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CONJUNCTUURGEZUIVERDE BEGROTINGSSALDI

INLEIDING

De traditionele maatstaven voor de begrotings-
uitkomsten – het totale financieringssaldo of het
primaire saldo (ongerekend rentelasten) van de
gezamenlijke overheid – zijn geen perfecte af-
spiegeling van het budgettaire beleid. Zij worden
immers niet enkel door dat beleid bepaald maar
evenzeer door een aantal factoren die buiten de
directe invloedssfeer van de beleidsmakers val-
len. De belangrijkste van deze factoren is van-
zelfsprekend de algemene economische con-
junctuur. Deze laatste beïnvloedt het overheids-
saldo omdat, door de werking van de automati-
sche stabilisatoren, de gevoeligheid van de ont-
vangsten voor de conjunctuur sterk verschilt van
die van de uitgaven. Een betere conjunctuur
doet de fiscale en parafiscale ontvangsten auto-
matisch toenemen, terwijl de overheidsuitgaven
er, afgezien van die welke verband houden met
werkloosheid, nauwelijks door worden beïnvloed,
waardoor het overheidssaldo uiteraard verbetert.
Omgekeerd doet een slechtere conjunctuur dat
saldo automatisch afnemen.

Om die reden gebruiken internationale instellin-
gen zoals het IMF, de OESO en de Europese
Commissie in hun analyses van het begrotings-
beleid al geruime tijd zogenaamde conjunctuur-
gezuiverde begrotingssaldi, dit wil zeggen
maatstaven waaruit de invloed van de conjunc-
tuur is weggezuiverd. Deze indicatoren, en dan
in het bijzonder de verandering in het conjunc-
tuurgezuiverde primaire saldo, zouden een be-
ter beeld geven van het werkelijke begrotings-
beleid.

Aangezien de beoordeling van het budgettaire
beleid in het kader van de tweede pijler een rol
speelt bij de bepaling van het monetaire beleid,
is het van belang dat ook het Eurosysteem over

betrouwbare maatstaven van het conjunctuur-
gezuiverde overheidssaldo beschikt. Onlangs
werd binnen het ESCB dan ook een nieuwe
methode van conjunctuurzuivering ontwikkeld
die momenteel wordt gebruikt voor een gehar-
moniseerde beoordeling van het begrotings-
beleid in de lidstaten van de Europese Unie. Er
werd voor geopteerd de resultaten van de inter-
nationale instellingen niet zomaar over te nemen
omdat, enerzijds, de door hen gebruikte metho-
des op een aantal punten voor verbetering vat-
baar zijn, en, anderzijds, de conjunctuurge-
zuiverde cijfers van de internationale instellingen
wel consistent zijn met hun eigen macro-econo-
mische en budgettaire ramingen maar niet
noodzakelijk met de projecties van het Euro-
systeem.

Bij het gebruik van conjunctuurgezuiverde maat-
staven dienen evenwel een aantal kanttekenin-
gen te worden geplaatst. Ten eerste dient men
er zich van bewust te zijn dat, naast de conjunc-
tuur, ook andere factoren die niet rechtstreeks
verband houden met het budgettaire beleid, de
begrotingsresultaten mede bepalen. Zo hield de
dioxinecrisis in 1999 bijvoorbeeld, afgezien van
de weerslag ervan op de economische groei,
voor de begroting een directe kost in van bijna
0,2 pct. bbp voor de schadeloosstelling van de
getroffen bedrijven en de vernietiging van de
besmette producten. Voorts is de invloed van de
conjunctuur op de overheidsrekening vanzelf-
sprekend niet rechtstreeks meetbaar : deze in-
vloed kan enkel geraamd worden. Elke methode
van conjunctuurzuivering heeft dan ook een be-
naderend karakter en de resultaten ervan die-
nen met de nodige omzichtigheid te worden
geïnterpreteerd. Ten slotte mogen conjunctuur-
gezuiverde saldi niet verward worden met struc-
turele saldi, waaruit niet alleen de conjuncturele
impact maar ook, in de mate van het mogelijke,
alle eenmalige of tijdelijke invloeden zijn ge-
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weerd. Ook bepaalde aspecten van het beleid
kunnen immers een eenmalig of tijdelijk karak-
ter hebben.

De bedoeling van dit artikel is de nieuwe me-
thode van conjunctuurzuivering die momenteel
binnen het ESCB wordt gebruikt (hierna : de
standaardmethode), toe te passen op België. Het
bestaat uit twee delen. In een eerste deel wordt
de nieuwe methode kort besproken en worden
de verschillen met bestaande methodes toege-
licht. In het tweede deel worden de conjunctuur-
gezuiverde Belgische begrotingssaldi berekend
en worden de resultaten van enkele simulaties
voorgesteld die de gevoeligheid van de bere-
kende saldi voor veranderingen in bepaalde para-
meters van de standaardmethode weergeven.

1. CONJUNCTUURZUIVERINGS-
METHODES

1.1 BESTAANDE METHODES

Conjunctuurzuiveringsmethodes zijn doorgaans
gebaseerd op een twee-stappenbenadering. In
een eerste stap wordt de werkelijke macro-eco-
nomische omgeving vergeleken met een toe-
stand die als « normaal » wordt beschouwd, en
wordt de positieve of negatieve afwijking van die
normale conjunctuur gekwantificeerd. In een
tweede stap wordt de impact van deze afwijking
op het overheidsbudget, de zogenaamde cycli-
sche component van het begrotingssaldo, ge-
raamd aan de hand van begrotingselasticiteiten
of -sensitiviteiten. Het conjunctuurgezuiverde
saldo is dan uiteraard eenvoudigweg het waar-
genomen saldo verminderd met deze cyclische
component.

1.1.1 Beoordeling van de macro-economische
omgeving

De eerste stap is wellicht het meest controversi-
eel : er bestaan immers geen voor de hand lig-

gende, objectieve criteria om de « normale »
macro-economische omgeving te definiëren.
Men kan grofweg twee benaderingen volgen.

Ten eerste kan de normale conjuncturele situa-
tie worden afgeleid uit een structureel model
waarbij de tijdelijke schommelingen worden ge-
scheiden van de meer permanente veranderin-
gen in de economische omgeving. Dat gebeurt
meestal via het schatten van macro-economi-
sche productiefuncties, waarbij – in de eenvou-
digste versie – de beschikbare voorraad produc-
tiefactoren gerelateerd wordt aan de totale out-
put. Deze aanpak vereist evenwel bepaalde hy-
pothesen met betrekking tot de precieze specifi-
catie van de productiefunctie en een, in vele ge-
vallen controversieel, oordeel over de « normale »
benuttingsgraad van de kapitaalgoederen-
voorraad en de natuurlijke werkloosheidsgraad.
Schattingen van productiefuncties gaan daaren-
boven vaak gebukt onder een aantal econo-
metrische problemen (zoals bijvoorbeeld de
simultaneïteit tussen de productie en het aan-
bod van productiefactoren). Ten slotte kampen
de macro-economische productiefuncties met
een potentieel belangrijk theoretisch probleem
aangezien de scheidingslijn tussen structurele
veranderingen en tijdelijke schommelingen soms
moeilijk te trekken is ten gevolge van bijvoor-
beeld hysteresis-fenomenen : arbeid die bij een
neerwaarts gerichte conjunctuur wordt uitgesto-
ten kan structureel onbenut blijven als de vaar-
digheden van deze arbeidskrachten tijdens de
inactiviteitsduur verloren gaan. Zowel de OESO
als het IMF gebruiken de productiefunctie-bena-
dering voor de berekening van conjunctuur-
gezuiverde saldi.

Afgezien van de productiefunctie-benadering
kan de potentiële output ook op een structurele
wijze afgeleid worden uit structurele vectorauto-
regressie-modellen of macro-econometrische
modellen.

Een tweede, meer pragmatische aanpak bestaat
uit het gelijkstellen van de « normale » economi-
sche omgeving met een trendmatige ontwikke-
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ling van de belangrijkste macro-economische
variabelen. Dit trendmatige verloop wordt dan
berekend op basis van statistische filters. Dit
houdt in dat de definitie van de « normale »
economische omgeving niet is gebaseerd op de
economische theorie maar een belangrijk voor-
deel van dergelijke filters is dat zij een geharmo-
niseerde beoordeling van de macro-economi-
sche situatie in verschillende landen mogelijk
maken. De meest gebruikte, onder meer door de
Europese Commissie, is de Hodrick-Prescott fil-
ter 1. Deze filter berekent een golvende trend
waarbij de trendwaarde kan worden geschreven
als een symmetrisch, glijdend gemiddelde van
de waargenomen waarden met afnemende ge-
wichten naarmate de waargenomen waarden
verder in de tijd verwijderd zijn. Bij de afvlakking
van de tijdreeks wordt een compromis gezocht
tussen het zo dicht mogelijk aansluiten bij de
waargenomen waarden en het vermijden van te
bruuske veranderingen in de trendgroei. De
mate waarin deze laatste doelstelling tegen de
eerste opweegt, wordt bepaald door de zoge-
naamde afvlakkingsparameter – in de literatuur
meestal weergegeven door de Griekse letter s –,
waarbij hogere waarden overeenkomen met een
minder veranderlijke trendgroei.

De Hodrick-Prescott filter heeft twee bekende
zwakheden. Enerzijds is het gebruik van deze fil-
ter of van andere afvlakkingsprocedures niet
aangewezen bij plotse structurele wijzigingen in
de trend. Een structurele verandering van de
trend in een bepaald jaar zal door de filter im-
mers mee worden afgevlakt en worden gespreid
over een aantal jaren. Anderzijds heeft de
Hodrick-Prescott filter af te rekenen met het zo-
genaamde eindpunt-probleem. Aan het einde
(maar ook in het begin) van de tijdreeks kan de
trendwaarde niet meer als een symmetrisch glij-
dend gemiddelde worden berekend en wordt zij
te sterk bepaald door de werkelijk geobser-
veerde waarden. Dit kan een sterke vertekening

in de trend veroorzaken. Om dit eindpunt-pro-
bleem op te lossen, worden de tijdreeksen door-
gaans (artificieel) verlengd met ramingen. In dat
geval is de vertekening van de trendwaarden
aan het einde van de oorspronkelijke reeks na-
tuurlijk omgekeerd evenredig met de kwaliteit
van de ramingen.

Naast de vraag op welke manier de normale
macro-economische omgeving wordt bepaald, is
het ook van belang hoe gedetailleerd de con-
juncturele situatie wordt beschreven. In de
meeste gevallen beperkt men de aandacht tot
het bbp en komt de vergelijking van de conjunc-
turele situatie met een toestand die als normaal
wordt beoordeeld, dus in feite neer op de bere-
kening van de output gap.

1.1.2 Impact op de overheidsrekeningen

In een tweede stap wordt de impact op de
overheidsrekeningen van de waargenomen af-
wijkingen van een normale conjuncturele situatie
geraamd. Ook dit kan grofweg op twee manie-
ren gebeuren. Enerzijds kan men de relatie tus-
sen het overheidsbudget en de conjunctuur
econometrisch ramen. Anderzijds kan men de
conjunctuurgevoeligheid van de begroting aflei-
den uit kennis van ontvangsten- of uitgaven-
regels : als een belasting bijvoorbeeld lineair is,
dan is haar elasticiteit ten opzichte van de
belastbare basis in principe 1 ; heeft een belas-
ting daarentegen een progressief karakter, dan
kan de elasticiteit – die in principe hoger dan 1
ligt – berekend worden indien de precieze ver-
deling van de belastbare basis over de verschil-
lende aanslagvoeten gekend is. Beide methodes
hebben voor- en nadelen.

