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Nederlandse EMU-saldo zouden veranderen. Voor denade rentelasten leiden

indexleningen per definitie tot een hogere varitdildan nominale leningen, voor de reéle
rentelasten is dat precies omgekeerd. Als de ndajiudp de stabiliteit van het EMU-saldo in
plaats van de rentelasten als zodanig is ook dergaamg tussen de schokken in de rentelasten
en de overige begrotingsposten van belang. Simeslatnen dan dat indexleningen naar
verwachting een gunstige samenhang met anderelsahaolpleveren, waardoor zij tot een
stabieler EMU-saldo leiden. Deze ‘hedge’ van indaikigen hangt niet af van of het EMU-
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Inleiding

Sinds het begin van de jaren '80 is het begrotiakgsth in Nederland in belangrijke mate
gericht op het reduceren van het financieringstek voortdurende stijging van de
staatsschuld in de jaren '80 heeft geleid tot atsrstijgende rentelasten en is één van de
oorzaken van de hoge collectieve uitgavenquotdayerg van de rentelastenquote door
verlaging van het financieringstekort biedt ruimter verlaging van de collectieve lastebe
verlaging van het financieringstekort maakt ooknia vrij om in de toekomst de extra uitgaven

ten gevolge van de vergrijzing op te vangen.

Na de ondertekening van het Verdrag van Maasteinhldte komst van het Stabiliteits- en
Groeipact hebben EMU-tekort (het vorderingensa@olEMU-schuld in Nederland aan
beleidsrelevantie gewonnen. Het beleid van finaimgstekortreductie staat tegenwoordig in
het kader van de randvoorwaarden die in EMU-verlzrdhet nationale begrotingsbeleid zijn
gesteld. Door de financieringstekortreductie kadétand voldoen aan de EMU-voorwaarden
voor het EMU-saldo en de EMU-schuld.

Probleemstelling

Dit memorandum onderzoekt de betekenis van defteitgan inflatiegeindexeerde leningen
voor het EMU-saldo van Nederland. We analyserento@ae gevolgen van
inflatiegeindexeerde leningen voor het gemiddetddevariantie van het EMU-saldd@e
probleemstelling luidt als volgt: Heeft een indestey voordelen (nadelen) voor de Staat? In
beginsel kan verondersteld worden dat de Staatogsten heeft die in hoge mate geindexeerd
zijn. Dit zou kunnen betekenen dat de Staat eellgdéiezou hebben voor de ‘inflatie-exposure’
die uit indexleningen voortkomt. Het is van belaagt te stellen in hoeverre de ‘hedge’ perfect
is of niet. Mocht de ‘hedge’ goed of perfect zijlan is daarna de vraag van belang naar de
beloning van het verschil in relatieve volatilitedan de ‘reéle rentekosten’ op een (gedeeltelijk)
geindexeerde schuld en de reéle rentekosten opietegeindexeerde schuld.

Het gaat dus allereerst om de vraag wat finanaamiet indexleningen impliceert voor de
rentelasten van de overheid. De Staat zou dooitgifteivan inflatiegeindexeerde obligaties
kunnen lenen tegen een lagere rentevergoeding,taritdate rentevergoeding de
inflatierisicopremie wegvalt. De inflatierisicopréaris het deel van de rentevergoeding dat
beleggers eisen ter compensatie van de onzekevheichet verloop van de inflatie. Het is

* Tot de collectieve lasten worden gerekend de belastingen, de sociale premies en bepaalde niet-belastingontvangsten.

2 Voor de duidelijkheid, dit memorandum gaat niet over de grootte van de overheidsschuld, maar over de financiering van de
overheidsschuld. De analyse gaat dus niet zozeer over schuldbeleid (omvang van de schuld) als wel over
financieringsbeleid (samenstelling van de schuld).



immers niet de verwachte inflatie die distorsiesoeezaakt omdat daarop kan worden
geanticipeerd, maar de onverwachte inflatie. Dadedgers ex post volledige compensatie
voor de opgetreden inflatie te bieden, kan de @idrivellicht de premie voor het inflatierisico
in de rente uitsparen. Terwijl bij nominale schdilreéle waarde van de rentebetalingen
onzeker is maar de nominale rentebetalingen néttr{gico ligt bij de belegger), zijn bij
geindexeerde schuld de nominale betalingen onze&ar de reéle betalingen niet (het risico
ligt bij de overheid} De besparing op rentelasten is gelijk aan detiefisicopremie maal het
deel van de schuld dat in indexleningen is gefiremdc Om een idee te krijgen van de orde van
grootte van deze besparing: bij een uitstaande Eighuid van ongeveer 250 miljard euro,
waarvan zeg 10% is gefinancierd met indexleningeaean inflatierisicopremie van zeg 0,5%,
levert dat de Staat ceteris paribus ieder jaamiil6en euro besparing op rentebetalingen op.

De Staat zou op de tweede plaats door de uitgifiteindexleningen de stabiliteit van het EMU-
saldo kunnen vergroten. Doordat de belastinginkemstijgen met de inflatie heeft de Staat
een natuurlijke ‘hedge’ voor de inflatieblootstetjidie uit indexobligaties voortkomt. Deze
‘hedge’ zou op zichzelf waardevol zijn omdat ditizeelpen bij het gladstrijken van het pad van
het EMU-saldo.

De argumenten voor indexleningen staan in figulirshmengevat. Zowel financiéle als publiek
goed argumenten zouden eigenlijk beschouwd moetedenm om de vraag te beantwoorden of
het wel of niet voordelig is indexleningen uit @vgn’ Ons gaat het hier vooral om de
gevolgen van indexleningen voor de ‘hedge’ in hetrbeidsbudget {2 bullit, financiéle
argumenten), maar we zullen ook kort aandacht destaan de hoogte van de
inflatierisicopremie (1°bullit, financiéle argumenten) en de keuze vaindex (Europees of
Nederlands) (®bullit, publiek goed argumenten).

Swel geldt uiteraard dat de reéle rentebetalingen zullen afhangen van de reéle rente, die (net als de inflatie) zal fluctueren.
Verder geldt voor de belegger dat als de reéle rente zou stijgen, ‘oude’ indexleningen minder waard worden.

4 Zie Bomhoff (1983a, hoofdstuk 7 Indexation of government debt, en 1983b) voor een eerdere bespreking van de
argumenten voor indexleningen.
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Figuur 1.1 Indexleningen: twee argumenten

Indexleningen?

/ \ / Financiéle argumenten \

* kosten en risico schuldfinanciering
- innen van inflatierisicopremie
- verkoop van een verzekeringsproduct

Publiek goed argumenten

» markt compleetheid
- verschaffen van nieuwe ‘hedge’ instrumenten

. macro-mgnagement } o * activa-passiva matching
{versterken van ‘commitment’ voor pl’ljSStabIlIte":/ K - hedge voor inflatierisico van de overheid j

Bron: Coeuré (2004), eigen aanpassing.

Dit memorandum zal tevens benadrukken dat hetndiédiik om de welvaart van de
belastingbetaler of de samenleving als geheel zmeten gaan. De doelstelling van het
begrotingsbeleid is van groot belang voor de bezlorg van de vraag of het voordelig is voor
de Staat inflatiegeindexeerde schuld uit te geVegenover het voordeel van een lager tekort
door schuldontwaarding door inflatie staat immeeen(inflatie)risico voor de belastingbetaler.
Dit levert geen welvaartswinst op. Wel kan welvaarhst worden geboekt als met
indexleningen schokken op het overheidsbudget wovderkomen. Vanuit het lange-
termijnperspectief verdient een begrotingsbeleiitheop het voorkomen van schokken in de
belastingtarieven (‘tax smoothing’) de voorkeur &oeen begrotingsbeleid gericht op het
EMU-saldo. Vanuit het korte-termijnperspectief & hegrotingsbeleid echter gericht op het
voorkomen van schokken in het jaarlijkse EMU-safldeen wereld waarin het beleid op het
financieringstekort koerst. In dat geval kan ookhdegte van de rentebetalingan belang zijn
en dus de inflatierisicopremie. In dit memorandwnazntreren wij ons op het EMU-saldo,
omdat dit op korte termijn het meest relevanfee zullen ook aandacht besteden aan het
sturen op het reéle EMU-saldo. Het reéle EMU-s@édeet nominale EMU-saldo gecorrigeerd
voor de schuldontwaarding door inflatie.

® De totale rentebetalingen zijn gelijk aan de rentebetalingen over de uitstaande schuld plus de rentebetalingen over de
nieuwe schuld tegen een andere rentevoet.

® We leggen hier dus een verband met het EMU-saldo, hoewel het EMU-saldo in het financieringsbeleid niet een centrale rol
inneemt.



1.2

Definitie inflatiegeindexeerde lening

Het is nuttig om dieper in te gaan op de exacteifipatie van de indexformule van een
indexlening.

Over welke indexlening hebben we het?

De definitie van een indexlening sluit aan bij darktconventie, dat wil zeggen de indexlening
zoals uitgegeven door het Amerikaanse Ministeriekiaancién (US Treasury) en het Franse
Agentschap van Financién (Agence France Trésorjn@exformule gaat uit van een reéle
coupon die wordt betaald over een hoofdsom digtstigt de feitelijke inflatie. De nominale
opbrengst van een inflatiegeindexeerde lening ssggiindexeerd aan de feitelijke inflatie.
Bijvoorbeeld bij een 3% reéle couponrente en 2%iief bedraagt bij een oorspronkelijke
hoofdsom van 100 de rentebetaling op de inflatisdgieerde schuld 3% over 102 (= 200
1,02) is 3,06 en de aflossing 102. De nominale Isemdienst van de indexlening is 105,06. De
reéle schuldendienst is 105,06/1,02=103. De reagilpan bedraagt dan inderdaad 3%
(=(103/100)-1).

Koppeling aan de Nederlandse of Europese prijsiRdex

De minister van Financién zou bij de keuze vamdex rekening moeten houden met de
‘hedging’ wensen van de overheid alsmede van dsghel. Het is ook belangrijk om bij de
keuze van een index goed onderscheid te makemtdssgremie voor het inflatierisico en de
premie voor het liquiditeitsrisico. Enerzijds kam averheid- als de inflatieverzekering die ze
verkoopt van slechte kwaliteit sniet verwachten er veel voor betaald te krijgeeeNM
Nederlandse pensioenfondsen zijn gebaat bij kopgpelan een Nederlandse prijsindex omdat
ze pensioenindexatie verschaffen op grond van teikiteling van Nederlandse lonen en
prijzen! De gemiddelde inflatie van Nederland is historigesien hoger geweest dan die van
het eurogebied (zie kader). Het IMF (2004, blz. 9i8jtte bovendien recentelijk voor meer
uitgifte van geindexeerde leningen door overhededat zulke leningen het voor
pensioenfondsen mogelijk maken als verschafferdasage termijn kapitaal op te treden en bij
te dragen aan de financiéle stabiliteit.

7 Zie Werkgroep Reéle Begroting (red.. R. de Boer, B. Leeftink, R. Venniker, en J. Flikweert) (2004).
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Koppeling aan de Nederlandse of Europese prijsindex  ?
De onderstaande figuren tonen het historische verloop van de inflatie van de HICP totaal en de HICP exclusief tabak
van Nederland en het eurogebied (de langst beschikbare reeksen zoals door Eurostat gepubliceerd). De indices zijn

door Eurostat zoveel mogelijk vergelijkbaar gemaakt.

