de ongelijkheid tussen vraag en aanbod zich het sterkst manifesteert. Meer en meer landen op onze planeet kampen met een chronisch groeitekort, waardoor ingrijpende en soms zelfs bizarre beslissingen worden genomen om kunstmatig economische ‘vooruitgang’ te forceren. Met als resultaat een enorme impact op ons geld, ons financiële systeem, ons vermogen en dus ook op de manier waarop we zouden moeten beleggen. Dat laatste is de uiteindelijke focus van dit boek. Maar voordat we daar zijn, hebben we nog een flinke weg te bewandelen.

			Overlevingsdrang

			

			Om te begrijpen waar onze drang naar groei vandaan komt, hoeven we enkel in de spiegel te kijken. Of je nu een economie-, geschiedenis- of psychologieboek openslaat: al snel zal duidelijk worden dat groei in het allerdiepste van ons ‘zijn’ ligt verankerd. De reden daarvoor is simpel: groei staat direct in relatie tot het meest primaire aspect van ons bestaan: overleven.

			Veel mensen zijn zich er niet van bewust dat groei vaak geen doel op zich is. Integendeel, het is een noodzakelijke strategie om voort te bestaan. Elke vorm van groei die we in de loop van de geschiedenis hebben nagestreefd, is uiteindelijk terug te brengen tot één fundamenteel principe: het vergroten van de kans om te overleven. Groei is dus van existentieel belang, wat meteen verklaart waarom ons verlangen ernaar onophoudelijk is.

			Wie niet groeit, heeft minder kans om te overleven.

			Groei is een allesomvattend verschijnsel dat alle aspecten van het leven raakt. Om dit te verduidelijken, volgen hieronder zes ‘soorten’ groei en hun bijbehorende vorm van overleven.

			1. Biologische groei – fysiek overleven

			Het meest elementaire voorbeeld van groei om te overleven is uiteraard biologische groei. Of het nu gaat om een enkele cel of complexe organismen, voor alles wat leeft, is groei de voorwaarde om te overleven. Baby’s eten, slapen, poepen en verstoren de nachtrust van hun ouders met maar één doel: groeien.

			Groeien is ook allesbepalend voor het overleven van soorten. Wie geen slimme groeistrategie omarmt, houdt op te bestaan. Ik sta elke keer weer versteld van de wonderlijke overlevingstrucs van dieren en planten die David Attenborough mij in zijn BBC-documentaires voorschotelt. Biologische groei bepaalt wie blijft en wie verdwijnt.

			2. Strijdgroei – overleven door fysieke macht

			Strijd in de breedste zin wordt in alle grote beschavingen gezien als een manier om te groeien, om te overleven. Geen volk of geloof heeft kunnen groeien zonder de strijd aan te gaan.

			Lang ging het daarbij om militaire strijd en oorlog. Bibliotheken staan vol met soms behoorlijk geromantiseerde verhalen over hoe de Romeinen hun rijk lieten groeien met behulp van veroverde gebieden en volken, en hoe de Mongolen onder Genghis Khan met behulp van discipline, mobiliteit en psychologie het grootste aaneengesloten rijk in de geschiedenis creëerden.

			Tegenwoordig vindt de fysieke machtsstrijd niet altijd meer op het slagveld plaats, maar is het een spel geworden van ‘wie is de grootste’. Na de Tweede Wereldoorlog werd de Sovjet-Unie een supermacht door de opbouw van een gigantisch leger en de ontwikkeling van kernwapens. De Koude Oorlog was een psychologisch spel waarbij twee militaire grootmachten elkaar in toom hielden door de ‘angst’ dat iemand ooit op de knop zou drukken.

			De oorlog in Oekraïne, de militaire conflicten in bijvoorbeeld de Democratische Republiek Congo, Jemen en Soedan, de aanhoudende spanningen in het Midden-Oosten en de plots oplaaiende onrust tussen India en Pakistan en tussen Cambodja en Thailand, geven aan dat ook vandaag de dag fysieke strijd wordt ingezet om te overleven.

			3. Technologische & wetenschappelijke groei – overleven door kennis

			Zoals een van de beroemdste militaire strategen, generaal Sun Tzu, ooit opschreef: ‘De slimste generaal wint zonder te vechten.’ Hoewel de uitspraak van Sun Tzu zo’n 2.500 jaar oud is, is hij relevanter dan ooit. De oorlogen van vandaag worden veelal uitgevochten met behulp van kennis, innovatie en technologie. Degene die het meest over deze bronnen beschikt, wint. Het is geen toeval dat een groot deel van de geopolitieke spanningen die de wereld kenmerkt, is terug te voeren op intellectueel eigendom en toegang tot de meest geavanceerde kennis en technologie.

			De voorbije jaren legden de Verenigde Staten de export van de belangrijkste microprocessors van NVIDIA naar China aan banden. Maar dat was niet alles: de Verenigde Staten oefenden, met succes, zware druk uit op de Nederlandse overheid om ook de export van de chipmachines van ASML te beperken. Dit alles met maar één doel: het afknijpen van de technologische kennis, en daarmee de groei, van China.

			4. Economische groei – materieel overleven

			Als je het grootst bent, neemt de kans op overleven toe. Voor wie net als ik graag naar David Attenborough kijkt: of het nu leeuwenwelpen, adelaarskuikens of ijsberen zijn, de grootste nakomelingen hebben de grootste kans om te overleven. Zo is het met economieën ook. Economieën, in de regel landen of regio’s, die over de meeste grondstoffen beschikken, meer mensen aan het werk kunnen zetten en veel verkopen aan andere economieën, groeien het hardst. Ze hebben een grotere kans om materieel te overleven. Met andere woorden: landen die, al dan niet met strijd of technologie, het voor elkaar krijgen om over de meeste schaarse middelen te beschikken en het hardst met andere landen kunnen concurreren, blijven bestaan. Landen die daarentegen niet groeien, verdwijnen van het wereldtoneel.

