De terugkeer vanginikaii

wat zijn de oorza$<en?
1

~ o . -“
Bruno De Backer, Arnoud Stevens en Héléne Zimmer | NBB o i
Seminarie leerkrachten o
19 oktober 2022

n Nationale

EEEEEEEEE VAN BELGIE




Structuur van de presentatie

@ Stand van zaken

@ Oorzaken van de hoge inflatie

-

@ Optimale monetairbeleidsreactie

n MationaleBank }“ “\ ’
- >




Inflatie breekt alle records

Totale en onderliggende inflatie Decompositie van de totale inflatie
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De (nieuw-keynesiaanse) Phillips curve: drie bronnen van inflatie
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De (nieuw-keynesiaanse) Phillips curve: drie bronnen van inflatie
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De ’output gap, /CI>

 Afwijking van de economische activiteit van
haar potentieel

* Bestedingsinflatie
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De (nieuw-keynesiaanse) Phillips curve: drie bronnen van inflatie

‘Cost-push’ of ‘'markup’ schokken:

- Stijging van de productiekosten, of
stijging van de marges

- Kosteninflatie
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De (nieuw-keynesiaanse) Phillips curve: drie bronnen van inflatie

Inflatieverwachtingen:

+ Een verwachte stijging van de inflatie
impliceert een onmiddellijke stijging
van de inflatie, en vice versa

* Risico op zelf-voedende inflatie
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Drie bronnen van inflatie
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Bestedingsinflatie
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Een sterk herstel van de vraag na de COVID-19-crisis

Reéel bbp van het eurogebied
(miljard euro)
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Inflatie in het eurogebied
(HICP, jaar-op-jaar groei in %)

10

-2
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

" Doelstelling Eurosysteem —e—HICP inflatie



Tijdelijke verschuiving van de vraag naar duurzamere goederen en uitgestelde

vraageffecten
Consumptie van duurzame goederen Spaarquote in het eurogebied en verwachte
en diensten in het eurogebied gezinsuitgaven in de komende 12 maanden’
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1 Bronnen: Eurostat, ECB (Consumer Expectations Survey).
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INaLIO DanK T Veranderingen in uitgaven in % ("Met welk percentage verwacht u dat de uitgaven van uw huishouden voor alle goederen en diensten in de komende 12 / 1
Eurosystem maanden zullen veranderen in vergelijking met uw uitgaven in de afgelopen 12 maanden?”).



‘Output gap’ nog steeds negatief: andere factoren moeten de hoge inflatie

verklaren

Maatstaven van overcapaciteit
(Output gap, in % van de geraamde potentiéle output)
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Drie bronnen van inflatie

meo=fF( U, )

Kosteninflatie
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Bevoorradingsproblemen hebben de prijzen opgedreven...

Inkoopmanagerindex indicatoren (PMI) Scheepskosten per container
(score 50 = geen verandering) (index januari 2020 = 100)
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n1 BﬂnqueNﬂti0n0|EBUnk Bronnen: Refinitiv (PMI S&P indicatoren), Refinitiv (Freightos Baltic Index). / 14
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...vooral voor energie en grondstoffen, die nog verder werden aangewakkerd

door de oorlog in Oekraine

Energieprijzen Andere grondstoffenprijzen
(index januari 2020 = 100)
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Drie bronnen van inflatie
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Zelf-voedende inflatie
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Opwaartse prijsdruk blijft op korte termijn groot
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Aardgasprijs (spot, rechter schaal)
=== Termijnprijzen aardgas in februari (voor de oorlog, linkerschaal)
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n1 . Bronnen: ECB, Eurostat, Refinitiv.
BanqueNationaleSonik ! Spot- en termijnprijzen voor aardgas werden 5 maanden vooruit geschoven.

Druk op de energieprijzen’
(jaar-op-jaar groei in %)
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Eurosystem 2 Inflatie (HICP) van voedingsmiddelen exclusief alcoholische dranken.
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De stijging van de levensduurte wordt ook steeds breder

Decompositie van de onderliggende inflatie Onderliggende inflatie en
(in procentpunten) verkoopsprijsverwachtingen’
(in %)
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Vooralsnog blijven de centrale tendensen van de inflatieverwachtingen op

langere termijn verankerd...