Econometrische specificaties kunnen onzuivere
of onbetrouwbare schattingen opleveren. Dat is
vooral het geval wanneer de tijdreeksen waarop
de schatting is gebaseerd, vertekend zijn door
belangrijke wijzigingen in het beleid. Als deze
beleidswijzingen bovendien sterk gecorreleerd
zijn met de cyclus – indien de overheid in het
verleden bijvoorbeeld een actief anticyclisch be-

1 Hodrick, R.J., en Prescott, E.C., « Post-war U.S. business cycles : an
empirical investigation », Journal of Money, Credit and Banking,
nr. 29 (1997), pp. 1-16.
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leid heeft gevoerd –, dan zal de geschatte elas-
ticiteit niet enkel de omvang van de automati-
sche stabilisatoren weergeven maar ook de
mate waarin de overheid de conjunctuurcyclus
in het verleden heeft trachten af te platten. Aan-
gezien conjunctuurzuivering enkel mag corrigeren
voor de automatische weerslag van de con-
junctuurcyclus, wordt de elasticiteit op die manier
overschat. Het werken met tijdreeksen die gecor-
rigeerd zijn voor (belangrijke) veranderingen in
het beleid of het controleren in de econome-
trische specificaties voor dergelijke veranderin-
gen, zou een oplossing kunnen bieden maar is in
de praktijk vrijwel onmogelijk omdat betrouwbare
informatie doorgaans ontbreekt 1.

Daartegenover staat dat de theoretische con-
junctuurgevoeligheid die wordt afgeleid uit ont-
vangsten- of uitgavenregels, soms niet overeen-
stemt met de werkelijke impact van de conjunc-
tuur op de begroting. Dat laatste is vooral het
geval wanneer er gedragswijzigingen van de
economische subjecten over de conjunctuur-
cyclus kunnen worden waargenomen. Het kan
hierbij gaan om conjunctuurgebonden wijzigin-
gen in de omvang van de fraude maar ook de
belasting over de toegevoegde waarde kan als
voorbeeld dienen : deze belasting is lineair maar
heeft, afhankelijk van de consumptiecategorie,
verschillende tarieven. Indien de verdeling van
de particuliere consumptie over de verschillende
categorieën niet verandert, dan is de elasticiteit
van de belasting over de toegevoegde waarde
ten opzichte van die particuliere consumptie in
principe 1. Wanneer het aandeel van de relatief
zwaarst belaste producten bij een goede con-
junctuur toeneemt en bij een slechte conjunc-
tuur afneemt, kan de werkelijke elasticiteit even-
wel hoger liggen.

1.2 DE NIEUWE STANDAARDMETHODE
GEBRUIKT BINNEN HET ESCB 2

De nieuwe standaardmethode voor conjunctuur-
zuivering gebruikt binnen het ESCB volgt de
hierboven beschreven, traditionele twee-stap-

penbenadering. Net als bij de Europese Com-
missie wordt de Hodrick-Prescott filter gehan-
teerd om de trendmatige ontwikkeling van de
economische activiteit te bepalen. Er zijn even-
wel drie belangrijke verschilpunten in vergelij-
king met de Commissie-methode.

Ten eerste werd ervoor geopteerd de conjunctu-
rele situatie niet te vereenzelvigen met het bbp,
maar ruimer te omschrijven. De keuze voor een
meer gedesaggregeerde aanpak houdt welis-
waar in dat de conjunctuur niet door één syn-
thetische indicator als de output gap wordt ge-
vat, maar is te verantwoorden aangezien de
begrotingspositie niet enkel bepaald wordt door
de economische groei op zich, maar ook door de
samenstelling van die groei.

Dat laatste vloeit voort uit het feit dat verschil-
lende inkomens- en bestedingscategorieën ver-
schillend kunnen worden belast. Zo wordt inko-
men uit arbeid doorgaans zwaarder belast dan
bijvoorbeeld vennootschapswinsten en zijn uit-
voer en investeringen in principe niet onderwor-
pen aan indirecte belastingen terwijl dat wel het
geval is voor particuliere consumptie en investe-
ringen in woningbouw. Eenzelfde economische
groei kan dus een gunstiger effect hebben op
de overheidsrekeningen naarmate hij meer ge-
schraagd wordt door een groei in het inkomen
uit arbeid, de particuliere consumptie en de in-
vesteringen in woningbouw.

De methodes die momenteel gebruikt worden
door de internationale instellingen gaan groten-
deels voorbij aan deze zogenaamde compositie-
effecten. Door conjunctuurzuivering te baseren
op de geschatte relatie tussen de diverse
begrotingscategorieën en het bbp, wordt de in

1 Een van de zeldzame studies waarin dat voor België is gebeurd, is R.
Savage, « Recettes publiques belges 1960-99 et déterminants : effets
« de structures » et impulsions discrétionnaires de politique fiscale »,
Documentatieblad Ministerie van Financiën (januari 2000).

2 Deze methode wordt meer uitgebreid voorgesteld in C Bouthevillain.,
P. Cour-Thimann, G. van den Dool, P. Hernández de Cos, G. Langenus,
M. Mohr, S. Momigliano en M. Tujula, « Cyclically Adjusted Budget
Balances : An Alternative Approach », European Central Bank Working
Paper Series (najaar 2001, te verschijnen).
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het verleden geobserveerde, gemiddelde samen-
stelling van de economische groei in rekening
gebracht. Enkel door de conjuncturele toestand
onmiddellijk te definiëren aan de hand van de
deelcomponenten van het bbp, wordt rekening
gehouden met de werkelijke compositie-effecten.

In het overheidsbudget worden er concreet vier
grote ontvangstencategorieën en één uitgaven-
categorie beschouwd die duidelijk conjunctuur-
gevoelig zijn. Het gaat om de directe belastingen
betaald door huishoudens, de sociale-zekerheids-
bijdragen, de directe belastingen betaald door
vennootschappen, de indirecte belastingen en de
uitgaven die verband houden met werkloosheid.
Voor elk van deze categorieën werd een macro-
economische variabele gezocht die het verloop
ervan op een meer directe wijze bepaalt dan het
bbp : het inkomen uit arbeid voor zowel de so-
ciale-zekerheidsbijdragen als de directe belastin-
gen betaald door huishoudens, de som van de
particuliere consumptie en de investeringen in
woningbouw voor de indirecte belastingen, het
bruto primaire inkomen van de ondernemingen
voor de directe belastingen betaald door de ven-
nootschappen en het aantal werklozen voor de
uitgaven die verband houden met werkloosheid.
In het geval van de relatie tussen de directe be-
lastingen betaald door huishoudens en het inko-
men uit arbeid werd dat laatste bovendien opge-
splitst in werkgelegenheid en het gemiddelde
arbeidsinkomen. Gelet op het progressieve karak-
ter van de personenbelasting kunnen beide deel-
componenten immers een verschillende weerslag
hebben op de directe belastingen betaald door
huishoudens. Voorts werden de werkgelegenheid
en het gemiddelde arbeidsinkomen beperkt tot
de particuliere sector : conjunctuurzuivering be-
oogt immers het corrigeren van de waargenomen
begrotingsuitkomsten voor conjuncturele schom-
melingen waarop de overheid weinig of geen
greep heeft ; dat laatste is uiteraard niet het geval
voor de arbeidsinkomens verdiend in de
overheidssector.

Al bij al wordt de conjuncturele situatie in de
nieuwe standaardmethode dus omschreven door

vijf macro-economische variabelen, en niet enkel
door het bbp. De Hodrick-Prescott filter wordt
dan ook toegepast op vijf afzonderlijke reeksen
(indien nodig, gedefleerd voor prijseffecten) en
niet op het bbp en de elasticiteiten van de
onderscheiden begrotingsposten worden bere-
kend ten opzichte van deze vijf variabelen.

Een tweede belangrijke innovatie betreft de
keuze van de in de Hodrick-Prescott filter ge-
bruikte afvlakkingsparameter. De Europese
Commissie gebruikt 100 als standaardwaarde.
In de recente literatuur 1 worden evenwel veel
lagere waarden voor deze parameter naar voor
geschoven. Stationaire tijdreeksen kunnen wor-
den beschouwd als een gewogen gemiddelde
van cycli met een verschillende lengte. De keuze
van de afvlakkingsparameter in de Hodrick
Prescott filter komt in feite neer op het bepalen
van de lengte van de schommelingen die men
nog in de cyclische component van de tijdreeks
wil opnemen. Zo impliceert de door de Europese
Commissie gekozen waarde bijvoorbeeld dat het
grootste deel van de golven van 15 à 20 jaar
nog in de cyclische component wordt opgeno-
men. Een waarde van 8, die dichter aansluit bij
de recente literatuur, houdt dan weer in dat een
belangrijk deel van de golven met een lengte
van 8 jaar niet in de cyclische component maar
in de trend wordt gerangschikt.

In de nieuwe standaardmethode voor conjunc-
tuurzuivering wordt ervan uitgegaan dat 8 jaar
een redelijke termijn is om de impact van de
conjunctuur op de begroting te analyseren en
wordt een afvlakkingsparameter van 30 ge-
bruikt. Deze waarde impliceert dat conjunctuur-
schommelingen van 8 jaar of minder vrijwel vol-
ledig in de cyclische component worden opge-
nomen, terwijl schommelingen met een veel lan-

1 Technische criteria die tot een bijzonder lage afvlakkingsparameter
leiden worden bijvoorbeeld voorgesteld in Pedersen, T.M., « The Hodrick
Prescott Filter, the Slutsky Effect, and the Distortionary Effect of
Filters » University of Copenhagen, Institute of Economics, Working
Paper (1998) ; en in Kaiser, R. en Maravall, A., « Estimation of the
Business Cycle : A Modified Hodrick-Prescott Filter », Banco de Espana
– Servicio de Estudios, Documento de Trabajo, nr. 9912 (1999)
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gere golflengte grotendeels in de trendcom-
ponent terechtkomen.

Deze keuze is in belangrijke mate normatief en
moet in het kader van het Europese Stabiliteits-
en groeipact worden geplaatst. De meest gang-
bare interpretatie van de daarin opgenomen ver-
plichting om « over de middellange termijn » een
begroting voor te leggen die vrijwel in evenwicht
is of een overschot vertoont, is immers dat die
moet worden beoordeeld over de conjunctuur-
cyclus, dat de verplichting met andere woorden
betrekking heeft op het conjunctuurgezuiverde
overheidssaldo. Hogere waarden voor de afvlak-
kingsparameter impliceren dat de begrotings-
uitkomsten ook worden gecorrigeerd voor rela-
tief lange conjunctuurgolven, waardoor de ter-
mijn waarover begrotingen gemiddeld vrijwel in
evenwicht moeten zijn of een overschot verto-
nen, langer wordt. Anders gesteld, hoe hoger de
waarde van de afvlakkingsparameter, hoe soe-
peler de verplichting van het Stabiliteits- en
groeipact kan worden geïnterpreteerd.

Ten slotte verschilt de nieuwe standaard-
methode voor conjunctuurzuivering ook van die
van de internationale instellingen door een
nauwkeuriger selectie van de begrotingsposten

die conjunctuurgevoelig zijn. Uit de onderschei-
den begrotingscategorieën worden de compo-
nenten weggelaten die niet rechtstreeks ver-
band houden met de corresponderende macro-
economische variabele. Wat de directe belastin-
gen betaald door huishoudens betreft, gaat het
bijvoorbeeld hoofdzakelijk om de belastingen
betaald door het overheidspersoneel en de roe-
rende voorheffing, die beide vanzelfsprekend
niet rechtstreeks afhangen van de ontwikkeling
van de werkgelegenheid en het gemiddelde in-
komen uit arbeid in de particuliere sector.

2. CONJUNCTUURGEZUIVERDE
BEGROTINGSSALDI IN BELGIE

2.1 DE STANDAARDMETHODE

De nieuwe standaardmethode voor conjunctuur-
zuivering wordt hierna toegepast op België. De
gebruikte gegevens zijn deze van de nationale
rekeningen (waarbij, wat de begrotingscijfers
betreft, rekening werd gehouden met de nieuwe
versie van de overheidsrekeningen die het INR
op 27 juni 2001 heeft gepubliceerd) aangevuld

TABEL 1 — BEGROTINGSELASTICITEITEN T.O.V. MACRO-ECONOMISCHE REFERENTIEVARIABELEN

Bronnen : NBB, OESO.