HICP totaal en exclusief tabak van Nederland en he t eurogebied, 1991-2004 respectievelijk 1996-2004, (12-
maands mutaties)

HICP totaal HICP excl. tab ak

6% 6%

0 0 -
91‘92‘93‘94‘95‘96‘97‘98‘99‘00‘01‘02‘03‘04‘ 96 97 98 99 00 01 02 03 04
— eurogebied --- Nederland — eurogebied ---Nederland

De gemiddelde inflatie van Nederland is historisch gezien hoger dan die van het eurogebied. Na de start van de EMU is

de gemiddelde inflatie van Nederland zelfs aanzienlijk hoger dan die van het eurogebied.

De variabiliteit van de Nederlandse inflatie is groter dan die van het eurogebied, zoals blijkt uit een historische
vergelijking van de variantie van de inflatie. De variantie van de Nederlandse inflatie is na de start van de EMU sterk
toegenomen. De inflatierisicopremie die de Staat kan pakken bij de uitgifte van indexleningen is — althans op basis van

historische gegevens — inderdaad het hoogst wanneer wordt gekoppeld aan de Nederlandse prijsindex.

Ook de correlatiecoéfficiént tussen de Nederlandse inflatie en die van het eurogebied is na de start van de EMU sterk
toegenomen. Dit betekent in een CAPM wereld dat het systematische niet-diversificieerbare deel van het inflatierisico is

toegenomen.
HICP totaal HICP excl. tabak
eurogebied Nederland eurogebied Nederland
gehele periode
Gemiddelde 2,32 2,40 1,81 2,44
Variantie 0,74 1,27 0,28 1,59
correlatie 0,28 0,48
na start EMU
gemiddelde 1,98 2,98 1,90 2,90
variantie 0,25 1,70 0,26 1,75

Correlatie 0,57 0,61




Anderzijds is bij koppeling aan een Nederlandsexnde liquiditeitsrisicopremie mogelijk
groter dan bij koppeling aan een Europese iffdee.breedte en diepte van een markt
gekoppeld aan een Europese index zijn groter darega markt gekoppeld aan een
Nederlandse index (zi€"dbullit, publiek goed argumenten, figuur 1.1). Beezh diepe markten
hebben een scala van leners en uitleners en ligieideatenmarkten. Risico’s kunnen in zulke
markten beter worden gemanaged vanwege de gratemsificatiemogelijkheden. Hoewel bij
koppeling aan een Europese index in potentie estergaantal beleggers kan worden bereikt, is
de concurrentie van overheden die vergelijkbarelingenten uitgeven natuurlijk ook groter.

Op dit moment geven drie eurogebied-landen (Fragql@riekenland en Itali€) indexleningen

uit die gekoppeld zijn aan de HICP index exclusibiak’®

Koppeling aan de CPI of afgeleide CPI?

De keuze van de index is tenslotte nog van belangvgge de uitwerking (‘moral hazard’) die
de precieze afbakening van de index op het bebaidhiebben (zie kader). Een argument voor
de uitgifte van indexleningen zou kunnen zijn dettdhe druk op de Nederlandse overheid
vergroot om een lage inflatie te handhaven. Indexigen helpen zo de politieke druk tot reéle
schuldvermindering via verrassingsinflatie te w@ren. Nochtans, als dit argument al speelt,
dan toch vooral op EMU-niveau. Nu Nederland (vrilmgeen zeggenschap meer heeft over het
monetaire beleid, is de interpretatie van dit zogende ‘commitment’-argument veranderd. De
directe verantwoordelijkheid voor prijsstabilitégt niet meer bij de nationale centrale bank
maar bij de supranationale ECB. De uitgifte vatetiggeindexeerde schuld door Nederland is
dan minder een prikkel voor het in toom houden daiinflatie, maar meer een herbevestiging
van het gestelde vertrouwen in de ECB in het laveen een lage inflatiegraad (zie figuur 1.1,
2% pullit, publiek goed argumenten). We zullen daaroet verder ingaan op de
reputatieaspecten van indexlening@n.

8 Roep in herinnering dat het liquiditeitsrisico van indexleningen tberhaupt groter is dan van nominale leningen ongeacht de
koppeling.

9 Exclusief tabak omdat de overheid de tabaksprijzen bijna volledig controleert.

1 Favero et al. (2000, blz. 21) zeggen het als volgt: “[...] although with an independent ECB indexed debt has little role as
an incentive role for an anti-inflationary monetary policy (see Falcetti and Missale, 2002), it may affect incentives of local
fiscal restraint. Insofar as an expansionary fiscal policy generates inflation, local indexation would make such a policy more
costly and thus set a strong incentive for fiscal rectitude.” Zie ook Werkgroep Reéle Begroting (red. J. Meesters) (2003) voor
meer toelichting.

8



Koppeling aan de CPI of afgeleide CPI?

De keuze van de index is wel nog relevant voorzover het Nederlandse overheidsbeleid, bijvoorbeeld door verhogingen
van de accijnzen of door verhoging van de materiéle overheidsbestedingen, zelf een bron van inflatie is. Zo zal bij een
BTW-verhoging de overheid bij financiering met indexleningen een jaar lang met hogere nominale rentebetalingen
worden geconfronteerd. Wellicht valt het daarom te overwegen vanuit de Staat bezien om te indexeren aan de afgeleide
CPl-index. Nadeel daarvan is dat de Staat dan ongestraft de BTW kan verhogen. De markt wil juist bescherming tegen

dat soort onzekerheid.

Onderstaande figuur toont de historische ontwikkeling van de CPI-inflatie en de afgeleide CPl-inflatie van Nederland.
Het verschil tussen beide inflatiegraden geeft een indicatie voor het ‘moral hazard’ probleem van de overheid. De CPI-
inflatie is namelijk de ontwikkeling van het gemiddelde niveau van de consumentenprijsindex in het ene jaar ten
opzichte van het gemiddelde niveau van de consumentenprijsindex in het voorgaande jaar, in procenten. De
consumentenprijsindex (CPI, alle huishoudens) is de gemiddelde prijs op jaarbasis van een pakket goederen en
diensten zoals dit in 2000 werd aangeschaft door huishoudens in Nederland. De afgeleide CPI-inflatie is de CPI-inflatie

geschoond voor de invloed van kostprijsverhogende en consumptiegebonden belastingen.

—CPI - —— afgeleide CPI

1.3 Indeling van dit memorandum

Dit memorandum is als volgt ingedeeld. Hoofdstudtaat stil bij de diverse doelstellingen van

het begrotingsbeleid. Vervolgens gebruiken we zaoegtessies (hoofdstuk 3) als SAFE-

simulaties (hoofdstuk 4) om de covariantie tussPii@flatie en het EMU-saldo in te schatten.

Hoofdstuk 4 onderzoekt tevens het effect van irelgrigen voor het nominale en reéle EMU-

saldo. Hoofdstuk 5 sluit af met een eindoordeel oebetekenis van inflatiegeindexeerde

leningen voor het Nederlandse EMU-saldo.



2.1

Doelstellingen van het begrotingsbeleid

Het is zaak om duidelijkheid te krijgen over de Idtadlingen van begrotingsbeleid die
schuldmanagers zouden moeten nastréV@ve formuleren en analyseren daartoe een drietal
verschillende doelstellingen. Elke doelstelling ktadaarbij een afweging tussen twee
maatstaven om de mate waarin een doelstelling vgmighald te bepalen: de gemiddelde
opbrengsten (de rendementsmaatstaf) en het riaicaie opbrengsten (de risicomaatstaf).

Het gemiddelde en de variantie van het nominale = EMU-saldo

Gelet op het Verdrag van Maastricht en het Stelftiit en Groeipact is momenteel het
nominale EMU-saldo het meest beleidsrelevante s#idoet Nederlandse begrotingsbeleid
lijkt het te gaan om een wereld waarin het nomitJ-saldo (<3%) regeert. De overheid
richt zich dan op minimalisatie van het gemiddeddede variantie in het nominale EMU-saldo.
Met de uitgifte van indexleningen zou de overheidé eerste plaats de belegger niet langer
hoeven te vergoeden voor de onzekerheid betreffdadeflatie (zie kader). Op de tweede
plaats zou met de uitgifte van indexleningen getefd kunnen worden van de ‘hedge’ tussen
de ontvangsten en uitgaven van de overheid. Vaiiatie nominale rentelasten vormt immers
geen probleem als er andere compenserende bewergmniget primaire saldo tegenover staan.

Indexatie creéert een directe link tussen inflatiele kosten van aflossing en rentebetaling. De
nominale rente gaat door onverwachte inflatie (ieiisonverwachte Nederlandse infldfieof

veel (bij onverwachte eurogebied-inflatie) stijgamardoor de overheid op een deel van de
schuld een hogere rente moet betalen. Zeker aEMBttekort zich dicht bij de 3%
referentiewaarde bevindt of deze overschrijdteis enverwacht hoger uitvallen van de
nominale rentelasten vanwege onverwacht hogeralggrerde inflatie aan het eind van het
jaar mogelijk politiek niet gewenst.Door onverwacht hogere rentebetalingen wordt insnoer
referentiewaarde (verder) overschreden, wat gagezxcessieve-tekortprocedure in het

Stabiliteits- en Groeipact politiek slecht uitkomt.

 Zie Missale (1999) voor een overzicht van de literatuur over de doelstellingen van begrotingsbeleid.

2 Nederland is prijsnemer in Europa. Een hogere inflatie in Nederland vertaalt zich niet of nauwelijks in hogere Nederlandse
rentes. Alleen een hogere inflatie in het eurogebied zal doorwerken in hogere Nederlandse rentes (zie ook Appendix C.)

3 Giavazzi en Missale (2004, blz. 2) noemen dit punt ook met betrekking tot Brazilié.

10



De onzekerheid omtrent de hoogte (en het teken) van  de inflatierisicopremie

Het inflatierisico als onderdeel van het renterisico is dikwijls een onderschat risico. Op dit moment - augustus 2004 -
lijkt de inflatie binnen de eurozone redelijk onder controle. De ECB heetft als primaire taak de inflatie binnen de
eurozone op middellange termijn onder de 2% te houden. Het rentebeleid wordt hieraan aangepast. Maar het is niet de
feitelijke inflatie die schadelijk is omdat op de feitelijke inflatie kan worden geanticipeerd, maar de volatiliteit in de
inflatie, dat wil zeggen de onverwachte inflatie. Door onverwachte inflatie valt de reéle opbrengst van een belegging in
nominale leningen voor een belegger tegen. Beleggers zijn dikwijls bereid een positieve inflatierisicopremie te betalen

voor een zekere reéle opbrengst van een belegging in indexleningen.

Enerzijds blijkt uit diverse analyses dat ondanks de daling van het HICP-inflatieniveau, de korte-termijnvolatiliteit van de
HICP-inflatie sinds januari 1999 is toegenomen (ECB 2002, 2003a, 2004, Arnold en Lemmen, 2005). Dit is in
tegenspraak met het gestileerde feit dat naarmate de inflatie afneemt ze de neiging vertoont ook minder te fluctueren
(Friedman, 1977).

Anderzijds blijkt uit een recente evaluatie van indexleningen in de VS dat het gerealiseerde rendement op indexleningen
verrassend hoog is geweest (bezien vanuit het oogpunt van de belegger) ten opzichte van het gerealiseerde rendement
op nominale obligaties (Sack en Elsasser, 2004, blz. 47). Van 1997-2003 heeft het Amerikaanse Ministerie van
Financién juist 3 miljard dollar meer betaald aan rente op indexleningen dan op vergelijkbare nominale leningen. De

auteurs komen met vier verklaringen voor de relatief lage waardering van indexleningen:

1. het duurt een tijd voordat beleggers nieuwe producten in hun portefeuille opnemen (computerprogramma’'s moeten
aangepast worden, nog geen track record, etc.);

2. de ongunstige aanbodverhouding in de afgelopen jaren (aanbod nominale leningen nam af, aanbod indexleningen

nam toe);
3. de geringere liquiditeit van indexleningen, die beleggers ertoe beweegt een hogere rentevergoeding te vragen;

4. maar vooral door een ‘valuation puzzle' waardoor het rendement op indexleningen uiteindelijk hoger uitviel dan het

rendement op nominale leningen.