			Economische groei is, net als biologische groei, inmiddels een existentiële voorwaarde voor het overleven van landen en hun bevolkingen. Dat betekent dat het zeer onwaarschijnlijk is dat onze drang naar economische groei ooit zal verdwijnen. Omdat de oorspronkelijke bronnen van groei echter zijn uitgeput, zorgt die drang voor een enorme wrijving. Het is precies die wrijving die als een rode draad door dit boek loopt.

			5. Persoonlijke groei – emotioneel overleven

			Voordat ik daar verder op in ga, eerst nog twee andere soorten groei die direct samenhangen met overleven. In de huidige wereld worden we continu, en dan bedoel ik ook echt 24/7, belaagd door prikkels. De hoeveelheid (nutteloze) informatie, data en technologie die op ons wordt afgevuurd, is niet te bevatten. Om hiermee om te gaan, moet er dus ook continu een update plaatsvinden van informatie, kennis, vaardigheden en netwerken. En dat naast andere primaire zaken als een relatie, een gezin, een baan, sporten, sociale contacten en natuurlijk niet te vergeten een boek schrijven. Vanuit dit oogpunt is het totaal niet vreemd dat er in 2024 voor dik $45 miljard aan ‘zelfhulpboeken’ is verkocht. En eerlijk gezegd zou dit werk ook binnen die categorie zeker niet misstaan.

			

			In zijn fantastische boek ‘Sapiens’ beschrijft Yuval Noah Harari feilloos hoe wij, de Sapiens, de Neanderthalers inhaalden door betere netwerken aan te leggen en onderhouden en daardoor sneller wisten te leren. Dat wij die Neanderthalers nu (onterecht) neerzetten als een stelletje onontwikkelde holbewoners wordt verklaard door het verschil in groei. Wie niet groeit, blijft achter, zo simpel is het.

			6. Duurzame groei – overleven door balans

			Afgaand op de soorten groei die hierboven aan bod zijn gekomen, mag worden geconcludeerd dat ons verlangen naar groei nooit zal eindigen. Dat zou betekenen dat we ons instinct om te overleven op zouden geven. Dit roept meteen de vraag op hoe al die groei een duurzaam karakter krijgt. We willen er immers nooit mee stoppen. In een wereld die wordt gekenmerkt door ecologische (grondstoffen, energie, klimaat) en sociale (inkomensgelijkheid, huisvesting, arbeid) grenzen moeten belangrijke keuzes worden gemaakt om de groei in balans te houden. We moeten concessies doen om onze groei een houdbaar karakter te geven.

			Het is geen toeval dat ik duurzame groei beschrijf als overleven door balans. Dit is het tegenovergestelde van een ideologisch, en vaak verkeerd geïnformeerd, streven naar duurzaamheid ten koste van alle (overige) groei. Toch heeft de ideologische benadering van duurzaamheid, vooral in Europa, een enorme vlucht genomen. Maar wanneer je de andere vormen van groei inferieur maakt aan duurzame groei, krijg je een enorme tegenbeweging die voor instabiliteit en polarisering zorgt. De factor ‘overleven’ zit nu eenmaal opgesloten in alle vormen van groei. Instabiliteit en polarisering zijn twee trends die enorm van invloed zijn op het beleid van overheden, en die een belangrijke reden vormen dat de portefeuilles van beleggers wereldwijd een omvangrijke metamorfose nodig hebben.

			Economische groei = Allesomvattende groei

			Het zal geen verrassing zijn dat mijn focus hoofdzakelijk ligt op economische groei. Het bouwen van een solide beleggingsportefeuille op basis van een fundamenteel begrip van het financiële systeem staat immers centraal. Maar als ik een boek over technologische of persoonlijke groei had geschreven, was dat vrijwel zeker ook voor een groot deel over economische groei gegaan. Economische groei is een primair ingrediënt van andere vormen van groei.

			

			Twee cruciale factoren zorgen ervoor dat economische groei steeds meer de rol van allesomvattende groei vervult. De eerste is de evolutie van economische groei als dé maatstaf voor vooruitgang en succes. De tweede is dat economische groei de meest kwantificeerbare groeivorm is. Tenminste, dat is wat we geloven.

			Van Verlichting tot Kapitalisme

			In ‘The Infinite Desire for Growth’ (Het oneindige verlangen naar groei, 2018) beschrijft Daniel Cohen waarom economische groei steeds belangrijker is geworden. De overgang van agrarische samenlevingen naar industriële en later kapitalistische economieën heeft het verlangen naar groei almaar groter gemaakt.

			Tijdens de Verlichting kregen mensen het besef dat ze met behulp van wetenschap en technologie hun eigen lot konden bepalen. Ze waren niet meer overgeleverd aan de goden, de natuur of toeval. De Industriële Revolutie gaf een nieuwe dimensie aan de verlichte mens. In plaats van de wereld te kunnen maken, ging het nu om steeds méér kunnen maken. Stoommachines en -voertuigen, spoorwegen, hoogovens, de telegraaf, de gloeilamp. Ze droegen stuk voor stuk bij aan de gedachte dat méér produceren gelijkstaat aan vooruitgang.

			Het is dan ook geen verrassing dat juist gedurende de Industriële Revolutie de basis werd gelegd voor economische groei als systeem: het kapitalisme. In ‘The Wealth of Nations’ uit 1776 beschrijft Adam Smith het begrip markteconomie, waarin goederen en diensten op vrije markten worden verhandeld, prijzen tot stand komen door vraag en aanbod (en niet door overheden) en bedrijven concurreren om winst. De hoeveelheid winst die een bedrijf maakt, de toename van het vermogen van huishoudens en uiteindelijk de snelheid waarmee een economie groeit, werden vanaf nu dé meetlat en het belangrijkste bewijs van ‘succes’. Het uitgangspunt: hoe meer hoe beter.