Begrotingscatégorie Referentievariabele NBB/ESCB OESO

Directe belastingen betaald door huis-
houdens

Werkgelegenheid particuliere sector . . . . . . . . . . 1,00 1,00

Directe belastingen betaald door huis-
houdens

Gemiddeld arbeidsinkomen particuliere sector 1,36 1,40

Sociale-zekerheidsbijdragen Werkgelegenheid particuliere sector . . . . . . . . . . 1,00 1,00

Sociale-zekerheidsbijdragen Gemiddeld arbeidsinkomen particuliere sector 1,00 0,90

Directe belastingen betaald door vennoot-
schappen

Bruto primair inkomen vennootschappen . . . . . . 0.72 1,00

Indirecte belastingen Particuliere consumptie en investeringen in
woningbouw  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,97 1,00

Werkloosheidsuitgaven Aantal werklozen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,92 1,00
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met de lenteraming die wordt beschreven in het
Economisch Tijdschrift van mei 2001. De oefe-
ning beschouwt de periode van 1980 tot 2001
en, gelet op het hogervermelde eindpunt-pro-
bleem van de Hodrick-Prescott filter, werden de
macro-economische tijdreeksen tot 2008 ver-
lengd met werkhypothesen gebaseerd op trend-
verlenging.

2.1.1 Herraamde begrotingselasticiteiten

In het kader van de nieuwe methode voor
conjunctuurzuivering werden de elasticiteiten
van de onderscheiden begrotingscategorieën
ten opzichte van de macro-economische
referentievariabelen herraamd. Dit gebeurde op
basis van econometrische schattingen behalve
in het geval van de elasticiteiten van de belastin-
gen betaald door huishoudens en de sociale-
zekerheidsbijdragen ten opzichte van de werk-
gelegenheid in de particuliere sector, waarvoor
de technische hypothese werd gebruikt dat die
gelijk zijn aan 1. De geschatte coëfficiënt voor
de elasticiteit van de sociale-zekerheids-
bijdragen ten opzichte van het gemiddelde
arbeidsinkomen in de particuliere sector, ten
slotte, verschilde niet significant van de, wegens
het vrijwel volledig lineaire karakter van het stel-
sel, theoretisch verwachte waarde 1 en werd
dan ook tot die waarde afgerond.

De herraamde elasticiteiten sluiten bijzonder
nauw aan bij de cijfers die recent door de OESO
werden gepubliceerd 1. Het grootste verschil is
te vinden bij de directe belastingen betaald door
vennootschappen. De elasticiteit van deze
ontvangstencategorie t.o.v. eender welke indi-
cator van de vennootschapswinsten is evenwel
bijzonder moeilijk te ramen. Dit is te wijten aan
het feit dat er geen geschikt macro-economisch
equivalent voor het fiscale begrip « vennoot-
schapsresultaat » voorhanden is, maar vooral
aan het niet-lineaire karakter van de belasting-

1 van den Noord, Paul, « The size and role of automatic stabilizers in the
1990s and beyond », Economics Department Working Paper, nr. 230
(januari 2000).

regel : op verliezen worden immers geen nega-
tieve belastingen geheven.

Uit de traditionele methodes voor conjunctuur-
zuivering kan gemakkelijk een synthetische maat-
staf van de conjunctuurgevoeligheid van de be-
groting worden afgeleid. Deze begrotings-
sensitiviteit geeft aan in welke mate het (pri-
maire) saldo verandert als de economische groei
1 procentpunt hoger (of lager) ligt dan verwacht.
In de nieuwe standaardmethode is een dergelijke
indicator in principe niet voorhanden aangezien
de conjunctuur niet beschreven wordt op basis
van het bbp, maar op basis van de hogervermelde
referentievariabelen. Om de impact op de begro-
ting van een afwijking in de bbp-groei van 1
procentpunt te kennen, moet deze laatste dan
ook « vertaald », d.i. nader gedefinieerd, worden
naar de macro-economische referentievariabelen
voor de beschouwde begrotingscategorieën. Elke
gekozen samenstelling van de bbp-groei levert
een andere begrotingssensitiviteit op.

Hier wordt geopteerd voor het volgende scena-
rio : alle particuliere componenten van het bbp
laten dezelfde groei optekenen, terwijl de pu-
blieke componenten (waarvoor, zoals opgemerkt,
geen cyclisch verloop onafhankelijk van het
begrotingsbeleid mag worden verondersteld)
van het bbp ongewijzigd blijven, met als rand-
voorwaarde dat het bbp met 1 pct. moet toene-
men. Dit houdt in dat bijvoorbeeld de particuliere
consumptie met meer dan 1 pct. toeneemt, aan-
gezien de overheidsconsumptie en -investerin-
gen niet stijgen. Uit de geraamde begrotings-
elasticiteiten en de zorgvuldige selectie van de
begrotingsposten die conjunctuurgevoelig zijn,
kan in dat scenario een begrotingssensitiviteit
van 0,56 worden afgeleid. Deze waarde ligt tus-
sen de recentste raming van de OESO (0,61)
en de traditionele vuistregel van 0,50 in.

2.1.2 Verloop van de conjunctuurgezuiverde
saldi

In het begin van de jaren tachtig was de toe-
stand van de overheidsfinanciën zoals bekend
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bijzonder zorgwekkend. Het accommoderende
beleid bij de recessie van 1981 dreef het
conjunctuurgezuiverde primaire tekort op de be-
groting zelfs op tot bijna 8 pct. bbp. Door het
volgehouden consolidatiebeleid dat hierop werd
gevoerd, veranderde dit saldo op enkele jaren
tijd in een overschot van meer dan 3,5 pct. bbp.
Aan het einde van het decennium werden de
budgettaire teugels evenwel opnieuw gevierd.
Het werkelijke primaire overschot bleef nog wel
groeien tot 1990, maar dit was enkel aan de
gunstige conjunctuur te danken : de budgettaire
versoepeling blijkt duidelijk uit de verslechtering
van het conjunctuurgezuiverde primaire saldo
vanaf 1988. In 1992 was dat laatste terugge-
vallen tot amper 2 pct. bbp, meer dan anderhalf
procentpunt lager dan vijf jaar eerder.

In 1993 begon, mede onder invloed van de bud-
gettaire convergentiecriteria van het Verdrag be-
treffende de Europese Unie, een tweede
consolidatieperiode die het conjunctuurgezui-
verde primaire overschot stelselmatig heeft doen
toenemen tot een peil van bijna 7 pct. bbp in
1997. In de daaropvolgende jaren werd de
begrotingsconsolidatie niet meer noemenswaar-
dig opgevoerd : het conjunctuurgezuiverde pri-
maire overschot bleef nagenoeg ongewijzigd.

Het conjunctuurgezuiverde totale saldo heeft,
door de sterke verbetering van het conjunctuur-
gezuiverde primaire saldo maar, in de jaren ne-
gentig, ook ten gevolge van de afnemende
rentelasten, sinds 1981 eveneens een duidelijk
opwaartse trend laten optekenen. Vorig jaar
werd ook op conjunctuurgezuiverde basis een
begrotingsoverschot gerealiseerd.

2.1.3 Terugkoppeling naar het beleid voor 2000-
2001

Het verloop van het conjunctuurgezuiverde pri-
maire saldo is, zoals aangegeven, een indirecte
indicator van het begrotingsbeleid. Dit kan wor-
den vergeleken met meer rechtstreekse infor-
matie over dat beleid. Aan ontvangstenzijde gaat
het hierbij vanzelfsprekend over de geraamde
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budgettaire impact van maatregelen (bijvoor-
beeld veranderingen in de belastingtarieven of
de belastbare basis). De impact van het beleid
aan uitgavenzijde kan minder gemakkelijk
worden vereenzelvigd met « maatregelen » aan-
gezien deze een – moeilijk te bepalen – « spon-
tane » groei veronderstellen, maar kan grofweg
worden gekwantificeerd als het verschil tussen
de reële primaire-uitgavengroei en de trendgroei
van het bbp, vermenigvuldigd met de verhouding
tussen die primaire uitgaven en het bbp.

In 2000 hielden de maatregelen aan ont-
vangstenzijde hoofdzakelijk verband met de
forse uitbreiding van de verminderingen van de
sociale-zekerheidsbijdragen. Deze laatste zou-
den een totale neerwaartse weerslag van zowat
0,5 pct. bbp op het overheidssaldo hebben ge-
had. Daartegenover staat evenwel dat de groei
van de primaire uitgaven, gedefleerd aan de
hand van het nationale indexcijfer van de
consumptieprijzen, beperkt bleef tot 1,5 pct., wat
beduidend lager is dan de trendgroei van het
reële bbp, die, berekend op basis van een
Hodrick-Prescott filter met afvlakkingsparameter

30, zowat 2,75 pct. zou belopen. De impact van
deze uitgavenbeheersing kan dan worden ge-
raamd op bijna 0,6 pct. bbp. De verminderingen
van de sociale-zekerheidsbijdragen werden dus
meer dan gecompenseerd door de trage
uitgavengroei, waardoor het conjunctuur-
gezuiverde primaire overschot vrijwel constant
bleef.

Dit jaar worden de ontvangstenverminderingen
voortgezet. Enerzijds zou de personenbelasting
door zowel de eerste significante impact van de
geleidelijke afschaffing van de complementaire
crisisbijdrage als een belastingkorting voor de
inwoners van het Vlaamse Gewest worden ver-
laagd. Anderzijds zouden de verminderingen van
sociale-zekerheidsbijdragen in 2001 een bijko-
mende budgettaire kost van ongeveer 0,25 pct.
bbp inhouden, vooral omdat de verminderingen
in 2000 slechts zijn ingegaan op 1 april en dan
ook pas in 2001 over een volledig jaar gelden.
Al bij al zouden de maatregelen de verhouding
tussen de overheidsontvangsten en het bbp met
zowat 0,4 procentpunt doen afnemen. De groei
van de primaire uitgaven zou, net als vorig jaar,
evenwel matig zijn. Gedefleerd aan de hand van
het nationale indexcijfer van de consumptie-
prijzen zou hij amper 1,4 pct. belopen. Aange-
zien de tendentiële bbp-groei nog steeds op zo-
wat 2,75 pct. bbp zou uitkomen, heeft deze ma-
tige uitgavengroei een gunstige weerslag van
ongeveer 0,6 pct. bbp op het conjunctuur-
gezuiverde primaire overschot.

Al bij al zou het begrotingsbeleid dat surplus dus
licht verhogen omdat de positieve impact van de
uitgavengroei enigszins groter is dan de nega-
tieve impact van de verdere verminderingen van
de ontvangsten. Dat het conjunctuurgezuiverde
primaire saldo toch ongewijzigd blijft, is dan ook
toe te schrijven aan andere factoren. De belang-
rijkste hiervan is de abnormaal lage groei van de
BTW-ontvangsten. Over de eerste vijf maanden
van dit jaar zijn deze laatste met meer dan 4 pct.
teruggevallen ten opzichte van de overeenstem-
mende periode in het vorige jaar. Wellicht gaat
het hier ten dele om tijdelijke factoren aange-

TABEL 2 — CONJUNCTUURGEZUIVERD PRIMAIR SALDO 
EN BEGROTINGSBELEID

(procenten bbp, tenzij anders aangegeven)

Bronnen : Begrotingsdocumenten, INR, NBB.

2000 2001 r

Beleid ontvangstenzijde . . . . . . . . . . . . . –0,5 –0,4

sociale bijdragen  . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,5 –0,25

belastingen  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –0,15

Beleid uitgavenzijde . . . . . . . . . . . . . . . . . +0,6 +0,6

reële groei primaire uitgaven 
(procenten) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,4

lager dan 
trendgroei bbp 

(2,75 pct.)

Andere factoren . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – –0,15

abnormaal lage groei 
BTW-ontvangsten . . . . . . . . . . . . . . – –0,15

Verandering conjunctuurgezuiverd 
primair saldo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . +0,1 0,0
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zien de maandelijkse kascijfers inzake de BTW-
ontvangsten een vrij erratisch profiel hebben, en
zullen deze ontvangsten in de tweede helft van
het jaar een zeker herstel vertonen. Toch werd in
de raming van de Bank voor 2001 voor de ont-
wikkeling van de BTW-ontvangsten voorzichtig-
heidshalve uitgegaan van een groeitempo dat
beduidend onder de progressie ligt die, bij afwe-
zigheid van belangrijke maatregelen, op grond
van de geraamde groei van de particuliere con-
sumptie en de investeringen in woningbouw
mag worden verwacht. Dit specifieke element is
naar alle waarschijnlijkheid niet toe te schrijven
aan de economische conjunctuur en leidt dan
ook terecht tot een afname van het conjunctuur-
gezuiverde overschot, met zowat 0,15 pct. bbp.
De abnormaal lage groei van de BTW-ontvang-
sten in de eerste maanden van het jaar kan ech-
ter evenmin aan beleidsmaatregelen worden
toegeschreven.