De verklaringen duiden erop dat achteraf bezien de inflatierisicopremie die de staat heeft uitgespaard klein en zelfs
negatief is geweest. De door Campbell en Shiller (1996) voor de Verenigde Staten geschatte positieve
inflatierisicopremie van 50 tot 100 basispunten is in ieder geval (nog) niet geincasseerd door het Amerikaanse
Ministerie van Financién. Doordat de inflatierisicopremie echter als restterm wordt berekend, bevat deze naast de
vergoeding voor de inflatieonzekerheid ook allerlei andere factoren zoals de belastingbehandeling, de vraag/aanbod
verhoudingen, de institutionele vormgeving, de meetproblemen, de geloofwaardigheid van het monetaire beleid, de
tijdsvoorkeurvoet van beleggers, etc..

De analyse van de inflatierisicopremie moet worden gebaseerd op een ex ante benadering. De omvang van de ex ante
inflatierisicopremie is helaas moeilijk meetbaar omdat inflatieverwachtingen onbekend en niet-waarneembaar zijn. De
inflatierisicopremie varieert bovendien in de tijd. De ex ante inflatierisicopremie van Nederland is bovendien moeilijk te

identificeren omdat deze zit besloten in de ex ante inflatierisicopremie van de eurozone.
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De onzekerheid omtrent de hoogte (en het teken) van  de inflatierisicopremie (vervolg)

Er zijn niettemin aanwijzingen voor een kleine en positieve ex ante inflatierisicopremie voor Nederland sinds de start
van de EMU. Dat zou blijken uit een regressie van de vorm: Ex post of ex ante Nederlandse reéle rente = a + b ex post
of ex ante Nederlandse inflatievolatiliteit + storingsterm. De schatting voor de coéfficiént ‘b’ geeft dan een indicatie voor

de omvang van de inflatierisicopremie. De verwachte inflatie zit immers al geprijsd in de nominale rente.

Over de periode 1961-2004 is de geschatte b=-0,09, en de bijbehorende standaardfout 0,02 (gebruikmakend van
OECD Economic Outlook jaarcijfers voor nominale lange rentes en ex post CPI inflatie). Er is dus sprake van een
significante negatieve ex post inflatierisicopremie van 9 basispunten (95% tweezijdig betrouwbaarheidsinterval). Over
de periode 1971-2004 is de geschatte b=-0,09, en de bijbehorende standaardfout 0,04. Dus eveneens een significante
negatieve inflatierisicopremie van 9 basispunten (OECD Economic Outlook jaarcijfers voor nominale lange rentes en
MEV jaarcijfers voor verwachte CPl-inflatie). Maar als we alleen de EMU-periode 1999-2004 bekijken, dan is de
schatting van de coéfficiént en bijbehorende standaardfout b=0,19 (0,09) als met ex post inflatie wordt gerekend en 0,25

(0,12) als met ex ante inflatie wordt gerekend, beiden dus significant positief.

Dat korte-termijnrisico wordt veel minder gelopds met nominale obligaties is gefinancierd.
Het effect van een onverwachte stijging in de Nieahelse inflatie op de rentebetalingen is

immers klein als met nominale schuld is gefinamtiém EMU zal een onverwachte stijging van

de inflatie maar ten dele (onverwachte Nederlamuftaie) of vrijwel volledig (onverwachte

eurogebied inflatie) doorwerken in een hogere nateinente als gefinancierd is met nominale

schuld (volgens de Fisher-relatie) waartegen inalgende periode vrijvallende en nieuwe
schuld zal moeten worden ge(her)financierd. Doaeonachte Nederlandse inflatie daalt

echter wel de reéle waarde van de uitstaande ntersnhuld zonder dat de nominale rente veel

gaat oplopen. Er is immers sprake van een situatienonetaire integratie (gelijke korte

nominale rentes) en financiéle integratie (vrijgelijke lange nominale rentes).
2.2 Het gemiddelde en de variantie van het reéle EM U-saldo
Begrotingen zijn op korte termijn meestal nietatitneutraal. Dat komt onder meer door de

nominale karakteristieken van het belastingsyst@eahvan ontvangsten en uitgaven van de
overheid zijn door koppelingen aan de nominaleonede marktsector en andere nominale

contracten (vaak met een vertraging) verbondenheigprijsniveau in de economie. Met andere

woorden, inflatie introduceert ruis in de begrotirap de overheid. Barro (1984, blz. 375) komt

met een eenvoudig voorbeeld om dit toe te lich&tel dat de nominale schuld 10% per jaar
groeit, en stel dat het prijsniveau ook 10% per giggt. In reéle termen blijft de reéle schuld

dus constant terwijl de nominale schuld met 10%¢eent. In dat geval zal het nominale tekort

positief zijn en met 10% per jaar toenemen. Deonalie rekeningen zullen dan echter een
positief reéel tekort rapporteren, terwijl het eetidkort eigenlijk constant en nul is. De reéle

schuldverplichtingen van de overheid veranderen Bie verschillen tussen het nominale tekort
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2.3

en het reéle tekort zijn dus groot als de inflatieg is. Door te sturen op het reéle EMU-saldo
in plaats van op het nominale EMU-saldo zou eefedier en nauwkeuriger beeld van de rol
van de overheid in de nationale economie kunneml@overkregen (Eisner 1986, 1989).
Kortom, wat is de bijdrage van de overheidsseg¢mneten in reéle termen aan de totale
productie van goederen en diensten?

Het bovenstaande zou ervoor pleiten de overheidstieg te schonen voor veranderingen in
prijzen. We zullen nagaan of indexleningen hete&U-saldo stabieler maken.

Constante belastingtarieven

Beleidsmakers kunnen ook kiezen voor het zoveelatijagonstant houden van belasting- en
premietarieven over de tijd en wel zodanig dat@amtertemporele budgetrestrictie wordt
voldaan (‘tax smoothing’) (Bohn, 1990). Gegeverbdginschuld en gegeven de trendmatige
waarde van de overheidsuitgaven kan eens en vijdrtadt belastingtarief bepaald worden
waarbij aan de intertemporele budgetrestrictie weotaan. In de mate dat mensen stabiele
consumptie in de tijd prefereren, zal bij het ogéne van verschillende schokken ‘tax

smoothing’ de welvaart verhogen.

De academische literatuur over optimale schuldmamagt legt dus de nadruk op het constant
houden oftewel ‘smoothen’ van belasting- en preanieveri®, welke in sommige gevallen
impliceert de uitgifte van schuld met stabiele edétalingen (zie Barro, 1997 en Bohn, 1988).
Indexleningen kunnen de mismatch tussen activaassiya van de overheid verminderen zodat
minder aanpassingen nodig zijn in het belastingaremietarief. Regeringen die geindexeerde
schuld uitgeven, zouden gemakkelijker een effenvaadbelasting- en premietarieven over de
conjunctuurcyclus kunnen handhaven en de daarabonaen essentiéle publieke diensten
ondanks fluctuaties in inflatie (Barro, 1995).

De rest van dit memorandum werkt empirisch de lestiskvan indexleningen voor het
nominale en reéle EMU-saldo uit. In hoofdstuk 3emzdeken we door middel van regressies
de covariantie tussen inflatie en het EMU-saldchdnfdstuk 4 onderzoeken we hetzelfde met
behulp van simulaties. Hoofdstuk 5 sluit dit menmoham af met een eindoordeel.

 vanwege de welvaartsverliezen door belastingheffing geldt natuurlijk wel dat een laag historisch niveau is te prefereren
boven een hoog niveau.
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Figuur 3.1
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De covariantie tussen inflatie en het EMU-saldo:
regressies

In dit memorandum worden twee lijnen gevolgd ontdeariantie tussen inflatie en EMU-
saldo in te schatten: regressies (hoofdstuk 3)AdtESsimulaties (hoofdstuk 4). Dit hoofdstuk
berekent de covariantie tussen de inflatie en Ml £saldo met behulp van regressies. Daartoe
maken we gebruik van historische waarnemingen egaatlijikse CPl-inflatie en het jaarlijkse
nominale EMU-saldo van Nederland over de period®12003. Deze cijfers staan in bijlage
A4 Kerngegevens 1970-2005 en bijlage A8: Kerngegswsllectieve sector 1977-2005 van
het Centraal Economisch Plan 2004. Het nominale Edldo is geschoond voor incidentele
invloeden™ Het reéle EMU-saldo is gedefinieerd als het noteiEMU-saldo gecorrigeerd

voor schuldontwaarding: reéle EMU-saldo (in %) smimale EMU-saldo (in %}

[schuldquote (in perunage)inflatie (in %)].
De grafiek van deze tijdreeksen uitgezet tegenjdéstweergegeven in onderstaande figuur.
Uit de figuur is al enigszins op te maken dat rewbend tussen CPl-inflatie en het EMU-saldo

positief zal is.

CPl-inflatie en het nominale en reéle EM  U-saldo van Nederland

1975 1980 1985 1990 1995 2000

——nominale EMU-saldo ---reéle EMU-saldo @ ----- CPl-inflatie

5 In 1995 zijn de jaarlijkse subsidies aan de woningcorporaties afgekocht voor een bedrag van 14,9 mid euro, d.w.z. 4,9%
BBP. In 2000 was in het saldo begrepen de opbrengst van de UMTS-veiling van 0,7% BBP en in 2001 was in het saldo
begrepen de afkoop van DSM van -0,3% BBP.
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Analoog aan de berekening van de doorwerking vaR-BBei op het EMU-tekort
(Roodenburg, Janssen en Ter Rele, 1998), kan nowdgiantie tussen CPl-inflatie en het

EMU-saldo worden bepaald. We gaan daarbij als velgterk. In een lineaire regressie van de

vorm ND; of Ry =a + 8 @+ 4 is de hellingshoek als volgt gedefinieerd:
-1

R-R_
CO\{NDt of Rq,tptlj b
B= t ar [IPHJ waarbijND; staat voor het nominale tekort,
?

RD, staat voor het reéle tekort €R — F,_;)/ B _; staat voor de CPI-inflatie. In Tabel 3.1

staan de schattingsresultaten van deze twee regressies samengevat.

Tabel 3.1 De gevoeligheid van het EMU-saldo voor in  flatie 1970-2003
Constante term #* Hellingshoek & R®
Nominaal EMU-saldo ND -3,52 0,22 0,08
(0,61) (0,13)
Reéle EMU-saldo RDy -2,95 0,59 0,40
(0,60) (0,13)

? Standaardfouten staan tussen haakjes.

Het nominale EMU-saldo verbetert met 0,22% BBP bij een iaflahok van 1%-punt. Het
reéle EMU-saldo verbetert met maar liefst 0,59% BBP bij effatieschok van 1%-punt. De
gevoeligheid van het saldo voor inflatie ligt dus beduidesger bij een reéle definitie dan bij
een nominale definitie van het EMU-saldo. Merk op dat UevRarden erg laag zijn. Deze
regressies zijn natuurlijk niet bedoeld om beleid op te baset@sr om de gevoeligheid van het
EMU-saldo voor inflatie te kunnen vaststellen. De gevbelig van het EMU-saldo voor
wijzigingen in BBP-groei is bijvoorbeeld veel groter (ziepkpdix A). Maar we zijn gezien
de probleemstelling van dit memorandum in de eerste plaatemgsseerd in inflatieschokken.
Natuurlijk is de orde van grootte van het stabieler makerhgasaldo voor inflatieschokken
als met indexleningen wordt gefinancierd maar klein in vergedjkbt de orde van grootte van
instabiliteit in het saldo die het gevolg kan zijn van B&Rekken.