			Behoefte aan meetbare groei

			Hoewel het kapitalisme, waarin bedrijven middels een toename van hun concurrentiekracht meer kunnen produceren met als doel zoveel mogelijk winst te maken, breed werd omarmd, bleef de totale economische groei van een land of regio lange tijd een abstract begrip. Dat veranderde in juni 1934, toen Simon Kuznets, Amerikaans econoom en latere winnaar van de Nobelprijs voor de Economie, zijn bulletin ‘National Income 1929–1932’ presenteerde. Daarin beantwoordde hij de vraag van de Amerikaanse Senaat om een schatting te geven van het ‘nationale inkomen’.

			Kuznets omschreef het nationale inkomen in zijn bulletin als volgt: ‘Indien alle goederen geproduceerd en alle directe diensten verleend gedurende het jaar worden opgeteld tegen hun marktwaarde, en van het resulterende totaal wij de waarde aftrekken van dat deel van de voorraad goederen van de natie dat werd verbruikt (zowel grondstoffen als kapitaaluitrusting) in het produceren van dit totaal, dan vormt het overblijfsel het netto product van de nationale economie gedurende het jaar.’

			Deze enorme definitie verraadt meteen dat Kuznets een traditioneel econoom was. Economen hebben als valkuil dat ze alles zo breed, en dus vaak abstract, mogelijk willen omschrijven, het liefst met alle mogelijke onzekerheden eraan toegevoegd. Dit is de reden waarom economen hun schattingen graag ophangen aan scenario’s en de bijbehorende kansverdelingen.

			Gelukkig kan uit de berekening van Kuznets een eenvoudigere definitie van nationaal inkomen worden afgeleid: de totale geldwaarde van geproduceerde goederen en diensten (output) door een land binnen een periode van een jaar. Hoewel hij de term zelf niet gebruikt, vormt Kuznets’ schatting van het nationaal inkomen in 1934 de basis voor wat nu het Bruto Nationaal Product (BNP) heet. Dat is net iets anders dan het Bruto Binnenlands Product (BBP) zoals we dat nu kennen. Kuznets’ interpretatie van de vraag die de Senaat hem stelde, was dat hij de toegevoegde waarde moest bepalen van alle inwoners en bedrijven van de Verenigde Staten, ongeacht waar ter wereld.

			Amper tien jaar na zijn presentatie voor de Amerikaanse Senaat zou het concept van Kuznets voor nationaal inkomen volledig worden verankerd in het financiële systeem. Tijdens de Bretton Woods-conferentie van 1944, vernoemd naar de locatie van de conferentie, het gehucht Bretton Woods in de Amerikaanse staat New Hampshire, werden naast de invulling van de naoorlogse mondiale financiële orde, het Internationaal Monetair Fonds (IMF) en de Wereldbank opgericht. Deze instituten kregen als primaire taak om de monetaire stabiliteit na de Tweede Wereldoorlog te herstellen en de economische activiteit te bevorderen.

			Om deze kersverse instituten een beetje op weg te helpen met het meten van die activiteit, was er behoefte aan een maatstaf waarmee de economische prestaties van landen en regio’s eenvoudig internationaal konden worden vergeleken. En minstens net zo belangrijk, waarop overheidsbeleid kon worden gestuurd. Dus werd die maatstaf niet het Bruto Nationaal Product van Kuznets, maar een variant: het Bruto Binnenlands Product (BBP), ofwel de toegevoegde waarde van alle inwoners en bedrijven binnen één land, ongeacht waar ze vandaan komen. De politici en centrale bankiers van de 44 aanwezige landen in Bretton Woods hadden goed door dat beleid maken op een groeicijfer dat precies valt binnen de eigen landsgrenzen nu eenmaal een stuk gemakkelijker is.

			De afgelopen tachtig jaar, waarin het kapitalisme uitgroeide tot het dominante economische systeem, is het BBP altijd dé maatstaf geweest voor economische groei en voor succes en welvaart. Sterker nog, in de geest van de Verlichting, die leerde dat de economie kon worden gevormd en gestuurd, werd het produceren van BBP dé focus van beleidsmakers.

			Anno nu kunnen de meeste grote economieën worden geclassificeerd als een vorm van modern kapitalisme, dat zijn oorsprong vindt in onder meer het werk van Adam Smith. Het BBP speelt daarin een allesbepalende rol. Desondanks is het maar de vraag of dit nog eens tachtig jaar zo blijft. Later sta ik uitgebreid stil bij de cruciale bijwerking van het huidige financiële systeem: een almaar groter wordende rol van overheden, met als gevolg dat markten minder vrij zijn dan het kapitalisme beoogt.

			Waarom toch BBP?

			De kans is klein dat Simon Kuznets zich een voorstelling kon maken hoe BBP-groei de wereld zou vormen en zelfs domineren. Het paradoxale is dat Kuznets zelf al waarschuwde voor de beperkingen van het BBP als maatstaf voor vooruitgang en succes. ‘Het welzijn van een natie kan nauwelijks worden afgeleid uit een meting van het nationale inkomen,’ aldus Kuznets.

			

			Desondanks blijft het BBP de heilige graal voor het meten van economische groei. Afgezien van wat speldenprikjes zo nu en dan, is de status van het BBP in de voorbije tachtig jaar zo goed als onaangetast gebleven. Toch leverden die speldenprikken wel vaak mooie tegeltjeswijsheden op die in ieder geval de moeite waard zijn om eens te laten bezinken. Twee daarvan komen toevalligerwijs uit hetzelfde jaar.

			In 1968 liet senator Robert F. Kennedy in zijn betoog tegen de extreme focus op BBP-groei optekenen: ‘Het bruto nationaal product meet alles, behalve dat wat het leven de moeite waard maakt.’ En tijdens de Franse studentenprotesten van 1968 verscheen daar de slogan: ‘Je kunt niet verliefd worden op een groeipercentage.’