2.1.4 Structurele saldi

Indien men de conjunctuurgezuiverde saldi ver-
der corrigeert voor eenmalige en tijdelijke facto-
ren, verkrijgt men een indicator van de onderlig-
gende, structurele begrotingspositie.

In 1999 hadden eenmalige en tijdelijke factoren
een licht negatieve weerslag op de begrotings-
saldi aangezien de impact van enkele ongun-
stige factoren in de primaire uitgaven, waarvan

de directe kost van de dioxinecrisis met bijna
0,2 pct. bbp veruit de belangrijkste was, niet vol-
ledig werd gecompenseerd door de beslissing
dat de in het verleden onterecht toegekende
Maribel-steun moest worden terugbetaald. Vol-
gens de ESR95-methodologie moet deze terug-
betaling immers geboekt worden in 1999, het
jaar waarin het Europees Hof van Justitie de
Belgische overheid ertoe heeft veroordeeld die
steun terug te vorderen, ongeacht of zij werkelijk
in dat jaar plaatsvond.

Vorig jaar hadden eenmalige en tijdelijke facto-
ren een iets grotere negatieve impact. De uitga-
ven werden immers met zowat 0,2 pct. bbp op-
gedreven door enkele bijzondere factoren zoals
de doorstorting aan de NMBS van de tweede
schijf van de gelden die in 1997 van de Neder-
landse overheid waren ontvangen voor de aan-
leg van een hogesnelheidslijn tussen Antwerpen
en Rotterdam. In 2000 heeft het structurele pri-
maire saldo dus een iets grotere verbetering la-
ten optekenen dan het conjunctuurgezuiverde
primaire overschot.

Dit jaar zouden eenmalige en tijdelijke factoren
evenwel een gunstige weerslag op de begro-
tingspositie hebben. De primaire uitgaven zouden
immers worden gedrukt door de opbrengst van
de veiling van UMTS-licenties en de geplande
verkoop van gebouwen door de federale over-
heid. Beide operaties, die samen goed zijn voor

TABEL 3 — CONJUNCTUURGEZUIVERDE EN STRUCTURELE SALDI

(procenten bbp)

Bronnen : INR, NBB.

Primair saldo Totaal saldo

1999 2000 2001 r 1999 2000 2001 r

Conjunctuurgezuiverd saldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8 6,9 6,9 –0,3 0,1 0,4

Belangrijkste eenmalige factoren . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 –0,2 0,1 –0,1 –0,2 0,1

Structureel saldo  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,9 7,1 6,8 –0,2 0,3 0,3

Verandering van het structurele saldo . . . . . . . . . . . . +0,2 –0,4 +0,4 +0,0
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zowat 0,25 pct. bbp, moeten volgens de metho-
dologie van de nationale rekeningen immers in
mindering van de kapitaaluitgaven worden ge-
bracht. De gunstige invloed hiervan zou evenwel
ten dele worden gecompenseerd door de abnor-
maal lage groei van de BTW-ontvangsten. Het
feit dat het conjunctuurgezuiverde primaire saldo
in 2001 vrijwel op hetzelfde peil zou blijven als
vorig jaar, is al bij al dus te danken aan een
sterke ommekeer in de impact van de eenmalige
en tijdelijke factoren. Het structurele primaire sur-
plus, dat in 2000 nog toenam, zou dit jaar met
0,4 pct. bbp afnemen. Het totale structurele saldo
zou in 2001 nagenoeg ongewijzigd blijven.

2.2 VARIANTEN OP DE
STANDAARDBENADERING

Conjunctuurzuivering van begrotingssaldi kan
gebeuren op basis van verschillende methodes.
Ook binnen één methode moeten er soms be-
paalde parameters worden gekozen. Hierna wor-
den voor België enkele varianten beschouwd op
de geharmoniseerde standaardbenadering die
binnen het ESCB wordt gehanteerd. Achtereen-
volgens komen de compositie-effecten, de pro-
blematiek in verband met de verlenging van de
macro-economische tijdreeksen en de keuze
van de afvlakkingsparameter van de Hodrick-
Prescott filter aan bod.

2.2.1 Compositie-effecten

Een van de belangrijkste innovaties van de
nieuwe standaardmethode voor conjunctuur-
zuivering is de gedesaggregeerde aanpak
waarbij de conjuncturele situatie niet via het
reële bbp wordt beschreven, maar via een aan-
tal macro-economische variabelen, waarvan de
ontwikkeling in principe een meer directe
weerslag zou moeten hebben op de gekozen
begrotingscategorieën. Deze benadering maakt
het, zoals aangegeven, mogelijk rekening te
houden met veranderingen in de samenstelling
van de economische groei. Men kan evenwel
de vraag stellen of dergelijke compositie-effec-

ten in het verleden ook werkelijk belangrijk wa-
ren.

Teneinde een antwoord te bieden op deze vraag
werden de conjunctuurgezuiverde primaire saldi
voor België van 1980 tot 2001 ook berekend
zonder rekening te houden met compositie-
effecten zoals in de methodes die worden gehan-
teerd door de internationale instellingen. Hierbij
werd verondersteld dat alle beschouwde macro-
economische tijdreeksen dezelfde afwijking van
hun trendwaarde vertonen als het bbp, wat
neerkomt op het herleiden van de conjuncturele
toestand tot de output gap. Om de vergelijking
niet te verstoren werd de output gap ook bere-
kend op basis van de Hodrick-Prescott filter met
een waarde van 30 als afvlakkingsparameter. De
vergelijking van deze alternatieve conjunctuur-
gezuiverde primaire saldi met die berekend op
basis van de nieuwe standaardmethode geeft het
belang weer van de compositie-effecten.

Over de hele periode van 1980 tot 2001 be-
schouwd is het verschil tussen beide benaderin-
gen gemiddeld verwaarloosbaar. Dit is geen ver-
rassing aangezien de toepassing van de
Hodrick-Prescott filter op de individuele macro-
economische tijdreeksen, d.i. de bepaling van
verschillende trendwaarden voor elke reeks, im-
pliceert dat de begrotingsuitkomsten enkel wor-
den gecorrigeerd voor tijdelijke schommelingen
en niet voor structurele verschuivingen in de sa-
menstelling van het bbp. Over een voldoende
lange periode moeten de compositie-effecten
dan ook gemiddeld vrijwel nihil zijn.

Dit belet evenwel niet dat het verschil tussen
beide benaderingen voor individuele jaren soms
bijzonder groot is. In bepaalde gevallen, zoals in
het recessiejaar 1993, loopt het verschil in het
conjunctuurgezuiverde primaire saldo op tot 1 pct.
bbp of meer. Nog belangrijker is dat de benade-
ring op basis van de output gap voor sommige
jaren zelfs een ander teken aangeeft voor de ont-
wikkeling van het conjunctuurgezuiverde primaire
saldo. Dit is bijvoorbeeld het geval voor het jaar
2000. De gedesaggregeerde standaardmethode
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wijst op een lichte toename van het conjunctuur-
gezuiverde primaire surplus – wat een kleine
verstrenging van het begrotingsbeleid sugge-

reert –, terwijl dat saldo volgens de alternatieve
benadering, die enkel gebaseerd is op de output
gap, zou verslechteren met 0,3 pct. bbp – wat
een versoepeling van het budgettaire beleid aan-
geeft. Dit verschil is toe te schrijven aan de be-
duidend ongunstige compositie-effecten in
2000 : de groei van de belangrijkste macro-eco-
nomische referentievariabelen, het inkomen uit
arbeid in de particuliere sector enerzijds en de
particuliere consumptie en de investeringen in
woongebouwen anderzijds, was immers aanzien-
lijk lager dan de activiteitsgroei van 4 pct.

Compositie-effecten kunnen dus vrij belangrijk
zijn. Conjunctuurzuiveringsmethodes die ze bui-
ten beschouwing laten, houden het risico in dat
de gebruiker niet alleen het niveau van de
conjunctuurgezuiverde begrotingssaldi over- of
onderschat maar ook de richting van het
begrotingsbeleid niet juist inschat.

2.2.2 Verlenging van de tijdreeksen

In de nieuwe standaardmethode voor conjunc-
tuurzuivering worden de macro-economische
tijdreeksen, gelet op het eindpunt-probleem van
de Hodrick-Prescott filter, verlengd met projec-
ties. De manier waarop de tijdreeksen worden
verlengd, heeft evenwel een invloed op de trend
en derhalve op de conjunctuurgezuiverde
begrotingssaldi.

Om na te gaan hoe groot die invloed is, werden
de conjunctuurgezuiverde saldi herberekend op
basis van twee verschillende technische scena-
rio’s. In een eerste scenario worden de macro-
economische tijdreeksen verlengd tot 2008,
waarbij de groei in 2008 overeenstemt met de
gemiddelde groei waargenomen van 1990 tot
2001 en de groei in de tussenliggende jaren
wordt bepaald door lineaire interpolatie tussen
2001 en 2008. In scenario 2 is de groei van de
macro-economische tijdreeksen voor de jaren
van 2002 tot 2008 telkens 1 procentpunt on-
gunstiger (in principe lager, maar hoger voor de
werkloosheid) dan in scenario 1.

GRAFIEK 2  —  CONJUNCTUURGEZUIVERDE PRIMAIRE 
SALDI : HET BELANG VAN COMPOSITIE-
EFFECTEN

(procenten bbp)

Bronnen : INR, NBB.
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verschil in het conjunctuurgezuiverde primaire
saldo tussen de nieuwe standaardmethode en
een alternatieve benadering enkel gebaseerd op
de output gap

een alternatieve benadering enkel gebaseerd op de 
output gap

verandering in het conjunctuurgezuiverde primaire saldo 
berekend volgens :
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GRAFIEK 3  —  CONJUNCTUURGEZUIVERDE PRIMAIRE 
SALDI : DE INVLOED VAN DE VERLENGING 
VAN DE MACRO-ECONOMISCHE 
TIJDREEKSEN

(procenten bbp)

Bronnen : INR, NBB.
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2. VERANDERING T.O.V. HET VOORGAANDE
    JAAR

verschil in het conjunctuurgezuiverde primaire
saldo berekend volgens scenario 1 (verlenging
van de tijdreeksen gebaseerd op een geleidelijke
terugkeer naar het gemiddelde groeitempo in de
jaren ’90) en scenario 2 (verlenging met projecties
die gebaseerd zijn op een 1 procentpunt
ongunstigere groei dan in scenario 1)

verandering in het conjunctuurgezuiverde primaire saldo 
berekend volgens

Uit deze simulatie blijkt dat de resultaten in de
laatste twee jaren van de beschouwde periode
in zekere mate gevoelig zijn voor de manier

waarop de tijdreeks wordt verlengd. De afwijking
in de raming van het conjunctuurgezuiverde pri-
maire overschot tussen beide scenario’s loopt in
2001 op tot zowat 0,3 pct. bbp. In bepaalde ge-
vallen kan ook de oriëntatie van het begrotings-
beleid enigszins anders worden beoordeeld af-
hankelijk van de manier waarop de tijdreeksen
worden verlengd : in 2000 was er bijvoorbeeld
volgens scenario 1 een weliswaar minieme
versoepeling van dat beleid, terwijl scenario 2
een al even minieme verstrenging van de bud-
gettaire politiek aangeeft.

Het valt vanuit theoretisch opzicht te verant-
woorden dat de trendwaarden (en dus de
conjunctuurgezuiverde begrotingssaldi) ten dele
worden bepaald door toekomstige waarnemin-
gen. In de praktijk voegt dit evenwel een ele-
ment van onzekerheid toe aan de geraamde
conjunctuurgezuiverde saldi. Men moet er zich
dan ook van bewust zijn dat de resultaten in ze-
kere mate afhankelijk zijn van de gebruikte pro-
jecties voor de macro-economische omgeving
en bijvoorbeeld kleine veranderingen in het
conjunctuurgezuiverde primaire saldo met de
nodige voorzichtigheid interpreteren.