Vermenigvuldigen we vervolgens de hellingshoeken met de peltiryen voor de CPI-

inflatievariantie die we hebben bepaald met het ARIMA (1,0,1dehfzie Appendix B), dan

verkrijgen we eenvoudig de covariantie tussen het EMU-saldie €PI-inflatie (Tabel 3.2).
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Tabel 3.2

De covariantie tussen het EMU-saldo en de inflatie

ARIMA (1,0,1) inflatievariantie  Covariantie nominale EMU-saldo Covariantie reéle EMU-saldo
2004 1,00 0,22 0,59
2005 2,28 0,50 1,35
2006 2,99 0,66 1,77
De covariantie tussen het saldo en de inflatie is beduidend bipgen reéle definitie dan bij
een nominale definitie van het EMU-saldo. Deze directe schattirayede covarianties zijn
bijzonder nuttig als controle op de covarianties die in higievmle hoofdstuk uit de simulaties
volgen.
4 De covariantie tussen inflatie en het EMU-saldo:

simulaties

In tegenstelling tot het effect van BBP-groei op het beggstaldo is het effect van inflatie op
het begrotingssaldo slecht zelden onderz8tBinnen Europa behoort Nederland samen met
de Scandinavische landen tot de landen met de hoogste gevakelighdiet begrotingssaldo
voor BBP-schokken. Van den Noord (2000a,b) vindt biflseeld voor Nederland een
begrotingsgevoeligheid van 0,76. Door een negatieve conjefetaehok ter grootte van 1%
verslechtert het begrotingssaldo van Nederland na 1 jaar metiefistad, 76%-punt van het
BBP. De OECD heeft in 2002 de schatting voor Nederland emggmrandere landen iets
herzien. De OECD (2002) schatte de begrotingsgevoeligheidNexterland op 0,64. In
Appendix A concluderen we dat de uitwerking van inflatiesckakip het EMU-saldo kleiner
is dan die van bewegingen in de conjunctuur. Deze conclulgjeoak direct uit een
vergelijking van de BBP-gevoeligheid (0,64) met de berekenftiiegevoeligheid (0,22) in

het vorige hoofdstuk.

8 Maar voor de twee landen, Zweden en de Verenigde Staten, waarvoor schattingen bestaan, blijken de effecten
substantieel te zijn. Persson, Persson en Svensson (1998) concluderen voor Zweden dat een 1%-punt hogere inflatie tot
een jaarlijkse verbetering van het budget met 0,4 % BBP leidt. De CBO concludeert voor de Verenigde Staten dat een
permanent 1% hogere inflatie op korte termijn het budgettekort vergroot (vooral door hogere rentebetalingen) maar op
langere termijn (vanaf 2010) het tekort verkleint. De effecten van inflatie op federale inkomsten en uitgaven neigen elkaar te
compenseren, hoewel het effect op de inkomsten iets groter is (CBO, 2004, blz. 104). Aan de ene kant leidt hogere inflatie
en het effect op lonen en ander inkomen tot grotere belastinginkomsten. Aan de andere kant verhoogt de inflatie de uitgaven
voor vele sociale uitkeringen. Merk op dat de CBO als vuistregel veronderstelt dat de nominale rentes gelijk opgaan met de
inflatie (dat zal zoals gezegd voor een Nederlandse inflatieschok niet het geval zijn). Rekeninghoudend met rentebetalingen
en schuldaflossing is het netto effect van dit scenario een daling van het cumulatieve tekort met 95 mid dollar over de
periode 2005-2014.
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In dit hoofdstuk onderzoeken we met SAFE-simulaties de geymadi van het EMU-saldo

voor inflatie als de overheid een deel van de schuld met indegtanfinanciert. Daartoe
draaien we enkele varianten met het SAFE-model voor Nederl&sl, @02). We vergelijken
de huidige situatie zonder indexleningen met een denkbeeltligéesiwaarbij 10% van de
overheidsschuld uit indexleningen bestaat. De gemiddeldé&jtbean nominale leningen in het
SAFE-model is 10 jaar. Dus ongeveer 1/10 deel van de total&lsobet jaarlijks worden
vernieuwd. In de varianten is verder aangenomen dat de indeéenonvertraagd geindexeerd
zijn aan de ontwikkeling van de CPI. Verder is verondersiaidle lonen in de collectieve
sector en het minimumloon zijn gekoppeld aan de lonen in ddseator.

De aannames voor de indexleningen, de samenstelling vanideale schuld en voor de
koppeling komen niet overeen met de modaliteiten van een daadijkegkentueel uit te
geven indexlening, de modaliteiten van de daadwerkelijke sthatdsen de modaliteiten van
de daadwerkelijke koppeling. In de praktijk zal er sprake zimeen vertraging van 3 maanden
in de indexatie vanwege het niet eerder bekend zijn van de CBiadtsschuld is niet
gefinancierd met een looptijd van gemiddeld 10 jaar. De londa collectieve sector zullen in
de praktijk niet altijd volledig gekoppeld zijn aan de lonedémmarktsector. Maar het valt
gemakkelijk in te zien dat ons resultaat van de ‘hedge’ iEh&i-saldo bij financiering met
indexleningen — zoals dat zodadelijk uit de simulaties meBABE-model zal blijken — alleen
maar sterker wordt als wel met deze modaliteiten in het SARdehnekening zou zijn
gehouden.

Een inflatie-impuls kan niet zomaar met het SAFE-model woddengerekend. Inflatie is
immers endogeen. We rekenen daarom verschillende variantedid@mwerken op zowel de
inflatie als het EMU-saldo en bepalen achteraf een soort gemédidelichgshoek (later
hierover meer). De vraag is telkens: hoeveel extra (of mindeigntie zal er ontstaan in het
EMU-saldo als met indexleningen wordt gefinancierd?

Inflatievarianten

In Tabel 4.1 staan de effecten van vier inflatievarianten: eerinipalls, een daling van de
eurokoers, een stijging van de olieprijs en een verhogingl@andirecte belastingen. Een
algemene beschrijving van deze varianten is te vinden in GieBrident 27 (CPB, 2002).

Achter rente staat de gecumuleerde groei van de rente-uitgavebij Dedoonvariant: zonder
indexleningen zijn de rente-uitgaven 0.02%-punt lag@an 1, met indexleningen zijn de
rente-uitgaven onveranderd in jaar 1. Onder kopje ‘verssfaidit het verschil tussen geen
indexleningen en wel indexleningen: met indexleningemdn de rente-uitgaven 0,02%-punt
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hoger uit dan in een situatie zonder indexleningen. Teastottk op dat het EMU-saldo de
som is van de drie regels erboven waarbij uitgaven, rentelastingen in % BBP zijn

uitgedrukt.

Bij de loonvariant en de eurovariant hebben de indexleningestakiliserend effect op het
EMU-saldo. Hogere lonen hebben bijvoorbeeld de eerste tweegaanositief effect op het
EMU-saldo. Het bestaan van indexleningen vermindert ditipue effect wat doordat de
hogere inflatie tot hogere rentebetalingen leidt.

Bij de olieprijsvariant werken de indexleningen het eerste jéstryat destabiliserend. Zonder
indexleningen is het effect op het EMU-saldo het eerste jhdametiindexleningen wordt het
licht negatief.

In de BTW-variant werken de indexleningen weer stabilisetehet is de vraag of de
overheid daar blij mee is. De bedoeling van BTW- of accijnsggnigen is toch meestal geld
ophalen. Door financiering met indexleningen is het veghogn de indirecte belastingen in
het eerste jaar minder effectief (het eerstejaars EMU-saldo is ripgatie

De berekeningen maken duidelijk dat er geen grote effectennmeih van het BBP zijn en dat
het effect op het EMU-saldo (dempend of niet) afhangt vatypetschok. Dat de effecten
beperkt zijn, komt door het lage percentage indexleningen waarméermygis, maar ook door
de niet al te grote doorwerking op de inflatie omdat met klethekken is gesimuleerd. Een
stijging van de inflatie met 0,3%-puntzoals het eerste jaar in de loonvarian 25 miljard
aan indexleningen (10% van een totale schuld van 250 nilgdd slechts tot 75 miljoen euro

aan extra rentebetalingen.

" BTW leidt weer tot inflatie.
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Tabel 4.1 Enkele prijsvarianten, cumulatieve afwijk  ingen in %

Lonen +1% Eurokoers — 5% Olieprijs +20% BTW +1%BBP
jaarl jaar2 jaar3| jaarl jaar2 jaar3| jaarl jaar2 jaar3| jaarl jaar2 jaar3

Contractloon 164 233 248| 023 09 154|-035 -0,17 -0,10, 084 1,02 0,92
CPI 029 054 058 026 o067 091 018 050 062 135 1,47 1,45
BBP-volume 0,01 -0,04 -0,10| 0,23 034 036(-023 -0,39 -046|-0,25 -0,42 -0,52

Geen indexleningen
Uitgaven (%BBP) 0,16 025 0,31|-0,11 -0,22 -0,24|-0,01 -0,14 -0,12|-0,05 0,07 0,12
Rente (%BBP) -0,02 -004 -0,04|-001 -0,03 -0,04| 002 0,02 0,03|-004 -0,07 -0,09
Belastingen (%BBP) 0,26 029 0,23/-002 0,01 0,06 001 -010 -0,20| 068 062 0,51

EMU-saldo (%BBP) 0,12 0,08 -0,04| 0,10 0,26 0,35 0,00 0,01 -0,21| 0,77 061 0,48
Idem, reéle rente? 0,34 0,14 -0,04| 032 044 046| 016 0,15 -0,08| 148 062 044

10% indexleningen
Uitgaven (%BBP) 0,16 025 031|-0,11 -0,22 -0,24(-0,01 -0,24 -0,22|-0,05 0,07 0,12
Rente (%BBP) 0,00 -0,03 -0,04| 0,00 -0,00 -0,03| 0,03 0,03 0,04 0,03 -0,06 -0,09
Belastingen (%BBP) 026 029 0,23|-002 o001 0,06 001 -010 -0,20| 068 062 0,51

EMU-saldo (%BBP) 0,0 0,08 -0,04| 008 024 034 -002 0,00 -011| 069 061 048

Idem, reéle rente? 0,32 0,14 -0,04f 030 042 045| 015 0,13 -0,08| 141 062 044
Verschil
Rente (%BBP) 0,02 0,00 0,00 002 0,02 0,01 002 0,01 0,00f 0,08 0,00 0,00

EMU-saldo (%BBP) -002 o000 000f-002 -002 -001|-002 -001 0,00|-008 0,00 0,00
Idem, reéle rente? -002 o000 0,00|-002 -002 -001|-001 -002 0,00/-0,07 0,00 0,00

2 Dit is het nominale EMU-saldo gecorrigeerd voor schuldontwaarding.

In Tabel 4.1 wordt ook het reéle EMU-saldo gepresenteerd. Daéjkti dat indexleningen in
alle gevallen tot een stabieler saldo leiden. De olieprijsvanegit in de eerste twee jaar nu
ook een positief effect op het reéle saldo. De hogere inflatieiteiders tot een lagere reéle
rente. In de situatie van indexleningen is het positiewsceffat minder. De inflatie leidt bij

indexleningen immers niet tot een lagere reéle rente.