			Ook vanuit de economie kwam er inhoudelijke kritiek op het BBP als succes-maatstaf. In 1974 toonde econoom Richard Easterlin aan dat in rijke landen, ondanks de gestage BBP-groei, het geluksniveau van mensen nauwelijks toenam. Die bevinding werd later bekend als de Easterlin-paradox, die stelt dat meer welvaart niet automatisch meer welzijn betekent, wat de beperkingen van het BBP nog eens onderstreept.

			Niettemin is er nog altijd maar één land ter wereld dat officieel een alternatieve maatstaf gebruikt voor economische groei. Bhutan introduceerde in de jaren zeventig het begrip Bruto Nationaal Geluk, waarbij de nadruk ligt op fysiek, sociaal en spiritueel welzijn. Weliswaar zijn er andere landen die een groter gewicht willen geven aan factoren die zich meer richten op welzijn dan op welvaart, maar uiteindelijk is ook in die landen het BBP onomstreden.

			Een onophoudelijk verlangen naar ECONOMISCHE groei

			In het begin van dit hoofdstuk beargumenteerde ik dat ons verlangen naar groei voortkomt uit ons instinct om te overleven. Wie minder groeit, heeft minder kans om te overleven: of dat nu als soort is, als persoon in de wervelwind die onze wereld is geworden of gaat over toegang tot kennis en technologie.

			Desondanks lijkt economische groei een steeds dominantere rol te spelen. De veronderstelde meetbaarheid van economische groei is daarbij doorslaggevend. Nog niet eens zozeer het daadwerkelijke groeicijfer, maar vooral het aanzien, de welvaart en uiteindelijk de macht die ermee gepaard gaan. De meetbaarheid van het BBP biedt beleidsmakers en politici bovendien een instrument waarmee ze kunnen bewijzen hoe goed hun beleid (of hoe slecht dat van hun tegenstanders) is.

			Het BBP is ook de maatstaf die grotendeels bepaalt hoeveel belastinginkomsten overheden kunnen genereren, zeker wanneer de belastingtarieven hun maximum hebben bereikt. Daarover meer in het volgende deel. Meer belastingen betekent meer beschikbare middelen om beleid uit te voeren en om (politiek) te overleven door de kiezers tegemoet te komen. Economen, die van vergelijkingen hun vakgebied hebben gemaakt, zijn dol op maatstaven die ze in staat stellen om de prestaties van economieën en landen met elkaar te vergelijken. Diezelfde economen worden door politici maar wat graag naar voren geschoven om hun beleid te valideren.

			Centrale banken baseren hun beleid vrijwel volledig op schattingen van de BBP-groei (en inflatie afgeleid van BBP-groei) die verre van perfect zijn. Met een enorme impact op de financiële situatie en het vertrouwen van bedrijven en huishoudens. Zijn de BBP-groeischattingen gunstig, dan verwachten bedrijven meer winst, nemen ze eerder nieuw personeel aan en verhogen ze de lonen. Hierdoor neemt het sentiment onder consumenten toe, die meer gaan besteden.

			De dominantie van economische groei is inmiddels zó groot dat het de basisvoorwaarde vormt voor alle andere vormen van groei. Het land met het grootste BBP heeft het meeste geld om wapenvoorraden aan te leggen en te ontwikkelen, legers op te bouwen, enzovoort. Waar steeds minder sprake is van letterlijk overleven in de strijd, dicteert economisch succes voor een groot deel de fysieke, militaire groei. De reden dat mijn thuisland, Nederland, niet meer meepraat als het om geopolitieke kwesties gaat, is dat het is afgezakt naar de 17e plaats op de wereldranglijst van BBP. Die lijst laat in één oogopslag zien wie het voor het zeggen heeft.

			Hetzelfde geldt voor wetenschap en technologie. Het land met de grootste voorraad aan middelen en grondstoffen en met de meest concurrerende bedrijven kan het meeste geld in innovatie en technologische vooruitgang steken. Ook kunnen ze de beste mensen van over de hele planeet aantrekken om meer technologische kennis in huis te halen, wat uiteindelijk weer terug te zien is in het BBP. Tot slot: landen met een hoog BBP hebben doorgaans een beter onderwijssysteem dat de economische kansen van mensen vergroot. Dat laat zich dan weer vertalen naar meer persoonlijke groei. Ze kunnen bovendien gezonder en langer doorwerken en ontvangen een pensioen, waardoor ze zich minder zorgen hoeven te maken over geld.

			Alles wijst erop dat een onophoudelijk verlangen naar groei in werkelijkheid vooral een verlangen naar economische groei is. Economische groei is het kapitalisme uiteindelijk ontstegen en doordringt inmiddels bijna elk facet van ons leven en onze maatschappij.

			Daarmee is ons onophoudelijke verlangen naar economische groei de oorzaak van een immens probleem met kolossale gevolgen: die groei is er domweg niet! In de komende hoofdstukken leg ik je precies uit waarom dit zo is.

		

	
		

		
			Hoofdstuk 2 
Een wereld zonder werkenden
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			Inleiding

			De conclusie van het vorige hoofdstuk is duidelijk: de kans dat we onze drang naar groei weerstaan, is nihil. Omdat groei direct samenhangt met de kans om te overleven, zal er altijd een diepgeworteld en sterk verlangen zijn naar meer.

			Daarnaast werd duidelijk dat economische groei, vanwege zijn allesomvattende karakter en meetbaarheid, al dan niet terecht, de belangrijkste vorm van groei is geworden.

			Dat mondt uit in een oneindige vraag naar een steeds groter Bruto Binnenlands Product (BBP). Dat klinkt op papier misschien banaal, maar maakt het niet minder waar. Aan de vooravond van de Duitse verkiezingen in 2025, kopten diverse media dat het nu echt ‘twee voor twaalf’ is voor Duitsland na jaren van economische stagnatie. Als Duitsland nog wil meetellen op het wereldtoneel, dan is het bittere noodzaak dat het weer gaat groeien.