2.2.3 Keuze van de afvlakkingsparameter

Hierboven werd reeds uitgelegd waarom
een waarde van 30 werd gekozen voor de
afvlakkingsparameter van de Hodrick-Prescott
filter. Om na te gaan hoe bepalend deze keuze
is voor de conjunctuurgezuiverde primaire
saldi, werden deze laatste ook berekend met
een afvlakkingsparameter van 100 (de waarde
van de Europese Commissie) en van 8 (een
waarde die dichter bij de recentste literatuur
aansluit).

Opnieuw tonen de simulaties aan dat de
conjunctuurgezuiverde primaire saldi voor België
soms belangrijke verschillen vertonen afhanke-
lijk van de gekozen afvlakkingsparameter. Die
leiden ertoe dat, in bepaalde gevallen, ook de
oriëntatie van het begrotingsbeleid anders wordt
beoordeeld.
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3. CONCLUSIE

Bij de analyse van het begrotingsbeleid is het
van belang rekening te houden met de weerslag
van de conjuncturele omgeving op de overheids-
rekeningen. Conjunctuurgezuiverde begrotings-
saldi worden steeds meer gebruikt om dat op
een gestandaardiseerde manier te doen. Aange-
zien bij het bepalen van het monetaire beleid in
de tweede pijler onder meer een beoordeling
wordt gemaakt van het begrotingsbeleid, zijn
dergelijke indicatoren ook relevant voor het
Eurosysteem.

Conjunctuurgezuiverde begrotingssaldi worden
periodiek berekend en gepubliceerd door inter-
nationale instellingen, zoals de Europese Com-
missie, het IMF en de OESO. De methodes
waarop zij zich baseren, zijn evenwel op een
aantal punten voor verbetering vatbaar en zijn
bovendien weliswaar consistent met de eigen
macro-economische en budgettaire vooruitzich-
ten van deze instellingen maar niet noodzakelijk
met de projecties van het Eurosysteem.

In dit artikel werd de nieuwe methode voorge-
steld die door het ESCB momenteel wordt ge-
hanteerd met het oog op een geharmoniseerde
analyse van het begrotingsbeleid in de lidstaten
van de Europese Unie. De belangrijkste innova-
tie van deze methode is dat zij, in tegenstelling
met de methodes van de hogervermelde inter-
nationale instellingen, niet uitgaat van een con-
stante impact van de reële bbp-groei op het
overheidssaldo, maar rekening houdt met de sa-
menstelling van die bbp-groei. In het empirische
deel van dit artikel wordt duidelijk aangetoond
dat de invloed die daarvan uitgaat, vrij belangrijk
kan zijn.

Uit de toepassing van de methode op België
blijkt dat het conjunctuurgezuiverde primaire
surplus dit jaar, net als vorig jaar, vrijwel onver-
anderd blijft. Dit geeft aan dat de maatregelen
ter vermindering van de ontvangsten grofweg
worden gecompenseerd door de beperkte groei
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2. VERANDERING T.O.V. HET VOORGAANDE
    JAAR

verschil in het conjunctuurgezuiverde primaire saldo 
berekend volgens de geharmoniseerde ESCB-methode 
(afvlakkingsparameter 30) en een alternatieve methode 
waarbij de trendwaarden worden berekend op basis van een 
Hodrick-Prescott filter met als afvlakkingsparameter :

verandering in het conjunctuurgezuiverde primaire saldo met 
trendwaarden berekend op basis van een Hodrick-Prescott 
filter met als afvlakkingsparameter :
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van de primaire uitgaven. De stabiliteit van dit
surplus verbergt evenwel een verslechtering van
het structurele primaire saldo in 2001 omdat de
eenmalige en tijdelijke factoren, die in 2000 het
saldo nog hebben verlaagd, dit jaar een gunstige
impact op de overheidsrekeningen zouden heb-
ben.

Ten slotte moet onderstreept worden dat het
gebruik en de interpretatie van conjunctuur-
gezuiverde begrotingssaldi met de nodige
voorzichtigheid dient te gebeuren. Ten eerste

geven dergelijke saldi weliswaar een beter
beeld van het begrotingsbeleid dan de
ongezuiverde begrotingsuitkomsten maar zij
kunnen ook worden beïnvloed door factoren
die geen verband houden met de conjunctuur
in strikte zin maar toch buiten de directe con-
trole van de overheid vallen. Daarnaast zijn de
resultaten van conjunctuurzuivering vanzelf-
sprekend in sterke mate afhankelijk van de
manier waarop de trendmatige ontwikkeling
van de macro-economische omgeving wordt
gedefinieerd.
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AANSPRAKELIJKHEID EN TRANSPARANTIE VAN DE
AUTORITEITEN DIE HET MONETAIRE BELEID VOEREN

INLEIDING

In de loop van de jaren negentig hebben tal van
centrale banken tegelijkertijd meer autonomie ver-
worven ten aanzien van de overheid en aanzien-
lijke inspanningen geleverd om hun doelstellingen,
hun strategie, alsook de motivering voor hun
rentewijzigingen bekend te maken en toe te lich-
ten.

Het Eurosysteem is wellicht de meest onafhan-
kelijke monetaire autoriteit die er bestaat. Dit
kenmerk en de nieuwheid van de instelling ver-
klaren wellicht de intensiteit van de vragen over
of de kritiek op de afgelegde verantwoording en
de transparantie.

Dit artikel wil de grondslagen, de middelen en de
beperkingen van de aansprakelijkheid en de
transparantie van de centrale banken bespreken,
en vervolgens de wijze vergelijken waarop die be-
grippen de jure en de facto worden toegepast in
de werking van het Eurosysteem en in de Vere-
nigde Staten en het Verenigd Koninkrijk.

Er wordt uitgegaan van een economisch en niet
van een juridisch standpunt, en het toepassings-
gebied is beperkt tot de monetaire-beleidskoers
en omvat derhalve niet het geheel van verrichtin-
gen van de centrale banken.

1. GRONDSLAGEN, MIDDELEN EN
BEPERKINGEN VAN DE
AANSPRAKELIJKHEID EN DE
TRANSPARANTIE VAN DE
CENTRALE BANKEN

1.1 DEFINITIES

In navolging van T. Padoa-Schioppa 1 wordt een
begripsmatig onderscheid gemaakt tussen de

verantwoordingsplicht (« accountability », een term
die ook wordt vertaald met « aansprakelijkheid »)
en de transparantie.

De verantwoordingsplicht is van politieke aard en
behelst de relaties tussen de centrale bank, ener-
zijds, en de maatschappij en haar verkozen verte-
genwoordigers, anderzijds. Ze is een vorm van
democratische controle op de centrale bank, die
wordt beperkt door de aan deze laatste verleende
onafhankelijkheid, maar die daarnaast ook deze
autonomie compenseert en legitimeert. De afge-
legde verantwoording rechtvaardigt « ex post » de
genomen beslissingen.

Transparantie is een economisch gegeven en
houdt veeleer verband met de betrekkingen tus-
sen de centrale bank en de markten, met name de
financiële markten. De bedoeling ervan is het ge-
drag van de centrale bank beter voorzienbaar te
maken, hoewel een volledige voorspelbaarheid on-
mogelijk is. Zodoende versterkt transparantie de
doeltreffendheid van het monetaire beleid. Ze ver-
klaart de genomen beslissingen « in real time ».

In dezelfde gedachtegang is O. Issing van oordeel
dat aansprakelijkheid verband houdt met de re-
sultaten van het gevoerde beleid en transparantie
met de redeneringen die ten grondslag liggen
aan de beslissingen 2.

In de praktijk is de door de centrale bank meege-
deelde informatie vaak zowel dienstig in haar be-
trekkingen met de democratische autoriteiten als
in die met de marktdeelnemers. Zo komt de
publicatie van macro-economische projecties
door de centrale bank in de eerste plaats tege-
moet aan de vraag van de markt en houdt ze

1 Tommaso Padoa-Schioppa, An institutional glossary of the Eurosystem,
artikel voor de conferentie over « The Constitution of the Eurosystem :
the Views of the EP and the ECB », 8 March 2000.

2 Otmar Issing, The Eurosystem : Transparent and Accountable, or
« Willem in Euroland », CEPR Policy Paper n° 2, 1999.
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verband met het begrip transparantie, maar de
inflatievooruitzichten kunnen door de maatschap-
pij tevens worden benut om na te gaan of de
doelstellingen worden nageleefd. Evenzo zal de
rechtvaardiging van de bereikte resultaten ten
aanzien van de democratische instanties ook van
belang zijn voor de marktdeelnemers. Het onder-
scheid tussen verantwoordingsplicht en trans-
parantie is vaag als gevolg van de kenmerken
van het monetaire beleid. Doordat de transmissie
van de monetaire-beleidsimpulsen lang duurt, kan
de actie van de centrale bank niet onmiddellijk
worden beoordeeld. Inmiddels kunnen heel wat
andere invloeden doorwerken in het prijsverloop
op korte termijn. Het is nodig een onderscheid te
maken tussen tijdelijke bewegingen en de trend
op de middellange termijn, wat moeilijk is en te-
vens tijd vergt. Bijgevolg stelt de rechtvaardiging
van de genomen beslissingen de democratische
instanties in staat een voorlopig oordeel te vellen
over het gevoerde beleid zonder het uiteindelijke
resultaat ervan af te wachten.

1.2 ONAFHANKELIJKHEID EN
AANSPRAKELIJKHEID

De voortgang van de centrale banken naar meer
onafhankelijkheid vloeit vooral voort uit de erva-
ring van de jaren zeventig en tachtig en de ver-
nieuwing van de economische ideeën.

De hoge inflatie in de jaren zeventig bleek scha-
delijk te zijn voor de economische activiteit
(stagflatie). De verantwoordelijkheid van het tij-
dens deze periode gevoerde te accommoderende
monetaire beleid wordt niet meer betwist. Het
stagflatieverschijnsel heeft het geloof in het be-
staan van een op lange termijn stabiele negatieve
relatie tussen de inflatie en de werkloosheid
(Phillipscurve) aan het wankelen gebracht.

In de jaren tachtig bleef het inflatiegevaar lang in
de herinnering voortleven, vooral in de financiële
markten, waar het sanctioneringsvermogen werd
versterkt door de liberalisatie van het kapitaal-
verkeer en de financiële vernieuwingen. Daar-

naast werden het einde van de jaren zeventig en
het begin van de jaren tachtig gekenmerkt door
een algemene inachtneming van rationele antici-
paties in het economische denken en de erken-
ning dat de inflatieverwachtingen van vitaal be-
lang zijn voor een doeltreffend monetair beleid.

Aldus hebben de gebeurtenissen van de jaren ze-
ventig en tachtig geleid tot een zekere consensus
over het verband tussen inflatie en werkloosheid :

– op lange termijn is inflatie een monetair ver-
schijnsel en een matige inflatiegraad oefent
geen noemenswaardige weerslag uit op de
activiteit en de werkloosheid (neutraliteit van
het geld). Het monetaire beleid heeft geen in-
vloed op de reële variabelen op lange termijn ;

– een te hoge inflatie is echter nadelig voor de
groei, met name omdat ze blinde herverdelin-
gen veroorzaakt en haar variabiliteit de onze-
kerheid verhoogt ;

– enkel wanneer ze zeer laag blijft kan de inflatie
« het raderwerk smeren », doordat ze de aan-
passing van de relatieve prijzen en kosten bij
neerwaartse nominale rigiditeiten vergemakke-
lijkt ;

– op korte termijn kunnen de monetaire autori-
teiten in de verleiding komen de economie te
stimuleren door een onverwachte geld-
schepping. De aanwezigheid van nominale
rigiditeiten, vooral in de lonen, geeft dit initiatief
een tijdelijk positief effect op de activiteit en
de werkgelegenheid. Wanneer een dergelijk
beleid verwacht wordt, brengt dit evenwel
inflatoire anticipaties teweeg en ontstaat aldus
een « inflatietendens » ;

– de terugkeer naar een lagere inflatie is des te
pijnlijker (« opofferingen » in het vlak van de
activiteit en de werkgelegenheid) omdat de
geloofwaardigheid van de centrale bank is
aangetast en de werkloosheid blijft aanhouden
(hysteresis).