Tabel 4.1 leert dus op de eerste plaats dat de ‘hedge’ vadeddaningen niet afhangt van de
definitie van het tekort. Ook het reéle EMU-saldo is opiektarmijn stabieler als met
indexleningen is gefinancierd. De ‘hedge’ is dus nietrabljk van de definitie van het tekort.
Dit impliceert dat daarmee de kwestie van de tekortdefinitie karaiten.

Tabel 4.1 leert op de tweede plaats dat de gevoeligheid van hesBldvoor inflatie
beduidend groter is bij een reéle definitie dan bij een nompheinitie van het tekort. Dat

komt doordat inflatie allereerst een gunstig effect heeft oprimatire saldo. Komt daar nog
het gunstige effect van schuldontwaarding bij als het Edlde in reéle termen luidt, dan is de
uitwerking van de inflatieschok nog groter.
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4.2 Vraagvarianten

In Tabel 4.2 staan de effecten van drie vraagvarianten: een hegretdhandel, een hogere
particuliere consumptie en hogere overheidsbestedingen. De eeatstéaatste variant staan
ook beschreven in CPB Document 27.

Bij de wereldhandelsvariant en de consumptievariant zorgerddgléningen voor een
stabieler saldo. Bij de overheidsbestedingenvariant zijn de eiaglen juist destabiliserend.
Het wordt voor de overheid wat duurder om meer uit te gdYereffecten zijn echter zeer
gering, doordat de inflatie-effecten van de hogere econbmgmei beperkt zijn.

Tabel 4.2 Enkele vraagvarianten, cumulatieve afwijk  ingen in %
Wereldhandel +1% Particuliere consumptie +1% | Overheidsbestedingen +1%BBP
jaar 1 jaar 2 jaar 3 jaar 1 jaar2  jaar 3 jaar 1 jaar 2 jaar 3
Contractloon 0,18 0,39 0,62 0,14 0,26 0,36 0,41 1,00 1,66
CPI 0,06 0,10 0,16 0,04 0,06 0,08 0,13 0,26 0,44
BBP-volume 0,32 0,32 0,32 0,30 0,24 0,18 0,87 0,84 0,80

Geen indexleningen

Uitgaven (% BBP) -0,15 -0,18 -0,16 -0,14 -0,12 -0,08 0,63 0,56 0,63
Rente (% BBP) -0,01 -0,02 -0,03 -0,01 -0,02 -0,03 -0,03 -0,01 0,00
Belastingen (% BBP) -0,04 0,02 0,08 0,02 0,06 0,08 -0,06 0,12 0,25
EMU-saldo (%BBP) 0,12 0,22 0,27 0,16 0,20 0,19 -0,65 -0,43 -0,37
Idem, reéle rente? 0,16 0,23 0,31 0,19 0,20 0,21 -0,56 -0,37 -0,26

10% indexleningen

Uitgaven (% BBP) -0,15 -0,18 -0,16 -0,14 -0,12 -0,08 0,63 0,56 0,63
Rente (% BBP) -0,01 -0,02 -0,03 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 0,01
Belastingen (% BBP) -0,04 0,02 0,08 0,02 0,06 0,08 - 0,06 0,12 0,25
EMU-saldo (%BBP) 0,11 0,22 0,26 0,16 0,20 0,18 -0,66 -0,44 -0,38
Idem, reéle rente? 0,15 0,23 0,31 0,18 0,20 0,20 -0,57 -0,37 -0,27
Verschil

Rente (% BBP) 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
EMU-saldo (%BBP) -0,01 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Idem, reéle rente? -0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,00 -0,01

2 Dit is het nominale EMU-saldo gecorrigeerd voor schuldontwaarding
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4.3

4.4

Nederlandse versus Europese inflatie

In bovenstaande varianten is aangenomen dat indexlergegieppeld zijn aan de Nederlandse
inflatie. Het is natuurlijk ook mogelijk dat geindexeerddicaan de Europese inflatie. Bij
binnenlandse schokkenlonen, BTW- zal er geen verschil tussen financiering met en zonder
indexleningen zijn. Nederland is te klein om de Europesatiafivezenlijk te beinvioeden. Bij
de eurovariant en de olieprijsvariant zullen de kwalitatieve osied hetzelfde zijn.

Kwantitatief kunnen er wat verschillen, zijn doordatéféct van schokken in de waarde van
de euro en in de olieprijs op de Nederlandse en Europese infigtagwijkt.

Natuurlijk zijn andere varianten denkbaar die de inflatie in hetgalbied beinvloeden. Te
denken valt bijvoorbeeld aan een loonschok in Duitslarjdzd®i variant zullen de
indexleningen ook stabiliserend werken. De hogere lonenitsiBnd verbeteren de
concurrentiepositie van Nederland met als gevolg een posiiet ep het EMU-saldo. Met
indexleningen wordt dit weer enigszins tenietgedaan dodedhogere inflatie in het
eurogebied leidt tot hogere rentebetalingen. Een verhoging viadickerte belastingen in de
rest van het eurogebied werkt juist destabiliserend. Mexlediegen leidt dit tot hogere
rentebetalingen, terwijl zonder indexleningen er niks gebeurt.

De veiligheidsmarge voor het EMU-saldo

We bepalen wederom de covariantie tussen de CPlI-inflatie etMi¢isBldo. We gaan als
volgt te werk. De hellingshoek is gelijk aan het EMU-saldpgrocentpunt inflatie. We
berekenen het ongewogen gemiddelde van de hellingshoeken laEhbijete varianten in
Tabellen 4.1 en 4.2 exclusief de BTW- en de overheidsbestedargam. Omdat de BTW- en
de overheidsbestedingenvariant zich afwijkend gedragen, nsendaze varianten niet mee bij
de berekening van de gemiddelde hellingshoek. De BTW- enatheddsbestedingenvariant
zijn bovendien beide beleidsvarianten. Bij de bepaling van het gffadndexleningen op de
covariantie tussen inflatie en het EMU-saldo gaat het toch gedste plaats om een soort van
externe covariantie — een die niet direct toe te schrijven is aaheidsbeleid. Een ongewogen
gemiddelde hellingshoek impliceert dat we gelijke gewichtekRgnnen aan de met de vijf
varianten corresponderende schokken; we weten natuurlijk nié¢wvaren welke schokken in
de toekomst zullen domineren. Vandaar dat we bij voorbal@mwapmerken dat de hierna
gevonden resultaten slechts een beperkte leidraad voor de inelegiscunnen zijn. Het kan

niettemin een leuke eerste benadering geven.
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De gemiddelde hellingshoek bij een 1%-punt inflatieschokheamominale EMU-saldo in

2004 is dus als volgt berekend: [(1/0,29,12 (loonvariant) +1/0,28 0,10 (eurokoersvariant)

+ 1/0,18¢0,00 (olieprijsvariant) + 1/0,08 0,12 (wereldhandelvariant) + 1/0,840,16
(particuliere consumptievariant]/5 = 1,36 (zie Tabel 4.3; 2@ldngshoek, nominale EMU-
saldo, zonder indexleningen). De gemiddelde hellingshoe®0dB & dus: [(1/0,54 0,08
(loonvariant) + 1/0,6% 0,26 (eurokoersvariant) + 1/0,8®,01 (olieprijsvariant) + 1/0,18

0,22 (wereldhandelvariant) + 1/0,88,20 (particuliere consumptievariant]/5 = 1,22 (zie Tabel
4.3; 2005 hellingshoek, nominale EMU-saldo, zonder irefémben), enz..

Vermenigvuldigen we wederom de gemiddelde hellingshoek meéPdinflatievariantie die
we hebben bepaald met het ARIMA (1,0,1)-model in Appendidda, verkrijgen we eenvoudig
de covariantie tussen het EMU-saldo en de CPl-inflatie. Weepadeze procedure zowel toe

voor het nominale als het reéle EMU-saldo met en zonder indiegéan(zie Tabel 4.3).

Tabel 4.3

2004
2005
2006

2004
2005
2006

De covariantie tussen inflatie en het EMU  -saldo
HeIIingshoeka HeIIingshoeka CPl-inflatievariantie Covariantie Covariantie
(nominaal EMU- (nominaal EMU- op basis van ARIMA (nominaal EMU- (nominaal EMU-
saldo, zonder saldo, met (1,0,1)-model saldo, zonder saldo, met
indexleningen) indexleningen) indexleningen) indexleningen)
1,36 1,27 1,00 1,36 1,27
1,22 1,21 2,28 2,78 2,76
0,84 0,80 2,99 2,51 2,39
HeIIingshoeka (reéel HeIIingshoeka (reéel CPl-inflatievariantie Covariantie Covariantie (reéel
EMU-saldo, zonder EMU-saldo, met op basis van ARIMA  (reéel EMU-saldo, EMU-saldo, met
indexleningen) indexleningen) (1,0,1)-model zonder indexleningen)

indexleningen)

2,14 2,02 1,00 2,14 2,02
1,37 1,36 2,28 3,12 3,10
0,98 0,95 2,99 2,93 2,84

a ) ) ) ) . .
Ongewogen gemiddelde van de varianten in paragrafen 4.1 en 4.2 (exclusief BTW en overheidsbestedingen)

Een 1%-punt hogere inflatie leidt tot een jaarlijkse verbetersmghet nominale EMU-saldo
zonder indexleningen met gemiddeld 0,28% BB#s met nominale obligaties wordt
gefinancierd. Een directe schatting van deze coéfficiént in Tab&lvam uit op 0,22 % BBP.
De gemiddelde hellingshoek in de simulatie ligt dus ndbijrdde directe schatting. Op
dezelfde wijze kan de jaarlijkse verbetering van het nominale EMld-saét indexleningen
worden vastgesteld op 0,27%, net beneden de gemiddeldégmavirbetering van het

B Dit is als volgt berekend: [1,36 — 0,14 (=1,22 — 1,36) — 0,38 (=0,84 —1,22)]/3 = 0,28.
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nominale EMU-saldo zonder indexleningen. Dit wijst weedephedge’ van indexleningen op
het nominale EMU-saldo.

De jaarlijkse verbetering van het reéle EMU-saldo zonder indexgenibedraagt gemiddeld
0,33% BBP bij een 1%-punt inflatieschok. De directe saigktivam uit op een coéfficiént van
0,59% BBP. De gemiddelde jaarlijkse verbetering van het E¥ld-saldo met indexleningen
bedraagt 0,32%. Dit wijst weer op de ‘hedge’ van inderigem op het reéle EMU-saldo.

We mogen concluderen dat het reéle EMU-saldo gevoeliger igviggschokken dan het
nominale EMU-saldo. Wel is de grootte van de gevoeligheidalgt vit de simulatie kleiner
dan die volgt uit de regressie. Dat komt doordat in de aitieulekening is gehouden met de
uitwerking van de inflatieschok op het BBP, terwijl daarimege regressie geen rekening is
gehouden.