			Toch is de harde realiteit dat Duitsland, net als bijna alle andere grote economieën in de wereld, kampt met een structureel en oplopend tekort aan groei, een ontwikkeling die bovendien onomkeerbaar is. 

			Bronnen van economische groei

			Een onophoudelijke vraag naar economische groei tegenover een structureel tekort hiervan roept de vraag op hoeveel groei er feitelijk beschikbaar is. Wat is het aanbod van economische groei eigenlijk? Wetende dat het sowieso nooit voldoende zal zijn om aan onze oneindige vraag te voldoen.

			Hoewel economen binnen hun vakgebied eindeloos discussiëren over elk model en elke theorie, zijn er kort samengevat twee gangbare manieren om het aanbod van economische groei te bepalen.

			Solow: een theoretisch groeimodel

			De eerste is het ‘Solow-model’ uit 1956. Robert Solow, een Amerikaans econoom, stelde dat economische groei en het BBP afhangen van drie productie- factoren:

			•	Arbeid. De hoeveelheid mensen die binnen een economie aan het werk zijn.

			•	Kapitaal. De hoeveelheid fysieke productiemiddelen (gebouwen, machines, wegen, etc.) die binnen een economie aanwezig zijn.

			•	Productiviteit. De hoeveelheid die werknemers per uur (meer) kunnen produceren. Hoofdzakelijk, maar niet uitsluitend, bepaald door technologische vooruitgang.

			De kerngedachte achter het Solow-groeimodel is eenvoudig: je telt de drie beschikbare productiefactoren bij elkaar op en die som bepaalt dan de (potentiële) groei van een economie.

			Bij het Solow-groeimodel hoort een aardige anekdote. Toevallig werkte ook Trevor Swan, een Australisch econoom werkzaam aan de Australian National University, volledig onafhankelijk, maar in exact hetzelfde jaar, aan een vrijwel identiek groeimodel.

			Toch ging Solow er met de eer vandoor. Hij publiceerde zijn model net iets eerder dan Swan en bovendien in een internationaal en prestigieus journaal, The Quarterly Journal of Economics. Swan publiceerde zijn groeimodel in het economisch tijdschrift Economic Record, dat veel minder aanzien genoot.

			Geholpen door zijn publicatie in een toonaangevend tijdschrift en zijn aanstelling als hoogleraar aan het Massachusetts Institute of Technology (MIT), waarschijnlijk de meest invloedrijke universiteit ter wereld, bleef Solow prominent op de voorgrond. Hierdoor sleepte hij in 1987 de Nobelprijs voor de economie in de wacht. Van Swan hoor je zelden nog iets: het bewijs dat toevallige factoren als timing, locatie en geluk van doorslaggevend belang kunnen zijn voor succes.

			Groei als rekensom

			Ondanks die Nobelprijs zitten er toch wat haken en ogen aan het groeimodel van Solow. Het dient vooral als theoretisch kader om economische groei te verklaren. De toepassing in de praktijk is een stuk weerbarstiger. Vooral het kwantificeren van de productiefactor kapitaal blijkt lastig. Hoe bepaal je hoeveel machines en fabrieken er zijn die zorgen voor economische groei? Bovendien is het onderscheid met de factor productiviteit nauwelijks te maken. Nieuwe technologieën die processen, producten en diensten moeten verbeteren, zitten vaak verpakt in machines, fabrieken, robots, transportmiddelen, enzovoort. Het is onmogelijk om kapitaal en productiviteit zuiver van elkaar te scheiden.

			Solow stelt terecht dat kapitaal geen duurzame groeibron is. Voor de factor kapitaal geldt de wet van afnemende meeropbrengsten: elke extra eenheid kapitaal levert minder groei op dan de voorgaande. Kapitaalinvesteringen alleen kunnen daarom niet blijven zorgen voor (extra) groei. Solow stelt daarom dat structurele economische groei uiteindelijk alleen uit technologische vooruitgang voortvloeit.

			Tijdens de conferentie in Bretton Woods omarmden beleidsmakers, centrale bankiers en instellingen als het IMF en de Wereldbank het BBP als maatstaf voor economische prestaties. Daarom gingen ze op zoek naar een eenvoudiger en uniform alternatief voor het Solow-groeimodel. Een model dat niet in de knoop kwam met de factor kapitaal en dat wél meetbaar was. 

			Ze kozen voor een empirisch model, oftewel een model waar je gewoon getallen kunt invullen om tot een groeischatting te komen, zonder een zware theoretische onderbouwing. Ik sluit niet uit dat het Solow-model voor de meeste beleidsmakers behalve te abstract, ook gewoon te ingewikkeld was. Als je politieke overlevingskansen afhangen van het BBP, is het prettig als je dat eenvoudig kunt berekenen én uitleggen aan de kiezer.

			Omdat de keuze viel op een eenvoudig rekenmodel, werd het niet naar zijn bedenker vernoemd en kreeg het ook geen charmante naam. De Amerikaanse econoom Edward Denison maakte het model weliswaar populair, maar desondanks zitten we opgescheept met het wat vage ‘groeidecompositiemodel’, of in het Engels: growth accounting model.

			In het groeidecompositiemodel zijn er maar twee bronnen van economische groei:

			•	Arbeid. Nu veelal gedefinieerd als de groei van de beroepsbevolking en hoeveel die bevolking werkt. Hoe meer mensen er werken en hoe meer uren ze maken, hoe meer er geproduceerd kan worden. 