Bijgevolg werd het nastreven van prijsstabiliteit
algemeen erkend als de beste bijdrage die het
monetaire beleid kan leveren tot de groei, terwijl
de geloofwaardigheid van de centrale bank
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diende te worden verhoogd door hetzij de belofte
een monetaire regel te volgen, hetzij haar onaf-
hankelijkheid. De « inflatietendens » zou immers
beperkt zijn indien de monetaire overheid, in
plaats van een discretionair beleid te voeren, zich
ertoe zou kunnen verbinden de inflatie te hand-
haven op het door de maatschappij gewenste
peil, zonder te trachten de groei boven zijn poten-
tiële niveau te brengen. Bij ontstentenis van een
eenvoudig en geloofwaardig middel dat de mone-
taire overheid in staat stelt zich te committeren,
werd de onafhankelijkheid van de centrale bank
voorgesteld als een begin van een oplossing.

Een regering die vlak voor verkiezingen staat
waarvan niet zeker is of ze die kan winnen, zou
kunnen geneigd zijn de groei tijdelijk te stimule-
ren. Een monetaire autoriteit die onafhankelijk is
van de regering zal over een langer tijdsper-
spectief beschikken. De facto blijkt dat de
verkiezingscyclus een belangrijke oorzaak is van
de inflatietendens. Wanneer de politieke stabiliteit
van een zittende coalitie zeer groot is, bestaat er
weinig gevaar dat de monetaire cyclus gekoppeld
wordt aan de verkiezingskalender, zodat een ge-
ringe inflatie gepaard kan gaan met een centrale
bank die zeer afhankelijk is van de regering, zoals
met name in Japan het geval was. Daarentegen
ontstaat er een belangrijke inflatietendens indien
een centrale bank in een minder stabiel politiek
bestel niet onafhankelijk is.

Om prijsstabiliteit efficiënter te handhaven, heeft
de wetgever in tal van landen ervoor gezorgd dat
de instelling die toeziet op de geldschepping on-
afhankelijk is van de instanties die er belang bij
hebben deze laatste te stimuleren, waardoor haar
geloofwaardigheid werd versterkt.

Die delegatie van bevoegdheden beperkt de de-
mocratische controle op het monetaire beleid,
maar schakelt deze niet uit. De onafhankelijkheid
van de centrale banken is nooit absoluut. Een
toezicht « ex ante », via het formuleren van doel-
stellingen en de benoeming van bestuurders,
wordt aangevuld met de verantwoordingsplicht.
Deze controle « ex post » kan hoorzittingen en

ontmoetingen of publicatievereisten omvatten, en
kan zelfs aanleiding geven tot sancties.

De centrale bank moet dan ook haar beslissingen
rechtvaardigen aan de hand van de gestelde
doeleinden. Ze moet met name toelichting ver-
strekken over de afweging op korte termijn tus-
sen een stabilisatie van de prijzen en de activiteit
– een cruciale vraag in het geval van aanbod-
schokken – en hun verhouding ten opzichte van
de middellange-termijndoelstelling van prijs-
stabiliteit.

Aangezien de centrale bank aansprakelijk is te-
genover de maatschappij in haar geheel, is het
parlement de plaats bij uitstek voor de democrati-
sche controle en bijgevolg de eerste instantie
waarvoor de centrale bank verantwoording moet
afleggen.

1.3 TRANSPARANTIE

Vanaf de jaren negentig was er ook een tendens
waarbij de centrale banken hun beslissingen
meer gingen toelichten om hun acties begrijpelij-
ker en beter voorspelbaar te maken. Die toege-
nomen transparantie versterkt de doelmatigheid
van het monetaire beleid. Enerzijds verhoogt ze
de geloofwaardigheid van de centrale bank door
haar ertoe te dwingen haar doelstellingen na te
leven. Anderzijds zorgt ze voor minder verkeerde
anticipaties van de economische subjecten en
voor een grotere invloed van de centrale bank op
hun verwachtingen en hun gedrag.

De beperkingen van transparantie vloeien voort
uit het ingewikkelde en wisselende karakter van
de economische realiteit en de onzekerheid daar-
omtrent. Hoewel ze zich laten leiden door be-
paalde sleutelvariabelen, kunnen de monetaire-
beleidsbeslissingen nooit automatisch zijn. Ze
worden doorgaans collegiaal genomen op basis
van de beoordeling van een groot aantal gege-
vens en modellen. Dit resulteert onvermijdelijk in
een probleem in het vlak van de mededelingen
en maakt het onmogelijk een totale voorspelbaar-
heid te garanderen. In dat opzicht is het door
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B. Winkler 1 gemaakte onderscheid tussen ver-
schillende aspecten in het transparantiebegrip in-
teressant. De « openheid » (« openness ») houdt
verband met de kwantiteit en de mate van nauw-
keurigheid van de verstrekte informatie. Het be-
grip « duidelijkheid » (« clarity ») verwijst naar een
vereenvoudigde en gestructureerde voorstelling
van de informatie en naar een eerste interpretatie
van de gegevens door de informatieverstrekker.
Indien de aan de buitenwereld voorgestelde ge-
dachtengang overeenstemt met de interne, is er
sprake van « oprechtheid » (« honesty »). Ten
slotte wordt de doorstroming van gegevens aan-
zienlijk vergemakkelijkt indien beide partijen het-
zelfde beeld hebben van de werking van de eco-
nomie (« common understanding »). De openheid
en oprechtheid van de centrale bank zouden
evenwel de duidelijkheid en een goed begrip van
haar gedrag kunnen ondermijnen. Daarentegen
kan een te grote vereenvoudiging worden be-
schouwd als ondoorzichtigheid.

Voor de centrale bank blijft het niettemin wense-
lijk open kaart te spelen wat haar doelstellingen,
haar strategie en haar beoordeling van de econo-
mische situatie betreft, terwijl bepaalde meer tac-
tische aspecten van haar actie, zoals de interven-
ties op de valutamarkt, baat hebben bij een
verrassingseffect.

2. VERGELIJKING VAN DRIE
CENTRALE BANKEN

In dit tweede deel wordt aangetoond hoe de be-
grippen aansprakelijkheid en transparantie wor-
den toegepast in het Eurosysteem, de Bank of
England en de Federal Reserve in de Verenigde
Staten. De aldus met het Eurosysteem vergele-
ken instellingen, die de centrale banken zijn van
de landen waarmee het eurogebied de belang-
rijkste economische betrekkingen onderhoudt,
volgen uiteenlopende modellen : de Britse cen-
trale bank past de in het laatste decennium ont-
wikkelde ideeën over aansprakelijkheid en
transparantie toe, terwijl de Federal Reserve min-
der open blijkt.

Van meet af aan dient te worden beseft dat het
toeschrijven van bepaalde concrete eigenschap-
pen aan een of ander begrip – aansprakelijkheid
of transparantie – enigszins arbitrair is. Bovendien
moet bij de beoordeling van de kenmerken van
centrale banken rekening worden gehouden met
heel wat elementen : de institutionele achter-
grond, de wettelijke voorschriften en de be-
staande gebruiken. Dit beknopte artikel heeft niet
de ambitie te streven naar volledigheid of te
trachten de desbetreffende centrale banken bij
een categorie in te delen.

2.1 ONAFHANKELIJKHEID EN
AANSPRAKELIJKHEID

2.1.1 Onafhankelijkheid

Aangezien dat niet het hoofddoel is van dit arti-
kel, zal hier geen overzicht worden gegeven van
de verschillende aspecten van de onafhankelijk-
heid van de centrale banken – de organieke, per-
soonlijke, financiële, enz.

Het volstaat te onderstrepen dat de besluit-
vormende organen van het Eurosysteem onge-
twijfeld de meest onafhankelijke zijn, aangezien
hun autonomie uitdrukkelijk wordt gewaarborgd
door een verdrag dat slechts met eenparigheid
van stemmen door de lidstaten kan worden ge-
wijzigd. Artikel 108 van het verdrag tot oprich-
ting van de Europese Gemeenschap 2 verbiedt
de leden van die besluitvormende organen in-
structies te aanvaarden van de politieke autori-
teiten, en deze laatste mogen niet trachten hen
te beïnvloeden. Bovendien is het de ECB en de
nationale centrale banken verboden krediet te
verlenen aan de overheid en de overheids-
bedrijven 3. Ten slotte staan de duur van de
mandaten en de zeer strikte ontslagregeling

1 Bernhard Winkler, Which Kind of Transparency ? On the Need for
Clarity in Monetary Policy-making, ECB Working Paper, n° 26, August
2000.

2 Hierna « het verdrag » genoemd.
3 Artikel 101 van het verdrag.
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voor de leden van de besluitvormende organen
garant voor hun persoonlijke onafhankelijk-
heid 1.

Algemeen wordt erkend dat de Federal Reserve
ook een hoge mate van onafhankelijkheid geniet,
hoewel deze minder sterk juridisch onderbouwd
is. Van deze centrale bank wordt vaak gesteld dat
ze onafhankelijk is van de regering maar er tege-
lijkertijd deel van uitmaakt. De onafhankelijkheid
van de Bank of England is recenter, aangezien ze
dateert van de « Reserve Bank Act » van 1998,
die het Monetary Policy Committee belast met de
monetaire-beleidsvoering. Zoals hierna zal blijken,
is ze ook beperkter.

2.1.2 Doelstellingen

De aankondiging van doelstellingen is een ver-
eiste voor de evaluatie van de prestaties van de
centrale bank. De keuze van de doelstellingen
kan berusten bij het parlement, de regering of de
centrale bank zelf. De naleving van de gestelde
doeleinden is des te gemakkelijker te controleren
daar deze hiërarchisch opgebouwd en gekwantifi-
ceerd zijn.

De « Federal Reserve Act » legt de Federal Re-
serve drie verschillende doelstellingen op, name-
lijk maximale werkgelegenheid, prijsstabiliteit en
een matiging van de lange-termijnrente 2. Aange-
zien ze potentieel met elkaar in botsing kunnen
komen, althans op korte termijn, legt de Board of
Governors de weging van de doelstellingen vast
in zijn meerjarige strategische programma. Voor
de periode 1997-2002 zal de Federal Reserve
« een monetair beleid gericht op het bevorderen
van een duurzame groei op lange termijn » voe-
ren, in de wetenschap dat « prijsstabiliteit die
doelstelling in de hand werkt ». Hoewel het be-
lang van prijsstabiliteit, een vereiste voor een
duurzame groei, aldus wordt erkend, beschikt de
Amerikaanse centrale bank over een grotere
discretionaire bevoegdheid dan haar collega’s die
statutair verplicht zijn in de eerste plaats toe te
zien op de handhaving van de interne waarde van
de valuta.

Na de uittreding van het pond sterling uit het Eu-
ropese wisselkoersmechanisme in 1992 en ten-
einde de geloofwaardigheid van de monetaire
overheid te versterken, heeft de regering van het
Verenigd Koninkrijk besloten een op een inflatie-
doelstelling gerichte strategie te volgen. De her-
vorming door de Reserve Bank Act van 1998, die
de operationele verantwoordelijkheid van de
Bank of England erkent, verheft prijsstabiliteit tot
primaire doelstelling. De kwantificatie van de
doelstelling blijft echter een voorrecht van de
Schatkist. Deze werkwijze heft de « inflatie-
tendens » niet op maar vermindert deze wel, aan-
gezien ze enerzijds de inflatieverwachtingen tem-
pert en anderzijds duidelijker de respectieve ver-
antwoordelijkheden van de regering en de cen-
trale bank vastlegt.

Het handhaven van prijsstabiliteit is ook de pri-
maire doelstelling van het Eurosysteem : onver-
minderd dit doel dient het Eurosysteem het alge-
mene economische beleid in de Gemeenschap te
ondersteunen 3. Het Eurosysteem onderscheidt
zich evenwel door ten minste twee aspecten van
de Bank of England. Ten eerste is het de Raad
van Bestuur van de ECB die beslist over het stra-
tegische schema van het monetaire beleid, met
inbegrip van de kwantificatie van de doelstelling
prijsstabiliteit. Ten tweede is de door de Raad van
Bestuur gespecificeerde tijdspanne de « middel-
lange termijn », wat de Raad in staat stelt be-
hoedzaam te reageren op bepaalde schokken.
Het toezicht ex post op de prestaties van het
Eurosysteem wordt er niet door vergemakkelijkt,
maar de wisselende en onzekere termijn die ver-
loopt tussen de monetaire-beleidsbeslissingen
en hun effect op de prijzen, alsook het bestaan
van andere determinanten van het prijsverloop op
korte termijn, rechtvaardigen een dergelijke
beleidsruimte.