Uit Tabel 4.3 volgt dat de covarianties tussen het nominale-BMdb en de inflatie iets
kleiner zijn als gefinancierd wordt met indexleningen. Indeixigen dempen blijkbaar het
effect van een inflatieschok op het nominale EMU-saldoh&gjere inflatie stijgen de
ontvangsten sneller dan de niet-rente-uitgaven waardoeprihetire saldo verbetert. Simpel
gezegd: een prijsschok leidt tot (onverwacht) hogere nomieatebetalingen bij
indexleningen, maar omdat de belastingen harder stijgen daetdente uitgaven verbetert
toch het nominale EMU-saldo (% BBP). Het bovenstaande ispatlend resultaat. Blijkbaar
is de vertraging in het binnenkomen van de belastingen ldatede vertraging in het doen van
betalingen voor niet-rente-uitgaven, waardoor bij hogetatiafde vooruitzichten voor
primaire overschotten juist verbeteren, wat weer gunstigetktvop de kosten van de
schuldendienst. Een positieve inflatie-impuls verbeterEMit-saldo sneller als gefinancierd
is met nominale obligaties dan met indexobligaties. Dat zeans van belang kunnen zijn
voor de timing van een eventuele invoering van indexleminBij het huidige niveau van het
EMU-tekort zullen indexleningen het moeilijker makendsettekortsituatie te groeien. Bij
indexleningen wordt immers de verbetering van het primaildos/oor een deel tenietgedaan
door hogere nominale rente-uitgaven. .

Met behulp van de gegevens van het ARIMA (1,0,1)-model dedCPI-inflatie in Appendix B
kan tenslotte een voorspelling en een 95% betrouwbaarheidaintarvdegecumuleerd€PI-

inflatie worden gemaakt (Tabel 4.4).
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Tabel 4.4

Voorspelling en betrouwbaarheidsinterval van de gecumuleerde CPl-inflatie

2004 2005 2006 Gemiddelde inflatie

Bovengrens (bij 95% betrouwbaarheid) 3,75 8,94 14,87 4,96
ARIMA (1,0,1) voorspelling 1,79 4,01 6,55 2,18
Ondergrens (bij 95% betrouwbaarheid) -0,17 -0,91 -1,76 -0,59

De gevolgen van indexleningen voor het EMU-saldo zijnuidalijk. Met indexleningen
neemt de onzekerheid iets af zodat de overheid dichter bij dge3 voor het EMU-tekort

kan gaan zitten.

Zoals blijkt uit Tabel 4.5 kan de overheid met indexleninipéieel een groter tekort hebben
voordat de 3%-grens van het toelaatbare EMU-tekort wordt ovedsin Voor 2004 kan
worden berekend dat bij een ondergrens van de gecumuleerdefl@id-in 2004 van- 0,17
(zie Tabel 4.4; nominale EMU-saldo zonder indexleningen fiebjaar 2004)
vermenigvuldigd met de hellingshoek 1,36 (zie Tabel 4.8jinale EMU-saldo zonder
indexleningen voor het jaar 2004) het nominale EMU-sald23% BBP lager zal zijn dan in
de centrale projectie. In 2005 is het nominale EMU-sal@¢®1 (gecumuleerde inflatie) 1,22
(hellingshoek) =-0,81% lager dan in de centrale projectie, enz.. Tabel 4.5 leert dat
indexleningen dus nuttig kunnen zijn om de volatilit@it het nominale EMU-saldo te

verminderen.

Tabel 4.5

2004
2005
2006

De ondergrens van de gecumuleerde voorspe lling van de CPlI-inflatie en het maximaal
toelaatbare EMU-saldo

95% ondergrens, Maximaal toelaatbare 95% ondergrens, Maximaal toelaatbare
nominale EMU-saldo EMU-saldo zonder nominale EMU-saldo met EMU-saldo met
zonder indexleningen indexleningen indexleningen indexleningen

-0,23 -2,77 -0,22 -2,78
-1,11 -1,89 -1,10 -1,90
-1,48 -1,52 -1,41 -1,59

De andere kant van de medaille is dat bij het huidige EMU-tekorom en nabij de 3%, het
met indexleningen moeilijker wordt om het tekort te vedeien. Als een opleving van de
conjunctuur samengaat met hogere inflatie leidt dit bipfnaring met indexleningen tot
relatief hogere nominale rentekosten die de verbetering vamifmatine saldo gedeeltelijk
tenietdoen.
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Eindoordeel

Dit memorandum onderzocht de gevolgen van indexleningenhei Nederlandse EMU-saldo.
Daarbij ging het om twee aspecten: het gemiddelde en de vananthet EMU-saldo. De
besparingen op de rentelasten zijn gemakkelijk te bepalen daofiatierisicopremie te
vermenigvuldigen met het deel van de totale schuld dat metlendngen is gefinancierd.

De volgende vraag was in welke mate indexleningen de stahifiteihet EMU-saldo zouden
veranderen. In de simulaties leiden indexleningen in alle gevalle®n stabieler saldo. De
variantie van het nominale EMU-saldo (% BBP) gefinancierdinutxleningen is iets kleiner
dan de variantie van het nominale EMU-saldo (% BBP) gefinanmetchominale obligaties.
Dit komt doordat het belastingeffect van inflatie (hogek®insten) het niet-rente-
uitgaveneffect van inflatie domineert, waardoor het primaitgosverbetert in plaats van
verslechtert. Omgekeerd zal bij lagere inflatie de nominale reriezkafthemen als met
indexleningen is gefinancierd die de verslechtering van heigne saldo gedeeltelijk te niet
doen. Wel moet hierbij worden opgemerkt dat de ruimte \agere nominale rentekosten als

gevolgd van lagere inflatie mogelijk beperkt is als prijzeickgt naar beneden zijn.

Indexleningen vergroten op korte termijn dus de stabilisit het nominale EMU-saldo. Met
indexleningen kan de overheid initieel een groter tekort hebimelat de volatiliteit van het
tekort lager is. Ook het reéle EMU-saldo is op korte terstébieler als met indexleningen is
gefinancierd. De ‘hedge’ van de indexleningen bleek niet afhignkah de definitie van het
tekort. Dit impliceert dat daarmee de kwestie van de tekorttdefkan vervallen.

De grotere ‘hedge’ in het EMU-saldo als gevolg van inderigem kan ook worden bereikt
door het verkorten van de gemiddelde looptijd van de schald korter de gemiddelde
looptijd van de schuld, hoe hoger het deel van de rentevaitgdat van jaar op jaar kan
fluctueren. Immers, alleen als de overheid de looptijd vastield verkort, zorgt de overheid
ervoor dat de rentelasten nadrukkelijker gaan meebewegen méate.iBe overheid zou
bijvoorbeeld meer van haar schuld kort kunnen financierenvé@hbogt de fluctuaties in de
rente-uitgaven, maar dat gaat de overheid vrijwel zeker ook nmiodegn omdat de rente-
termijnstructuur gewoonlijk opwaarts verloopt. Een grofleretuatie in de rentelasten als
gevolg van inflatie is precies wat nodig is voor een staltiéis/an het saldo.

Met indexleningen kan de overheid het risico van fluctuatiéet EMU-saldo verlagen, tegen
geringere meerkosten (als het verschil tussen de lange reaee larte rente groter is dan de
negatieve inflatierisicopremie in absolute termen) of zelfs teggropbrengsten als de
overheid het geluk heeft dat de inflatierisicopremie die ze incagsestief is.
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De stabiliserende effecten op het EMU-saldo in % BBP van iediexen zijn echter klein. Dat
komt door het lage percentage indexleningen waarmee is gerekdadjeringe omvang van
de schok. Een en ander is overigens wel lineair; de effecterekwvorden uitvergroot door
alle cijfers met 5 te vermenigvuldigen bij 50% financieringt indexleningen. Vervolgens is
het aan de minister van Financién om te bepalen of het lageee (fagere variabiliteit in het
EMU-saldo) opweegt tegen de kosten van de schuldendilsnstet indexleningen wordt
gefinancierd. Ook zou de minister andere financiéle en publiett gggumenten in

ogenschouw moeten nemen.

Verder vonden we als belangrijk resultaat dat bij het huidige) Ekort van om en nabij de
3%, het met indexleningen wel moeilijker wordt om het tekenel) te verminderen. Als een
opleving van de conjunctuur samengaat met hogere inflatiedieioif financiering met
indexleningen tot relatief hogere rentekosten die de verbgteain het primaire saldo
gedeeltelijk tenietdoen. Deze stijging van de rentekosten tnaadirlijk veel minder op als
gefinancierd was met nominale schuld.

Of geindexeerde schuld voor de overheid ook op de langengntgunstig zal zijn — dus
wanneer de EMU-restricties op het nominale tekort niet medegel hangt af van de
covariantie tussen inflatie en de conjunctuur. De meeste onderza@iden een negatieve
correlatie over lange horizonnen. Bij een negatieve correlatie damiaanbodschokken de
vraagschokken op de economie. In dat geval is de uitgiftend@xleningen niet zo
aantrekkelijk voor de overhefd Bij een negatieve correlatie is schuldfinanciering met
nominale obligaties aantrekkelijk vanwege de rol als ‘hedgimgifument. De belastingtarieven
(of overheidsbestedingen) behoeven minder hard te stijgeanjdsj financiering met
nominale schuld omdat onverwachte inflatie een opbrengstdeoverheid genereert in de
vorm van een daling van de reéle waarde van de nominale fahaliemende dat
schuldmanagers belasting- en budget-smoothing toepassteniamge termijn§® Maar voor
beleggers die deze nominale schuld aanhouden ligt de zaak precié®erdgeij zien
nominale obligaties als een financiéle titel die risico’s vergenazullen daarom een relatief
hoge inflatierisicopremie in de nominale rente eisen. Voowdeheid is er dan sprake van een
** Voor het lange-termijnperspectief voor Nederland verwijzen we naar de onderzoeken van Bekkers (2002) en Bekkers en
Westerhout (2003). Bekkers vindt een significante negatieve correlatie tussen inflatie en groei in Nederland over de periode
1970 tot en met 2000. De steekproefperiode incorporeert dus de twee oliecrises in de jaren ‘70. Den Haan en Summer
vinden voor alle G7-landen een negatieve correlatie ongeacht de lengte van de steekproefperiode (1960-2001 of 1980-
2001).

% Budget- smoothing houdt een alternatieve definitie in van kosten en risico’s. De kosten van de schuld zijn dan gerelateerd
aan de budgetpositie, zodat de echte koste afhangen van de grootte van de rente- en aflossingsbetalingen en de
budgetpositie. Hoe slechter de budgetpositie, hoe groter de kosten. Budget-smoothing is er dan op gericht om een zodanige

schuldstructuur te creéren zodat de kans op hoge rente- en aflossing vermindert in situaties waar het budget krap is (zie
Danmarks Nationalbank, 2003, blz. 126).

26



uitruil tussen hogere kosten van nominale schuld wode van de hogere inflatierisicopremie
en de lagere risico’s in de vorm van een stabieler budget.