			•	Productiviteitsgroei. Technologische vooruitgang, scholing en organisatie zorgen voor een efficiëntere inzet van mensen en kapitaal, en voor een hogere productie

			Voor wie geen econoom is, doet dit model waarschijnlijk sterk denken aan het Solow-model. Alleen is de productiefactor kapitaal opgegaan in de productiviteitsgroei. Zo worden de meetproblemen handig vermeden. Belangrijker nog: dit eenvoudige model is uitermate geschikt om aan te tonen dat de wereld inmiddels kampt met een structureel tekort aan economische groei.

			BBP per hoofd

			Voordat ik daarop inga, nog kort het volgende. Zowel het Solow-model als het groeidecompositiemodel richten zich in eerste instantie op de groei van het BBP per hoofd van de bevolking. Dat is begrijpelijk. Wanneer de beroeps-bevolking groeit en er meer mensen aan het werk zijn, gaat het totale BBP van een land omhoog, maar niet het BBP per hoofd van de bevolking. Als het doel is een hogere levensstandaard en welvaart per inwoner te realiseren, dan is ook productiviteitsgroei nodig.

			De voorwaarden voor groei, succes en vooruitgang zijn dus strenger voor het BBP per hoofd van de bevolking dan voor alleen het BBP. Nu leggen centrale bankiers, politici en andere beleidsbepalers de lat liever niet al te hoog. Ze kiezen daarom bijna altijd voor het BBP en niet voor het BBP per hoofd van de bevolking als maatstaf voor hun ‘succes’.

			

			Bovendien is bij (geopolitieke) macht het totale BBP doorslaggevend, niet het BBP per hoofd van de bevolking. Zo staat China, de op één na grootste economie ter wereld, volgens de Wereldbank slechts tweeënnegentigste op de ranglijst van het BBP per hoofd van de bevolking, terwijl het overbodig is om te stellen dat China veel meer macht heeft dan Monaco, dat bovenaan die lijst prijkt. De Verenigde Staten, ontegenzeggelijk de machtigste natie ter wereld, nemen de negende plek in op die ranglijst.

			[image: ]

			Het feit dat de meeste grote en machtige economieën niet eens in de buurt komen van de top van landen met het hoogste BBP per hoofd van de bevolking, laat duidelijk zien dat uiteindelijk het totale BBP doorslaggevend is.

			Landen met het grootste BBP hebben doorgaans ook meer diplomatieke macht, trekken de meeste innovatie naar zich toe en zijn dominant in de internationale handel. En niet onbelangrijk: de geschiedenis laat zien dat de grootste economie van de wereld doorgaans ook de leverancier is van de wereldreservemunt. Spanje in de 16e–17e eeuw met de zilveren real, Nederland in de 17e–18e eeuw met de gulden, Groot-Brittannië in de 18e–19e eeuw met het Britse pond en nu dus de Verenigde Staten met de Amerikaanse dollar.

			

			Ondanks alle schermutselingen rondom de handelsoorlog van president Trump draait het huidige financiële systeem nog steeds voor het overgrote deel om de Amerikaanse dollar. Toch zijn er flink wat landen die de hegemonie van de Verenigde Staten en de dollar maar wat graag willen doorbreken. Een ambitie met grote gevolgen voor de financiële markten én het centrale thema van dit boek: beleggen in schaarste. Daarover later uiteraard veel meer.

			De oorspronkelijke bron van groei: Arbeid

			De geschiedenis zit vol technologische doorbraken die onze levensstandaard sterk hebben verbeterd, en niet alleen dat. Deze doorbraken hebben er boven-dien toe geleid dat economische groei een steeds dominantere factor is geworden voor ons (voort)bestaan.

			Toch zul je waarschijnlijk niet opkijken als ik arbeid de oorspronkelijke bron van groei noem. Arbeid als aanjager van economische groei is simpelweg de inzet van menselijke inspanning, fysiek en mentaal, om goederen en diensten te creëren.

			De hoeveelheid arbeid in een economie of land hangt af van drie bevolkings-factoren:

			•	Demografie: de leeftijdsverdeling van een bevolking bepaalt hoeveel mensen er kunnen werken, de beroepsbevolking.

			•	Participatiegraad: het percentage van de beroepsbevolking dat daadwerkelijk werkt.

			•	Gewerkte uren: hoeveel uren werken mensen in een land.

			De kans is groot dat je van deze drie factoren vooral vertrouwd bent met ‘demografie’. Niet vreemd, we worden dagelijks overspoeld met nieuws over het snelle tempo van vergrijzing. Het valt nauwelijks te missen dat steeds minder mensen werken en het aantal ouderen tegelijkertijd sterk toeneemt.

			[image: ]

			

			Te weinig kinderen

			De demografie, die betrekking heeft op de omvang, structuur en veranderingen in de samenstelling van de bevolking, wordt grotendeels bepaald door vrucht-baarheid en de gemiddelde levensverwachting. Een hoge vruchtbaarheid, uitgedrukt in het gemiddeld aantal kinderen dat een vrouw krijgt, betekent een grotere toename van de (latere) beroepsbevolking. Bij een lage vruchtbaarheid geldt uiteraard het omgekeerde.

			De grafiek hieronder laat de vruchtbaarheid zien van de vijf grootste economieën: de Verenigde Staten (zwart), China (zwart gestreept), Europa (donkergrijs gestreept), Japan (zwart gestippeld) en India (lichtgrijs). Ter aanvulling: deze kleur- en patroonindeling keert telkens terug bij grafieken met daarin data over de grootste economieën.

			Wat meteen opvalt, is dat de vruchtbaarheid wereldwijd al decennialang daalt. Vrouwen krijgen gemiddeld genomen steeds minder kinderen, wat een negatieve invloed heeft op de beroepsbevolking. De aanwas van mensen, dus ook van diegenen die kunnen werken, loopt wereldwijd terug.