1 Artikel 112 van het verdrag en artikels 11 en 14 van de statuten van
het ESCB en de ECB (bijlage bij het verdrag).

2 Federal Reserve Act, deel 2A(1), eerste zin.
3 Artikel 105 van het verdrag.
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2.1.3 Verantwoordingsplicht

Voor de drie onderzochte centrale banken be-
staan er bepalingen die deze instellingen ertoe
verplichten verantwoording af te leggen over hun
acties. Indien de doelstellingen duidelijk afgelijnd
zijn, is de centrale bank rekenschap verschuldigd
over de uitvoering van die acties. Zo niet moet de
centrale bank uitleg verstrekken bij de verrichte
arbitrages. Hoewel de rechtvaardiging van de ge-
nomen beslissingen de centrale bank ertoe noopt
haar strategie te onthullen, is het ondubbelzinnig
formuleren van de aangenomen strategie in de
eerste plaats noodzakelijk om het toekomstige
gedrag van de centrale bank te kunnen voorspel-
len, terwijl de maatschappij en haar vertegen-
woordigers vooral belangstelling hebben voor de
bereikte resultaten. Om die reden zal de strategie
aan bod komen in het deel over transparantie.

De centrale bank kan worden verplicht verant-
woording af te leggen aan het parlement. Boven-
dien kan een dialoog worden opgezet met de re-
gering en andere instanties. Ten slotte kunnen
publicatievereisten worden opgelegd.

Krachtens de « Humphrey-Hawkins Act » van
1978 moet de voorzitter van de Federal Reserve
om de zes maanden verslag uitbrengen voor het
Congres (waarbij hij verschijnt voor de betrokken
comités in het Huis van Afgevaardigden en de
Senaat) in een uiteenzetting over de recente eco-
nomische en financiële ontwikkelingen en de ko-
mende monetaire-beleidskoers. De berichtgeving
over deze gebeurtenis in de media (rechtstreeks
op de televisie) leidt tot een vaak geanimeerd de-
bat, vooral net vóór verkiezingen. De buitenspo-
rige belangstelling van de financiële actoren die
uitkijken naar een of ander teken dat een mone-
taire-beleidswijziging aankondigt en de beroering
die dat op de financiële markten verwekt, hebben
de voorzitter van de Federal Reserve ertoe aan-
gezet zeer voorzichtig te zijn.

In het Verenigd Koninkrijk blijven de verplichte
parlementaire hoorzittingen beperkt tot de voor-
stelling van het jaarverslag door de Raad van

beheer van de Bank of England. Niettemin wor-
den de gouverneur en andere beleidsbepalers re-
gelmatig gehoord door het parlement (comité ad
hoc van het Lagerhuis). Tijdens twee parlemen-
taire zittingen wordt het Inflatieverslag voorge-
steld. Bovendien wordt de gouverneur gehoord
ingeval een afwijking van meer dan een procent-
punt van de vastgelegde inflatiedoelstelling wordt
opgetekend (zie hierna).

Voor het eurogebied bepaalt het verdrag dat de
president en de andere leden van de directie van
de ECB kunnen worden gehoord door het Euro-
pees Parlement, hetzij op verzoek van het Parle-
ment, hetzij op hun eigen initiatief 1. De tekst houdt
kennelijk geen verplichting in; het is echter weinig
waarschijnlijk dat een vertegenwoordiger van de
ECB weigert op te dagen wanneer hij of zij wordt
ontboden. De president van de ECB heeft de ge-
woonte aangenomen om de drie maanden te ver-
schijnen voor de Commissie economische en mo-
netaire zaken van het Europees Parlement.

Voorts werden de relaties met de regering op
verschillende manieren vastgelegd. De president
van de Verenigde Staten en de president van de
Federal Reserve plegen af en toe overleg, terwijl
de Board of Governors nauwe betrekkingen on-
derhoudt met de voorzitter van de Council of
Economic Advisors. In het Verenigd Koninkrijk
kan een vertegenwoordiger van de Schatkist
de vergaderingen van het Monetary Policy
Committee bijwonen zonder stemrecht. Ten slotte
kunnen de voorzitter van de Ecofin-Raad of van
de Eurogroep en een lid van de Commissie zon-
der stemrecht deelnemen aan de vergaderingen
van de Raad van Bestuur van de ECB, terwijl de
president van de ECB wordt uitgenodigd op de
vergaderingen van de Eurogroep. Algemeen ge-
sproken voert het Eurosysteem een dialoog met
de andere economische-beleidsvoerders. Zo
neemt de ECB bijvoorbeeld deel aan de macro-
economische dialoog, die in 1999 door de Euro-
pese Raad van Keulen werd ingesteld.

1 Artikel 113 van het verdrag.
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Ten slotte zijn de drie bestudeerde centrale ban-
ken verplicht een jaarverslag te publiceren waarin
de economische en monetaire ontwikkelingen
van het voorgaande jaar worden besproken.
Doorgaans omvat dit document ook een
activiteitsverslag alsook de balans van de Bank.
Voorts dienen de centrale banken regelmatig
(over het algemeen driemaandelijks 1) activiteits-
verslagen uit te brengen.

2.1.4 Eventuele sancties

De mogelijkheid om sancties op te leggen aan de
centrale bank kan de geloofwaardigheid van de
doelstelling versterken, maar kan ook de onaf-
hankelijkheid van de centrale bank aantasten.

Het afzetten van de centrale bankier door de po-
litieke autoriteiten zou een mogelijke sanctie kun-
nen zijn. In het geval van de Federal Reserve kan
de voorzitter van zijn functie worden ontheven
(« removed for cause ») door de president van de
Verenigde Staten. Bij de Bank of England en het
Eurosysteem gelden restrictieve ontslagvoor-
waarden (een ernstige fout of het niet meer vol-
doen aan de noodzakelijke voorwaarden voor het
uitoefenen van de functie), en de beslissing kan
alleen intern worden genomen (door de Directie
of de Raad van Bestuur in het geval van de
ECB ; door de Raad van Bestuur of het Monetary
Policy Committee in het geval van de Bank of
England). Bovendien behoort het ontslag van een
lid van de ECB-directie tot de bevoegdheden van
het Europees Hof van Justitie.

De toepassing van de overeenkomst tussen de
regering en de Bank in het Verenigd Koninkrijk,
volgens welke de gouverneur, ingeval de lopende
inflatie meer dan één procentpunt 2 van de doel-
stelling afwijkt, schriftelijk verslag moet uitbren-
gen bij de minister van Financiën over de oorza-
ken van de afwijking, de verwachte duur en de
gesuggereerde maatregelen om er snel iets

aan te doen, kan als een morele sanctie worden
beschouwd. Het bevoegde Parliamentary Com-
mittee krijgt een kopie van deze brief en kan de
gouverneur hierover horen.

Tot slot kan de regering eveneens bij wijze van sanc-
tie de beslissingen van de centrale bank opschorten
of nietig verklaren en het monetaire beleid her-
oriënteren (beleidsovername of « override »). Het is
belangrijk dat de toepassingsvoorwaarden voor deze
procedure, de duur en de draagwijdte ervan duidelijk
worden omschreven. Het bestaan van dit mecha-
nisme wijst erop dat het monetaire beleid in fine de
verantwoordelijkheid van de regering blijft, net zoals
de rest van het economisch beleid. In het Verenigd
Koninkrijk werd een dergelijk mechanisme inge-
voerd naar aanleiding van de hervorming van 1998,
als tegengewicht voor de overdracht van de opera-
tionele bevoegdheid voor het monetaire beleid van
de Schatkist naar het Monetary Policy Committee.
Het kan alleen in uitzonderlijke economische om-
standigheden worden toegepast en moet steeds het
algemeen belang dienen. De regering kan de rente-
voeten aanpassen en zelfs sommige bepalingen in-
zake het Monetary Policy Committee wijzigen. De
beleidsovername door de regering is beperkt tot een
(hernieuwbare) termijn van ten hoogste drie maan-
den. De Bank kan geen beroep aantekenen tegen
deze beslissing, maar de regering moet eerst de
goedkeuring van het parlement krijgen. Gezien de
historische betrokkenheid van de Britse regering bij
monetaire kwesties, bestaat het positieve van deze
regeling erin dat ze de invloed van de uitvoerende
macht kanaliseert, institutionaliseert en in de open-
baarheid brengt.

2.2 TRANSPARANTIE

2.2.1 Strategie

Om hun gedrag meer voorspelbaar te maken,
moeten de monetaire autoriteiten uitleggen hoe ze
hun doelstelling denken te bereiken, met andere
woorden hun strategie omschrijven. De strategie
wordt afgestemd op het door de centrale bank
waarschijnlijk geachte functioneringsmodel van de

1 De ECB publiceert een maandbericht en gaat dus verder dan de
driemaandelijkse rapporteringsplicht.

2 In absolute waarde.
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economie, en kan de omschrijving van een inter-
mediaire doelstelling bevatten. De centrale bank
staat voor een dilemma tussen de duidelijkheid
van de boodschap, die een zo eenvoudig mogelijke
aankondiging veronderstelt, en de onzekerheid in-
zake de transmissiemechanismen, die het gebruik
van een maximum aan indicatoren vereist. Een
strategie als meer of minder transparant bestem-
pelen is altijd voor een gedeelte subjectief.

De strategie van de Federal Reserve is moeilijk te
omschrijven. Krachtens de « Humphrey-Hawkins
Act » van 1978 moet deze bank elk semester de
marges bekendmaken voor de groei van de mo-
netaire aggregaten en de kredietaggregaten, en
de eventuele afwijkingen uitleggen aan het Con-
gres en het publiek. Als gevolg van de frequente
afwijkingen van de omloopsnelheid van het geld
in verhouding tot haar trendmatige groei, is het
belang van deze doelstellingen echter sterk ver-
minderd, en wordt vandaag een nagenoeg
discretionair beleid gevoerd.

De Bank of England past een directe inflatie-
strategie toe, waarin een prognose wordt ge-
maakt voor de toekomstige inflatie aan de hand
van indicatoren uit reële en monetaire economi-
sche sferen. Die prognoses worden gepubliceerd
en fungeren als intermediaire doelstelling : als de
inflatieprognose boven de officiële doelstelling
uitstijgt, kan een renteverhoging worden verwacht
en vice versa. Opdat de economische subjecten
zouden kunnen nagaan of haar beslissingen
coherent zijn, geeft de Bank een uitvoerige
beschrijving bij de onderliggende hypothesen
voor het model (zie hierna).

De twee-pijlerstrategie van het Eurosysteem be-
rust enerzijds op de groei van het monetaire
aggregaat M3 en anderzijds op een breed scala
andere inflatievoorspellende indicatoren. De
referentiewaarde voor M3 vormt geen interme-
diaire doelstelling en weerspiegelt het « mone-
taire » karakter van de lange-termijninflatie. De
tweede pijler is onder meer gebaseerd op de po-
sitieve korte-termijnrelatie tussen de output-gap
en de inflatie. Hier en daar krijgt de ECB het

verwijt de uit de verschillende indicatoren verkre-
gen informatie onvoldoende te synthetiseren en
de hiërarchie tussen de twee pijlers niet duidelijk
te omschrijven. De strategie van het Eurosysteem
is gerechtvaardigd vanwege de onzekerheid in-
zake het nieuwe monetaire stelsel en het bestaan
van twee « paradigma’s » voor de voorstelling van
het inflatieproces en de transmissie van de mo-
netaire-beleidsimpulsen. Dankzij deze strategie
kan het geheel van beschikbare gegevens op
een gestructureerde manier worden gebruikt.