In geval van een positieve correlatie tussen inflatie en demcuour geldt het omgekeerde. Bij
een positieve correlatie tussen inflatie en economische grozindlatierisicopremie klein of
negatief waardoor indexleningen relatief duur zijn voor de @ertn EMU is er voor
Nederland wellicht sprake van een sterk positief verband tdeseonjunctuur en de inflatie
(vraagschokken op de economie domineren aanbodschokken)ehiaftgtie ging in

Nederland gedurende de afgelopen periode juist gepaard met hogenmiscbe groei
(positieve correlatie tussen inflatie en groei). Sinds desarte EMU vertoont de vertraagde
‘output gap’ een significante positieve samenhang met daismf\Wellicht is dit een eerste
signaal dat in de muntunie de nationale conjunctuurcycli wat wigapel krijgen,
onbelemmerd door een nationaal rentebeleid (Arnold 2003, 3. 3

Het is natuurlijk moeilijk om van te voren de toekomstigeokkkn op de economie te kennen,
en daarop te anticiperen door een passende schuldstructuuroapvenbDe doelstelling van
budget-smoothing door schuldmanagers is vooral zinvarasnzienlijke nadelen zijn
verbonden aan een plotselinge stijging van de kostenevanhiildendienst, en als het mogelijk
is de belangrijke schokken op de economie van te voren teficenatn. Het bestaan van
beperkte spillovers van de schuldstructuur naar de rest vecodemie kan een reden zijn te
(blijven) sturen op de verwachte kosten en risico’s van dddmhdienst.
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Appendix A Voorspelfouten in CPI-inflatie, BBP-groe |
en EMU-saldo

Een nog open vraag is de orde van grootte van de diverseksohmk het EMU-saldo (%
BBP). Is de uitwerking van inflatieschokken op het EMdlde even groot als die van
bewegingen in de conjunctuur? Sinds 1994 - het jaar waetri@PB startte met het ramen van
het EMU-saldo - is de gemiddelde voorspelfout van de GRitimklein. In de MEV werd de
CPl-inflatie voor het lopende jaar gemiddeld iets overschatr Yiet komende jaar werd de
CPl-inflatie gemiddeld iets onderschat. We mogen aannemdwed@pPB zuivere
voorspellingen maakt van de CPI-inflatie. De variantie vanodespelfout in de CPI-inflatie is
voor het lopende jaar nog klein, maar voor het komende jaatwdegrster. Ook de
voorspelfouten in de BBP-groei zijn gemiddeld genomeimkMaar de gemiddelde
voorspelvariantie in de BBP-groei is zowel voor het lopensi@@br het komende jaar
aanmerkelijk groter dan die in de CPI-inflatie. De gemiddeldiante van de voorspelfouten
van het EMU-saldo bedraagt 0,94 voor het lopende jaar en @t het komende jaar. Zelfs
voor het lopende jaar kan de voorspelfout in het EMU-saldoagih plus en min 1% bedragen.

Gemiddelden en varainties MEV-voorspelfouten CPI-in  flatie, BBP-groei en EMU-saldo, 1994-2003

CPl-inflatie BBP-groei EMU-saldo
Gemiddelde Gemiddelde Gemiddelde Gemiddelde  Gemiddelde Gemiddelde
voorspelfout voorspelvariatie voorspelfout  voorspelvariatie  voorspelfout voorspelvariantie
(%) (%) (%)
MEV t 0,04 0.03 -0,11 0.59 -0.01 0,94
MEV t+1 -0,21 0.39 0,05 2,41 -0,07 2,96

Bron: CPB (2003b) tot en met 2002 en update tot en met 2003.

We staan tenslotte stil bij de covariantie tussen de voorsp&ifan de inflatie c.q. de groei en
de voorspelfouten in het EMU-saldo. Hiermee krijgen we eenegoedt voor het aandeel van
inflatie- en groeionzekerheid in de EMU-saldoraming. Uitevathande tabel blijkt dat
voorspelfouten in CPI-inflatie veel minder sterk doorwerikede raming van het EMU-saldo

dan voorspelfouten in de groei.
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Covarianties tussen de MEV-voorspelfouten in BBP-gr

BBP t+1
BBP t+1 2,17
EMU t+1 1,95
CPI t+1
CPI t+1 0,35
EMU t+1 -0,31

EMU t+1

2,66

EMU t+1

2,66

BBP t
EMU t

CPIt
EMU t

oei. CPl-inflatie en het EMU-saldo, 1994-2003

BBP t
0,53
0,38
CPIt

0,02
0,06

EMU t

0,84

EMU t

0,84
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Appendix B Een ARIMA-model voor de CPI-inflatie

In deze appendix bepalen we de CPI-inflatievariantie voor de jafeh 2005 en 2006.
Allereerst controleren we of de tijdreeks van de Nederlandsenfi&tié stationair is. De
hypothese van een eenheidswortel in de CPl-inflatie wordtorpem, zodat de Nederlandse
CPl-inflatie stationair mag worden verondersteld. De analyse@aPI-inflatie van Nederland

vindt vervolgens plaats aan de hand van het Box-Jenkins codaepestaat uit vier stappen:

identificeren van het model met behulp van de autocorrelatiefierctie partiéle
autocorrelatiefunctie;

schatten van de parameters van het model met behulp vanshistadata;
analyse van de residuen eventueel gevolgd door een alternatidetspacificatie;
voorspellen.

De analyse van de autocorrelatiefunctie en de partiéle autocorreletiefwijst erop dat een
ARIMA (1,0,0) en een ARIMA (1,0,1)-model als eerste in aakingrkomen om de tijdreeks

te beschrijven. Hieronder staat een samenvatting van de schatsinigaters*

R-P R.1-PR
LT - 059+ 084 L2 4 0 AIC=1239 SBC=1269
Ra R-2

P - P4-R
LT 2 090+ 074 L2 4 —041g,, AIC=1215 SBC=1261

R4 R-2

Alle berekende t-waarden van de parameters zijregdan 1,96, de schattingen van de
parameters zijn dus significant. De correlatieensde twee geschatte parameters in het
ARIMA (1,0,1)-model is 0,47. De schattingen van ARIMA (1,0,1)-model zijn dus van
goede kwaliteit (geen overparametrisatie). De gdeiik inflatie volgens het ARIMA (1,0,0)-
model is 3,59 [= (0,592497/(1-0,083518)] (standfmrdl,29)] en 3,53 [=0,900813/(1-
0,74486) (standaardfout=1,17)] volgens het ARIMA(1)-model. Beide modellen zijn
geschat met de ‘maximum likelihood’ methode. Bifjmaal verdeelde storingen geeft dit
dezelfde uitkomsten als schatting met de kleinstagkatenmethode. De analyse van de
autocorrelatiefunctie en de partiéle autocorrdiatietie van de residuen toont voor beide
modellen geen duidelijke significante waarden mBeroverschrijdingskansen behorende bij
een Box-Ljung-toets op witte ruis van de residugnalle groter dan het significantieniveau

van 0,05; de residuen mogen dus daadwerkelijk #de wis beschouwd worden.

2 Alle schattingen zijn uitgevoerd met behulp van het pakket SAS.

30



Omdat de parameters van beide modellen voor edigeisteekproef zijn geschat wijken deze
af van de ware parameters. Er is dan sprake vatfoutsn. Meetfouten hebben tot gevolg dat
de schatter van de parameters p (en q) van het ARpvtl,q)-model inconsistent is. Om het
probleem van de meetfouten te verzacHtarenereren we met de geschatte ARIMA-modellen
5000 waarnemingen om de variantie van p (en g¢tewderen en daarmee de vertekening in
de schattingen van de parameféi®p basis van de schatting van de inflatievariantie
voorspellen we vervolgens de CPI-inflatie voor 2023105 en 2006. We bepalen ook de
precisie van de voorspelling met behulp van het-988trouwbaarheidsinterval. De

voorspellingen van de inflatie zijn samengevatnderstaande tabel.

Voorspellingen voor de CPl-inflatie met een ARIMA ( 1,0,0)- en een ARIMA (1,0,1)-model

ARIMA(1,0,0)-model Voorspelling Standaardfout 95% betrouwbaarheidsinterval
2004 1,46 1,00 -0,51 3,42
2005 1,81 1,30 -0,74 4,36
2006 2,10 1,47 -0,78 4,98
ARIMA(1,0,1)-model Voorspelling Standaardfout 95% betrouwbaarheidsinterval
2004 1,79 1,00 -0,17 3,75
2005 2,22 1,51 -0.74 5,19
2006 2,54 1,73 - 0,85 5,93

Wat direct opvalt is de grote standaardfout, waardi® ondergrens van het 95%-
betrouwbaarheidsinterval negatief is. Uit de tddigtt verder dat de onnauwkeurigheid van de
voorspellingen toeneemt naarmate verder vooruititwasorspeld. ARIMA-modellen leveren

vooral een goede voorspelling op de korte voorspaiin (1 jaar vooruit).

We genereren met beide modellen tevens ‘in samypde@rspellingen. De kwaliteit van deze
voorspellingen wordt beoordeeld op basis van dévergeria zoals onder meer het gemiddelde
en de variantie van de voorspelfouten. Het ARIMA(1)-model blijkt het meest geschikte

model voor de beschrijving van het inflatieproces.

# Geen enkele methode om het probleem van de meetfouten te verzachten werkt perfect.
% Merk op dat we de eerste 51 waarnemingen van het proces hebben ‘weggegooid’, dit om al te grote afhankelijkheid van
de gekozen startwaarde voor het proces te vermijden.
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Appendix C Formules 1-periode model

Het effect van indexleningen op het nominale EMU-sa  Ido

We starten met de budgetidentiteit van de overtigidnoet opgaan aan het einde van iedere
periode. In termen van de budgetidentiteit van\lteid is de verandering in de nominale
uitstaande schuld, dat wil zeggen het nominalediemystekort, gelijk aan de nominale
bestedingen minus nominale belastingen plus demalenrentebetalingen op schafdve
definiéren het nominale tekort van de overhbib, dus als het primaire tekofthet verschil
tussen de primaire nominale uitga\®G; en de nominale belastingontvangsgh — plus de
nominale rentebetalingen over de gevestigde stdmiksi;S;_; . De nominale rentebetalingen
zijn gelijk aan de uitstaande nominale schuld gemagan het einde van het voorgaande jaar
B;_; vermenigvuldigt met de nominale reritedie aan het einde van het voorgaande jaar

t —1wordt vastgelegd maar die geldt gedurende hetjhatd , en dus bekend is op het tijdstip
van schulduitgifte. In termen van de budgetideittiten de overheid, laaB, de voorraad
uitstaande nominale schuld aan het einde vart @gr, en neem aan dat alle verschillen tussen
bestedingen en belastingen worden gefinancierd stdarldfinanciering. We nemen dus aan
dat er geen monetaire financiering plaatsvindtheintekort?” In afwezigheid van monetaire
financiering is het nominale tekort van de overhidi gefinancierd met nominale schuld

gelijk aan:
ND; = R (Gt —Ty) +itBy =By =By (€]
waarbij

ND; staat voor het nominale EMU-saldo gefinancierd noghinale schuld;

G staat voor de overheidsbestedingen in reéle terme
T; staat voor de overheidsinkomsten in reéle termen;
R staat voor het prijsniveau;

it staat voor de nominale rente;

% De rentebetaling in periode t is gelijk aan de rentevoet maal het nog niet afgeloste deel van de in jaar t -1 opgenomen
schuld. De totale rentebetalingen zijn dus eigenlijk gelijk aan de rentebetalingen over de uitstaande schuld plus de
rentebetalingen over de nieuwe schuld tegen een andere rentevoet. Met deze consequentie van schuldvernieuwing houdt
de basisformule geen rekening. We veronderstellen hier dat de totale schuld dezelfde looptijd heeft van één periode. Een
andere interpretatie is dat het om schuld gaat die in de huidige periode afloopt. Daarom zullen in de praktijk de resultaten uit
de formule gecorrigeerd moeten worden als de rentevoet voor jaar t sterk afwijkt van de rentevoet uit het verleden.

% Monetaire financiering van het EMU-saldo is voor de Nederlandse praktijk niet relevant. Daarom worden de monetaire
aspecten van staatsschuld in dit memorandum buiten beschouwing gelaten. Bovendien maakt monetaire financiering voor
de onderhavige vergelijking van financiering met of zonder indexleningen niet uit voor de slotconclusies. Merk op dat met
ongeveer 20 miljard euro aan chartale geldomloop (eind 2003), een nominale rente van zeg 5%, en een BBP in marktprijzen
van 450 miljard euro, de inkomsten voor de Staat (afkomstig van De Nederlandsche Bank) uit de chartale geldomloop in
2003 ongeveer 0,2% van het BBP bedroegen.
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By staat voor de uitstaande nominale overheidsschuld;

t verwijst naar het einde van het jaar waarop d@abale betrekking heeft wanneer het
een voorraadgrootheid betreft, en naar het hetejjaaneer het een stroomgrootheid
betreft.