			Sterker nog, in alle grote economieën neemt de bevolking zelfs al af of staat ze op het punt om te krimpen. Om een bevolking op peil te houden, is een vruchtbaarheidsratio van 2,1 kinderen per vrouw nodig. Dat getal van 2,1 wordt het vervangingsniveau genoemd. Omdat niet alle kinderen de leeftijd bereiken waarop ze zelf kinderen krijgen en omdat niet alle vrouwen kinderen kunnen of willen krijgen, zijn net iets meer dan twee kinderen per vrouw nodig om de bevolking stabiel te houden.

			Maar in geen van de economieën die in de grafiek staan afgebeeld, ligt het gemiddeld aantal kinderen per vrouw boven het vervangingsniveau. In China ligt het aantal kinderen dat een vrouw krijgt zelfs onder de één. Voor Europa, Japan en de Verenigde Staten ligt de vruchtbaarheidsratio op respectievelijk 1,4, 1,2 en 1,6. Niet in de buurt van de ratio (2,1) die nodig is om zelfstandig, dus zonder migratie, de bevolking gelijk te houden. Zelfs in India, dat bekendstaat om zijn relatief gunstige demografie, is de vruchtbaarheid inmiddels tot onder de twee kinderen per vrouw gedaald.

			

			Wereldwijd ligt de vruchtbaarheidsratio op 2,3 en de dalende trend is ook hier duidelijk waarneembaar. Amper dertig jaar geleden kregen vrouwen wereldwijd gemiddeld nog meer dan drie kinderen, waardoor de wereldbevolking in rap tempo toenam. Inmiddels ligt de ratio dicht bij het kantelpunt waarop de wereldbevolking zal gaan afnemen.

			Krimpende populaties

			Het is niet moeilijk voor te stellen dat een bevolking krimpt als vrouwen gemiddeld minder dan twee kinderen krijgen. De impact op de toekomstige economische groei wordt nog duidelijker als je daar wat concrete bevolkings­cijfers aan toevoegt.

			[image: ]

			Bovenstaande grafiek toont de gerapporteerde populatie (het witte vlak links van de zwarte verticale lijn) en de verwachte populatie (het grijze vlak rechts van de zwarte verticale lijn) van de vijf grootste economieën. De zwarte verticale lijn markeert het tijdstip waarop we ons nu bevinden, en de populatie is hier uitgedrukt in miljoenen mensen.

			Om de enorme invloed van een laag aantal kinderen per vrouw te illustreren, kijk vooral goed naar China (zwart gestreepte lijn). De Chinese bevolking gaat de komende decennia op dramatische wijze krimpen. Dit proces is al in gang gezet en zal de komende decennia verder versnellen. In 2021 piekte de Chinese bevolking op 1,43 miljard, gelijk aan 1.430 miljoen in de grafiek. Volgens de Verenigde ­Naties daalt dit aantal tussen nu en 2100 naar ‘slechts’ 633 miljoen. Dat betekent een afname van de bevolking van maar liefst 56 procent. Het aandeel van China in de wereldbevolking zakt de komende 75 jaar van achttien naar zes procent. Dat staat in schril contrast tot India, waar de bevolking naar verwachting pas piekt in 2061, op 1,7 miljard.

			Een van de vaak aangehaalde stellingen van economen is dat China snel de grootste economie ter wereld wordt en daarmee, in ieder geval op papier, de grootste macht. Op basis van de bevolkingsdata is die aanname op zijn minst twijfelachtig. Hoewel de Indiase economie momenteel aanzienlijk kleiner is dan die van China, is de kans dat India de Verenigde Staten uiteindelijk inhaalt als grootste economie ter wereld bepaald niet verwaarloosbaar. Toch ligt het meer voor de hand dat de Verenigde Staten ‘gewoon’ de grootste economie blijven.

			Wie werkt er nog?

			Wanneer een bevolking tot het einde van dit millennium met meer dan de helft afneemt, mag het geen verrassing zijn dat ook de beroepsbevolking enorm krimpt. En ook deze trend is al een tijdje gaande. In onderstaande grafiek staan de jaarlijkse veranderingen in de beroepsbevolking weergegeven voor de inmiddels bekende vijf grootste economieën: Verenigde Staten, China, Europa (EU), Japan en India. Omdat het hier om langetermijntrends gaat, neem ik het 10-jaars voortschrijdend gemiddelde. Dus de gemiddelde jaarlijkse groei van de beroepsbevolking tussen 2011 en 2020, vervolgens tussen 2012 en 2021, enzovoort.

			[image: ]

			

			Vergelijkbaar met de populatiegrafiek staan links van de zwarte verticale lijn (het witte vlak) de al gerealiseerde beroepsbevolkingscijfers, en rechts (het grijze vlak) de verwachtingen.

			Je kunt langs de zwarte verticale lijn aflezen dat de groei van de Chinese beroepsbevolking (zwart gestreepte lijn) zich nu al net onder de nulgrens bevindt. De Chinese beroepsbevolking is al aan het krimpen. Zoals de lijn laat zien, gaat die afname de komende decennia steeds sneller. Nog vóór 2040 daalt de Chinese beroepsbevolking gemiddeld met 1 procent per jaar en dat wordt uiteindelijk zelfs meer dan 2 procent. Momenteel zijn er in China bijna een miljard mensen die aan het werk kunnen. Over 25 jaar, in 2050, zijn dat er nog ‘maar’ 745 miljoen: een kwart minder dan nu.

			China is bovendien niet de enige grote economie waarin de beroepsbevolking afneemt. Ook in Europa en Japan daalt het aantal mensen dat kan werken. In Europa krimpt de beroepsbevolking de komende 25 jaar met meer dan 15 procent. In 2050 zijn er naar verwachting 73 miljoen minder mensen die kunnen werken.

			2050 is ook het jaar waarin de Indiase beroepsbevolking naar verwachting voor het eerst begint te krimpen. Vanaf dat moment blijft er slechts één grote economie over waar de beroepsbevolking niet afneemt: de Verenigde Staten. Toch is dat geen reden om te juichen. Ook met een beroepsbevolking die nagenoeg stabiel is, valt de belangrijkste bron van economische groei weg. Het aantal mensen dat werkt en zorgt voor economische groei, neemt niet meer toe.