Inflatieverwachtingen
(%)
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... maar de verdeling van de lange-termijn inflatieverwachtingen is iets naar

rechts verschoven

Lange-termijn inflatieverwachtingen Verdeling van de langetermijnprognoses
(%) (%)
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De loonkostontwikkeling wijst niet op significante tweede-ronde-effecten

Decompositie van de arbeidskosten per eenheid product
(verandering in %)
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m . Bron: ECB (prognose september 2022). /
BanqueNationaleSank Note: e = raming. Arbeidskosten per eenheid product = Beloning per werknemer — productiviteit per werknemer. In 2021 neemt de productiviteit toe, 21
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Het monetairbeleidsvoorschrift hangt af van de bron van inflatie

De Phillips curve: drie bronnen van inflatie
+ +
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Ty = f(X¢, Ug , TTE)

L. Zelf-voedende inflatie
Kosteninflatie

> Bestedingsinflatie

Monetair beleid beinvloedt inflatie via de vraag

ML) ML)
Ty = f(X¢, Up , TT()

L MP bepaalt de rente  J,(1")
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Bestedingsinflatie vraagt om een stabilisering van de vraag

-

—_ e
e = f( X, Ue , T )
Bestedingsinflatie: x; T= n, T 1t 1t
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Bestedingsinflatie vraagt om een stabilisering van de vraag

—_ e
Ty = f (X, Ue , Tt )
Bestedingsinflatie: x; T= n, T 1t 1t

MP kan zowel de output als inflatie J J
terugdringen door de rente te verhogen —_— o

\ (~ "Divine Coincidence” )

Optimale beleidsreactie: Strakker beleid om de vraag en inflatie te stabiliseren.
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Kosteninflatie vraagt om door de schok heen te kijken
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Kosteninflatie: u; T= w1
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Ty = f(X¢, Up , TT()
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Kosteninflatie vraagt om door de schok heen te kijken

g e = f(X¢, Up ,TT¢)

Kosteninflatie: u; T= w1 1t y

MP wordt geconfronteerd met een trade-off:

« Ofwel de inflatie terugdringen door een
Inkrimping van de vraag te bewerkstelligen
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Kosteninflatie vraagt om door de schok heen te kijken

g e = f(X¢, Up ,TT¢)

Kosteninflatie: u; T= w1 1t y

MP wordt geconfronteerd met een trade-off:

« Ofwel de vraag op peil houden en de hoge
inflatie aanvaarden
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Kosteninflatie vraagt om door de schok heen te kijken

g e = f(X¢, Up ,TT¢)

Kosteninflatie: u;, T= m, T 1t t

Optimaal MP:

« Qutputstabilisatie!
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Optimale beleidsreactie: Zolang de aanbodschok tijdelijk is, pleit de afweging voor het
aanvaarden van tijdelijke inflatie om de economie van een recessie te vrijwaren (= ‘look through’).
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Zelf-voedende inflatie vereist resolute actie om een verankering van de lange-

termijn inflatieverwachtingen te garanderen
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Zelf-voedende inflatie vereist resolute actie om een verankering van de lange-

termijn inflatieverwachtingen te garanderen
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Zelf-voedende inflatie: 7, T = E;[m; 1| T= 7w T

15 =f(xt:ut'7-_[te)
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MP wordt geconfronteerd met een steeds
moeilijker wordende trade-off:

0 ‘ee NN

« Ofwel stabilisatie van de inflatie
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Eurosystem Bron: ECB Survey of Professional Forecasters.



Zelf-voedende inflatie vereist resolute actie om een verankering van de lange-

termijn inflatieverwachtingen te garanderen
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Ty = X+, Up ,TT

P & fQxe, ue, Tt

Zelf-voedende inflatie: 7, T = E;[m; ] T m; T M 1‘
t t

MP wordt geconfronteerd met een steeds
moeilijker wordende trade-off:

« Ofwel stabilisatie van de output
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Eurosystem Bron: ECB Survey of Professional Forecasters.




Zelf-voedende inflatie vereist resolute actie om een verankering van de lange-

termijn inflatieverwachtingen te garanderen
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Optimaal MP: .
+ Inflatiestabilisatie teneinde de zelf-voedende J J
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inflatiespiraal te doorbreken
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Optimale beleidsreactie: Doortastend handelen - waarbij een eventuele tijdelijke recessie wordt
aanvaard - om de zichzelf voedende inflatiespiraal te doorbreken. Zoniet zal de trade-off alleen
maar erger worden, waardoor een nog grotere recessie nodig is om de op hol geslagen
inflatiedynamiek te keren.
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De beleidsreactie is consistent met de voorschriften

- . . Monetair-
Bron Huidige situatie beleidsreactie
Ve ™
Ja, maar nog
steeds negatieve
outputgap
o
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voorzichtigheid
geboden
/
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Meer weten?
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