De veronderstelling bij vergelijking (1) is dat gejscomponent van de overheidsbestedingen
en de prijscomponent van de overheidsinkomstereligezzijn?® In de ‘business case’ lag de
nadruk op de gevolgen van indexleningen op inflsiieopremie. Hier ligt meer de nadruk op
de welvaartseffecten van indexleningen. Wat zijwoigen van indexleningen voor het

gemiddelde en de variantie in het nominale EMU-&2ld

De conditionele verwachting,_; en de conditionele variantdar_; van het nominale tekort

gefinancierd met nominale obligaties op tijdstipwaarbij de enige stochastiek in de prijs zit,

is gemakkelijk te bepalen &5:

Ei-1(ND) = (Gt ~Tt)Er-1(R) +itBra )

Vag_1(NDy) = (G, —T;)*Vag_1(R) 3)

We gebruiken vervolgens een eenvoudige doelstsfiimgtie waarbij de overheid negatief nut
ontleend aan een gemiddeld nominaal tekort en isdgait ontleent aan de variantie van het

nominale tekort (de overheid is risico-avéts)

WNDt =-E;_1(NDy) -Var,_ (NDy) (4)

Wyp, = ~(G-T)E1(R) +iBiy = (G-T)?Var4(R) (5)

% Dais niet het geval voor de prijscomponenten in de CPB-modellen JADE en SAFE.

" Een 2-perioden model zou een nuttige uitbreiding zijn op het hier geformuleerde model, zeker wanneer we de horizon
langer leggen dan 1 jaar. We zouden dan het effect van een onverwachte stijging in de inflatie op de rentebetalingen en het
EMU-saldo kunnen afleiden. Een onverwachte stijging van de inflatie zal bijvoorbeeld ten dele (onverwachte Nederlandse
inflatie) of vrijwel volledig (onverwachte eurogebied inflatie) doorwerken in een hogere nominale rente (volgens de Fisher-
relatie) waartegen een deel van de schuld de volgende periode zal moeten worden geherfinancierd. Een 2-perioden model
levert echter dusdanig gecompliceerde formules op dat we dit even moeten laten liggen.

% Deze doelstellingsfunctie impliceert dat de overheid een hoger nut bereikt naarmate het tekort (en dus de schuld) kleiner
is. In de praktijd kan de overheid natuurlijk valide redenen hebben om een bepaald tekortniveau na te streven.
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We bepalen vervolgens ook de conditionele verwaghgin de conditionele variantie van het

tekort als de overheid volledig financiert met irléaingen. Definieer het nominale tekort

gefinancierd met indexleningelletInd als:

NDI™ = R (G, —Tt)+r°[PPtht_l :[Gt ~Ty 2 1} ©)
t-1

tl

waarbij

ND'nd is het nominale tekort gefinancierd met index|geim

Cc

r is de reéle coupon rente van de indexlening distemt is in de tijd

De conditionele verwachting en de conditioneleasatie van het nominale tekort gefinancierd

met geindexeerde schuld op tijdstip t-1 waarbgeail de prijs stochastisch is, zijn dan:

Et—l(NDmd):[Gt —Ti+r BtlJEt—l(Pt) )
t
Vart_l(ND'”d):[Gt - +r°B”] Var_y(R) 8)
t -1

Uit formule (8) blijkt dat de variantie van het nmale tekort gefinancierd met geindexeerde
schuld hoger is dan de variantie van het nomirelert gefinancierd met nominale schuld (zie

formule 3). De doelstellingsfunctie voor het nonhéniekort gefinancierd met indexleningen is:
Wi, = ~Er-1(NDI") —Va_4 (ND{™) ©)

Substitutie van de conditionele verwachting (7Herconditionele variantie (8) in de

doelstellingsfunctie (9) geeft:

w/Ind :_(Gt ~T,4re it_l)Et—l(Pt)_(Gt ~T +r° B;- 1) Vag_1(R) (10)

ND;
t-1 R

Om het verschil tussen financiering met nominalgeimdexeerde schuld nader te bepalen,
introduceren we in het model een vergelijking vdemominale renté op nominale obligaties.
De nominale rente op hominale obligaties is gededind als de reéle rente op geindexeerde

obligaties plus de verwachte inflatie plus de idiasicopremie:
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_r°E-1(R)

if = —————=+ir 11
t A p (11)

waarbij

irp is de inflatierisicopremie

We trekken de twee doelstellingsfuncties van elkdar

2

d _ _; - 2

Wip, ~Wp, = =itP By + [Gt “Tere D 1} -G -T)* |Var4(R) (12)
-1

Daar uit volgt:

2
Wyp, ~Wnip, =iP Br-1 - (Gt -Ti +r°§t—ﬂ -(G—Ty)? [Var_y(R) (13)
t_

Het voordeel van geindexeerde obligaties is dusiitgiaren van de inflatierisicopremie. Het

nadeel is de grotere variabiliteit van het EMU-tetlie nominale termen. Merk op dat dit nadeel

> ‘Gt _Tt

soms ook een voordeel kan zijn. Er is sprake vameaeeel al%t ~Ty +r¢ %
t-1

dus als het feitelijke tekort groter is dan hetrire tekort. Er is sprake van een voordeel als

Gt _Tt +I’C Bt_l
R

< ‘Gt - T

, bijvoorbeeld als het feitelijke tekort nul is ensprake is van

een primair overschot.

Concluderend, een belangrijk element in de doélstsfunctie van de overheid is dus de
kostenbesparing op de rentelasten als met geinadiexsehuld is gefinancierd. Door beleggers
ex post volledige compensatie voor de opgetrediiatimte bieden, kan de overheid de premie
voor het inflatierisico in de rente uitsparérEen tweede element in de doelstellingsfunctie van
de overheid is de variabiliteit van het tekort.drl@ningen kunnen zowel stabiliserend als
destabiliserend werken. In geval van een prim&orteop de begroting destabiliseren

indexleningen het feitelijke EMU-tekort, omdat aife nu niet alleen aangrijpt op het primaire

2 Wwel is de liquiditeitsrisicopremie als gefinancierd wordt met indexleningen vermoedelijk hoger dan als gefinancierd wordt
met nominale obligaties. Van deze complicatie is in bovenstaande formules geabstraheerd.
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tekort, maar ook op de rentelasten. Maar in geaaleen primair overschot kan het
omgekeerde geleden. Stel bijvoorbeeld dat hetifeggekort nul is en het primaire overschot
even groot is als de rentelasten. Bij financiesiag de schuld met indexleningen is het tekort
dan volledig onafhankelijk van de inflatie, terwdjt bij financiering met nominale obligaties

niet het geval is.

Het effect van indexleningen op het reéle EMU-sald o

Standaard zijn nominale obligaties geen goede ‘&dggen inflatie als het tekort in reéle
termen luidt, want door inflatie verandert de regéarde van de obligatie. Alleen
indexobligaties zijn een goede ‘hedd®Dit kunnen we zien als we het begrotingstekort in
reéle termen definiéren. Definieer het begrotirigstein reéle termen dat is gefinancierd met

nominale schuld als volgt:

—AB_B _B
RDy =4 "R (14)

waarbij

RD; staat voor het reéle EMU-saldo gefinancierd metinale schuld

en
B =B-1+R(G ~T) +itBi— (15)
dan is

RD =(G; - T;) + B‘Pt—l + itBPtt-l - E: (16)

oftewel de herleide vorm in termen vgnis

_ @+i) 1
RD, = (G, - T, | [ Rk 17
D = (G t)+Bt1{ 5 R_J an

% Maar in de praktijk niet perfect.
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De conditionele verwachting en variantie van héteeekort gefinancierd met nominale schuld

op tijdstip t-1 (met alleen prijzen stochastischilan:

1

Ei-1(RDy) =(Gy —Ty) + By (1+ it)Et—l(Fl,tJ - Bt—la (18)

. 1
Va4 (RDy) = [Bry (1+i¢)] ZVart_l(P] (19)

t
We gaan nu over tot de vervanging van nominalegabés door indexobligaties. Definieer het

reéle tekort gefinancierd met indexleningléDtInd als

R-Ra

r°(1+ PjBt_l
RO = (G -T + 24+ S (20)

waarbij

RD[Ind = het begrotingstekort in reéle termen gefinankciaet indexobligaties.

oftewel
e
t-1 _
RO = (G, -Ty) + - (21)
R R-1
oftewel
Ind _ 1 (rc_l)
RO =(G —Ty)+| —+-—— B2 (22)
R Ra

De conditionele verwachting en de conditioneleasatie van het reéle tekort gefinancierd met

geindexeerde schuld op tijdstip t-1 is dan:

c_
E-1(RD™) = (G ~T) + Et_{ = Ja_1+“DBt_1 23

i R-1
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Var_;(RD") = Btzl1Vart_1[;J (24)
t

Het voordeel is wederom dat de overheid de inflisieopremie kan uitsparen als het reéle
tekort met indexleningen is gefinancierd. De vtitait van het reéle tekort dat is gefinancierd
met geindexeerde schuld is ook kleiner dan hetatgrit ervan in het huidige systeem van het

nominale tekort gefinancierd met geindexeerde schul

We gebruiken wederom de doelstellingsfunctie megkeniddelde EMU-saldo en de variantie
van het EMU-saldo als argumenten. De overheid entlau negatief nut aan een gemiddeld

reéel tekort en negatief nut aan de variantie wmdele tekort:

W, =-Ei-1(RD)-Vai 5(RD) (25)

Weg, :—(e—T)—Bt_1(1+it)Et_1(F1,t]+Bt_1Ptl_l—[Bt_l(lﬂt)] ZVart_l[;t] (26)

Wind = —€,_y(RD{™) -Vag_ (RD™) (27)
n 1 ¢ _1 1
Wéodt ==(G -T) - & —1(3) Bi-1- (rpt_l ) Bi-1 — B-yVar, _1[PtJ (28)

Stel wederom dat de nominale rente op nominaleyatidis gelijk is aan de reéle rente op

geindexeerde obligaties plus verwachte inflatie ple inflatierisicopremie:

i, = r°Eq(Pt)

t

+irp (29)

dan is

t t

2
Wrn, _ngj =-irp Bt—lEt—l(;)Jf Btz—l_[Bt—l[l"'r Et;(Pt) +irp J] Vart—l(é) (30)
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daar volgt uit:

2
. 1 r’e4(R) . 1
WFIE “Wap =P Bt—lEt—l[PtJ_ B ‘[Bt-l[l+tpt1(‘)+|rp ]] Vart-l[PtJ (31)

Samenvattend, een eerste voordeel van financieandet reéle EMU-tekort met geindexeerde
obligaties is dat het tekort wederom proportiongeahet de inflatierisicopremie. Dat wil zeggen
dat door het uitsparen van de inflatierisicopred@eeéle rentelasten dalen en dus het feitelijke
reéle EMU-saldo afneemt. Daarnaast dalen door dohtwaarding als gevolg van inflatie de
reéle rentelasten nog eens. Een derde voordeal gedvariabiliteit van het EMU-tekort in reéle
termen gefinancierd met geindexeerde schuld klésngan de variabiliteit van het reéle EMU

tekort gefinancierd met nominale obligaties.
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