			De realiteit is dat arbeid, ooit de dominante kracht achter economische vooruitgang, nu al een negatief effect heeft op het BBP. Arbeid is geen bron van groei meer, maar een oorzaak van economische krimp.

			Demografische dubbele dreun

			Ik zou demografie willen omschrijven als een ‘teleurstellende zoektocht naar piramides’. Landen met een ‘gezonde’ demografie, dat wil zeggen met veel kinderen en jonge mensen (de brede onderkant van de piramide), een continue aanwas van mensen die kunnen werken (het midden van de piramide) en een relatief klein percentage ouderen waarvoor de rest van de bevolking moet zorgen (smalle piek van de piramide), zijn zeldzaam geworden. 

			De demografie van landen als China, Duitsland, Italië en Japan lijkt allesbehalve op een piramide. Het zijn eerder uien of paddenstoelen of zoals ik een paar keer treffend, maar ook wat macaber, ben tegengekomen, ‘urnen’. De demografie van de wereld lijkt dan weer op een circustent, en in ieder geval niet op een piramide. De top van de bevolking, met daarin de ouderen, wordt steeds breder, terwijl de onderkant, met de kinderen en jongeren, juist smaller wordt.

			Paradoxaal genoeg geldt dat hoe meer de demografie van landen afwijkt van een piramide, hoe meer de overheden en centrale banken van die landen een ‘piramidespel’ spelen om maar niet aan het onvermijdelijke te hoeven toegeven: een chronisch tekort aan economische groei.

			Hoe dat precies zit, volgt verderop: eerst terug naar die uien, paddenstoelen en circustenten. De reden dat de samenstelling van de bevolking verandert, is niet alleen omdat er te weinig geboortes zijn, maar ook omdat we steeds ouder worden. Een steeds kleinere groep werkenden moet voor een steeds grotere groep ouderen zorgen.

			Dit effect wordt weergegeven door de zogenoemde ouderdomsafhankelijkheids-ratio. Die meet de verhouding tussen het aantal mensen van 65 jaar of ouder en de beroepsbevolking, het aantal mensen tussen de 15 en 64 jaar. Hoe hoger de ratio, hoe grijzer de bevolking, hoe groter de afhankelijkheid van werkenden.

			[image: ]

			

			De ouderdomsafhankelijkheidsratio’s zijn vooral de afgelopen 20 jaar bijzonder hard gestegen. Stonden er in de Verenigde Staten in 2005 nog meer dan vijf werkenden tegenover één oudere (afhankelijkheidsratio 18%), nu zijn dat er minder dan vier (afhankelijkheidsratio 26%). Japan spant de kroon: de verhouding ouderen-werkenden is daar nu één op twee. Twee werkenden moeten daar samen één oudere onderhouden. In Duitsland, een van de oudste bevolkingen in Europa, werken minder dan drie mensen ten opzichte van één oudere die niet werkt.

			Het wordt nog veel erger. Langer leven en significant minder dan twee kinderen per vrouw hebben verstrekkende gevolgen voor de samenstelling van de bevolking. In een recente studie uit 2024 schat de Organisatie voor Economische Samenwerking en Ontwikkeling (OESO) dat de ouderdomsafhankelijkheids-ratio in Japan in 2050 zal zijn opgelopen tot 79%. Met een grove afronding is er straks dus nog maar één werkende Japanner voor elke oudere. In Italië en Zuid-Korea zijn de ratio’s over 25 jaar vergelijkbaar met die in Japan nu. Twee werkenden moeten dan één oudere onderhouden. In China, waar de ratio alleen al in de afgelopen tien jaar is verdubbeld tot boven de 20% (dus van tien naar vijf werkenden per oudere), schiet die door naar boven de 50% (nog maar twee werkenden per oudere).

			Tenzij je een econoom bent, blijft zo’n ouderdomsafhankelijkheidsratio waarschijnlijk toch een beetje abstract. Wanneer je de impact van vergrijzing, en het gegeven dat er steeds minder werkenden zijn, vertaalt naar het BBP, wordt de demografische impact van vergrijzing pas echt goed zichtbaar.

			In dezelfde studie van zojuist schat de OESO dat het BBP per hoofd van de bevolking de komende drie decennia met 8% krimpt door vergrijzing en druk op de beroepsbevolking. Tel daarbij op dat de bevolking in de 38 (vooral Westerse) landen die de organisatie vertegenwoordigt, daalt, en je weet dat de negatieve impact op het BBP zelfs nog groter is dan die 8%. De OESO verwacht dat er maar twee landen zijn in hun organisatie waar de invloed van de beroepsbevolking een positief effect op het BBP heeft: Mexico en Israël.

			Een studie van het National Bureau of Economic Research (NBER), het ­Amerikaanse onderzoeksbureau dat onder meer (achteraf) mag bepalen of de ­Verenigde Staten in recessie zaten, concludeert dat een toename van 10% 60-plussers in de bevolking leidt tot een afname van 5,5% van het BBP per hoofd van de bevolking. Voor de duidelijkheid: het NBER verwacht dat tussen 2020 en 2030 het percentage 60-plussers zelfs met 11% toeneemt.

			Vrijwel alle grote economieën hebben te maken met deze demografische ‘dubbele dreun’. Enerzijds worden er te weinig kinderen geboren waardoor de aanwas van de beroepsbevolking stagneert of zelfs terugloopt. Anderzijds stijgt het aantal ouderen in rap tempo waardoor de druk op de economie steeds verder toeneemt. Dat zorgt voor een tekort aan groei waar moeilijk aan te ontkomen is.

			Allemaal meedoen

			‘Iedereen moet mee kunnen en willen doen.
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