2.2.2 Inflatieprognoses

Wanneer een centrale bank een directe inflatie-
strategie hanteert, fungeert de inflatieprognose
als intermediaire doelstelling. In dat geval is de
verspreiding van die informatie een conditio sine
qua non voor de transparantie. Bij een andere
strategie, zoals die van het Eurosysteem, moeten
de voor- en nadelen van de publicatie van
inflatieprognoses tegen elkaar worden afgewo-
gen. Een dergelijke communicatie verhoogt het
begrip bij de publieke opinie voor vroegere en
toekomstige beslissingen, en beklemtoont het
anticiperend karakter van het monetaire beleid.
Het voornaamste risico is dat het publiek niet
goed begrijpt dat de voorspellingen voorwaarde-
lijk, onzeker en onvolledig zijn. Voorwaardelijke
prognoses 1 kunnen van de doelstelling afwijken
en, als ze slecht worden begrepen, ten onrechte
inflatoire of deflatoire vooruitzichten oproepen.
Als de voorspellingen niet uitkomen, kan de ge-
loofwaardigheid van de centrale bank bovendien
in het gedrang komen. Indien het publiek tot slot
de publicatie van prognoses zou interpreteren als
een verschuiving naar een directe inflatie-
strategie, zou het een mechanische reactie van
het beslissingsorgaan van de centrale bank kun-
nen verwachten, terwijl dat beslissingsorgaan an-
dere elementen in overweging moet nemen.

Deze risico’s verklaren de aarzelingen en de voor-
zichtigheid waarmee de eerste publicatie van pro-

1 Waaraan met andere woorden bepaalde eisen verbonden zijn, met als
meest courante een onveranderde rente.
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jecties door het Eurosysteem gepaard gingen.
Voortaan publiceert de ECB tweemaal per jaar de
voornaamste resultaten van de door haar experts
en die van de nationale centrale banken van het
eurogebied gezamenlijk opgestelde projecties.
Om uiting te geven aan het onzeker karakter er-
van, worden deze resultaten in de vorm van inter-
vallen voorgesteld. De projecties worden opge-
steld op basis van een constante korte rente en
wisselkoers. Ze vormen een belangrijk element
dat de Raad van Bestuur op een gegeven ogen-
blik in overweging neemt in het kader van de
tweede pijler van de monetaire-beleidsstrategie.

De Bank of England publiceert ieder kwartaal
een inflatieverslag met zowel projecties op basis
van ongewijzigde rentevoeten als projecties op
basis van de door de markt verwachte toekom-
stige rentevoeten. Daarbij wordt gebruik gemaakt
van waaiervormige grafieken die de graad van
onzekerheid en de verdeling van de risico’s rond
de centrale projectie duidelijk maken. In tegen-
stelling tot de projecties van het Eurosysteem, die
niet noodzakelijk vanuit het beslissingsorgaan
worden gesteund, weerspiegelt de belangrijkste
projectie het standpunt van de meerderheid van
de leden van het Monetary Policy Committee ; de
projecties zijn bovendien op andere scenario’s
gebaseerd. Dit document wordt aan het parle-
ment voorgelegd, nadat de gouverneur de Minis-
ter van Financiën ervan in kennis heeft gesteld.

In de Verenigde Staten publiceren de leden van
de Board of Governors en de voorzitters van de
regionale centrale banken tweemaal per jaar in-
flatie- en groeiprojecties in de vorm van (dikwijls
grote) intervallen, waarin het hele gamma van
standpunten tot uiting komt. De hypothesen zijn
variabel. In de strategie en de communicatie van
de Federal Reserve zijn deze prognoses niet van
doorslaggevend belang. Anderzijds blijkt uit de of-
ficiële berichtgeving dat er bij de uitstippeling van
het monetaire beleid rekening wordt gehouden
met de door de deskundigen van de Board
of Governors voorbereide prognoses voor de
vergaderingen van het Federal Open Market
Committee, die na 5 jaar worden gepubliceerd.

2.2.3 Notulen van de vergaderingen

De bekendmaking van de notulen van de verga-
deringen van de beslissingsorganen, eventueel
samen met het stemverloop, draagt wellicht meer
bij tot de transparantie dan tot de aansprakelijk-
heid, aangezien het publiek op die manier een in-
zicht krijgt in de debatten die aanleiding hebben
gegeven tot de uiteindelijke beslissing en in het
aan een bepaalde informatie gehecht belang. Als
het de bedoeling is de foutieve anticipaties van
de markt te minimaliseren, moet de publicatie
evenwel snel na de vergadering verschijnen.

In de Verenigde Staten werd hierover in de jaren
zeventig een stormachtig debat gevoerd naar
aanleiding van de vraag van een student om on-
middellijk inzage te krijgen in de notulen van de
vergaderingen van het Federal Open Market
Committee, krachtens de « Freedom of
Information Act » van 1966. Het Federal Open
Market Committee verdedigde de confidentialiteit
op basis van de volgende argumenten : het risico
op oneerlijke speculatie (omdat de informatie al-
leen aan « grote » investeerders ten goede zou
komen), een verkeerde reactie vanwege de mark-
ten, schade aan commerciële belangen van de
regering (toegenomen volatiliteit van de rente-
voeten, duurdere open-marktpolitiek), moeilijkhe-
den om de rentevoeten af te vlakken en een on-
gewenst vroegtijdig engagement van de Federal
Reserve. Uiteindelijk werd het Federal Open
Market Committee verplicht na elke vergadering
de notulen (inclusief de stemming) van de voor-
gaande vergadering te publiceren (hetgeen neer-
komt op een termijn van zes tot acht weken).

Sinds de oprichting van het Monetary Policy
Committee van de Bank of England in 1998 wor-
den de notulen van deze vergadering (met inbe-
grip van de stemming) uiterlijk binnen de zes we-
ken gepubliceerd. In de praktijk is deze termijn tot
twee weken teruggebracht. Voor de discussies in
verband met interventies op de financiële mark-
ten kan de publicatietermijn langer zijn, als de
verspreiding ervan het slagen van de operatie in
het gedrang brengt.
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Volgens het verdrag kan de Raad van Bestuur
van de ECB zelf kiezen om de resultaten van zijn
beraadslagingen te publiceren, maar de vergade-
ringen moeten wel vertrouwelijk verlopen 1. De
wetgever heeft de collectieve verantwoordelijk-
heid van de leden van de Raad willen benadruk-
ken. Door geen individuele standpunten te publi-
ceren kan men voorkomen dat vanuit de lidstaten
druk wordt uitgeoefend en dit maakt het ook mo-
gelijk de discussies binnen de Raad van Bestuur
soepeler te laten verlopen teneinde een zo breed
mogelijke overeenstemming te bereiken. Ander-
zijds wordt minstens eenmaal per maand een
persconferentie van de voorzitter georganiseerd,
ingeleid door een gedetailleerd verslag over de
beoordeling van de economische en monetaire
situatie door de Raad van Bestuur. Op die manier
verstrekt het Eurosysteem gedetailleerde real
time informatie.

BESLUIT

In veel landen heeft de wetgever geoordeeld dat
het toevertrouwen van het monetaire beleid aan
een onafhankelijke instelling, die zich kan hou-
den aan middellange en lange-termijndoel-
stellingen, de efficiëntie van het monetaire beleid
ten goede zou komen door de inflatietendensen
terug te dringen. Van de drie in dit artikel be-
sproken centrale banken geniet het Euro-
systeem de grootste autonomie. De centrale
banken zijn evenwel steeds onderworpen aan
democratische controle, zij het van verschillende
omvang en vorm. De verplichtingen van het
Eurosysteem in dit verband zijn relatief beperkt :
de beslissingsorganen bepalen zelf de precieze
omschrijving van hun doelstelling – evenwel
steeds met inachtneming van de duidelijk door
het verdrag aan de prijsstabiliteit verleende prio-
riteit –, ze kunnen niet worden gestraft en ze

moeten slechts éénmaal per kwartaal een ver-
slag voorleggen. Het Eurosysteem doet echter
meer dan louter voldoen aan die verplichtingen.
De Raad van Bestuur van de ECB is voorstander
van een diepgaande dialoog met de politieke au-
toriteiten, en treedt graag in debat met het Euro-
pees Parlement en het publiek.

Behalve voor de democratische verplichtingen
zullen er ook communicatie-inspanningen moeten
worden geleverd om tegemoet te komen aan de
roep vanwege de deelnemers aan het economi-
sche leven om een meer transparant en voorspel-
baar gedrag van de centrale bank. In dat opzicht
neemt het Eurosysteem een meer open houding
aan dan de Federal Reserve in de Verenigde Sta-
ten, door zijn strategie en beslissingen in real
time te verklaren. Vanwege de complexiteit van
de economische realiteit en de onzekerheid
errond, die ongetwijfeld wordt versterkt door de
omwenteling die de Europese monetaire een-
making vormt, heeft het Eurosysteem geopteerd
voor een relatief complexe strategie, waarmee
evenwel alle beschikbare gegevens op een ge-
structureerde manier kunnen worden gebruikt.
Het hanteren van een dergelijke strategie maakt
de communicatie niet steeds eenvoudiger. De
duidelijk omschreven doelstelling zorgt ervoor dat
het Eurosysteem de onzekerheid tenminste niet
vergroot. Volledige voorspelbaarheid is bovendien
een illusie.

De wijze waarop aansprakelijkheid en trans-
parantie tot uiting komen in de besproken cen-
trale banken, zal nog veranderingen ondergaan.
Vooral de communicatie van het Eurosysteem zit
in een wederzijds leerproces. De invoering van de
euro maakt deel uit van een ruimer proces van
Europese eenmaking en kan de aanzet geven tot
nieuwe vorderingen op de weg naar de economi-
sche en politieke unie, die de institutionele con-
text waarin het gemeenschappelijke monetaire
beleid plaatsvindt, zullen hertekenen.

1 Artikel 10, lid 4 van de statuten van het ESCB en de ECB.
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CYCLICALLY-ADJUSTED FISCAL BALANCES

Cyclically-adjusted budget indicators are routinely used by international organisations such as the
IMF, the OECD and the European Commission, with a view to assessing the stance of fiscal policy. In
this paper the new method of cyclical adjustment which is currently used in the ESCB is presented
and applied to Belgium. The fiscal stance, as witnessed by the cyclically-adjusted primary balance, is
shown to be virtually unchanged in 2000 and 2001 after a large improvement during the previous
years. In addition, the structural primary balance, an indicator which additionally excludes temporary or
one-off effects not related to the business cycle, is expected to worsen somewhat this year. Evidence
is presented that the major innovation of the aforementioned method, the taking into account of
composition effects, can have a significant impact on the results providing for more reliable estimates
of cyclically-adjusted budget indicators than the traditional methods only focussing on the output gap.
It should be stressed, however, that in any case cyclically-adjusted budget indicators should be used
and interpreted with the necessary caution.

ACCOUNTABILITY AND TRANSPARENCY OF THE AUTHORITIES IN
CHARGE OF MONETARY POLICY

This article discusses reasons, means and some of the limits of the democratic accountability and
transparency of central banks. First the logical and historical reasons explaining the greater emphasis
on central bank independence during the nineties and its natural counterpart, i.e. accountability,
are discussed. Transparency is defined as a way of improving the efficiency of monetary policy by
increasing the predictability of central bank reactions. In this respect central banks are faced with a
trade-off between clarity and the use of all available information.

In a second part, these concepts are applied to three central banks : the Federal Reserve, the Bank
of England and the Eurosystem. The distinctive features of these institutions cannot be judged
without considering their economic and institutional contexts. The definition of objectives, hearings
and sanctions serve accountability. Announcing the strategy and the publication of inflation forecasts
and minutes of the meetings benefit transparency. The Eurosystem appears to be highly independent
and quite transparent.
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NATIONAL BANK OF BELGIUM – WORKING PAPERS SERIES

16. “A GUIDED TOUR OF THE WORLD OF RATIONAL EXPECTATIONS
MODELS AND OPTIMAL POLICIES” BY PHILIPPE JEANFILS,
RESEARCH SERIES, JUNE 2001

This working paper after quickly reviewing the different types of existing macro models presents
some basic tools that have proved useful for analysing monetary policy in recent years. Through the
use of a simple quantitative forward-looking model of output, inflation and interest rate determination,
the paper tries to familiarise the reader with some of the techniques used in research on optimal
policy, including rational expectations theory, timeconsistency analysis, the Lucas critique and compu-
ter simulation techniques. The explanation proceeds gradually. First a single linear difference equation
is used to explain how solutions to models with forward-looking expectations can be obtained. Then
it deals with methods used to solve more general models for optimal policies. Finally, the potential
usefulness of these techniques is explained through a series of applications to monetary policy.

The full text of the publications can be consulted on the internet site of the National Bank of
Belgium (http://www.nbb.be), heading “Publications”.
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