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De internationale vertrouwensindicatoren wijzen op een verzwakkende groei, ook

en vooral in het eurogebied

PMI voor de wereld PMI voor het eurogebied
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PMI = Purchasing Managers’ Index.
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Des problemes d'approvisionnement pesent sur la croissance a court terme et

entrainent des hausses de prix

PMI manufacturier - délais de livraison des PMI - prix des intrants
fOU rnisseurs (indice de diffusion, données mensuelles)
(indice de diffusion, données mensuelles)
60 80
75
50 [ T T T v
70 1=
> o
9 S
40 %‘g 65 fr
o 2
a 60 "
[0} (]
: :
30 o 55 i
o E
i 50
20 o
S 45
10 201 201 207 202 2027 40
ot/ vie 019 020 0 2017 2018 2019 2020 2021
—NMonde  ==Z0ne euro ——Monde ——Zone euro
n1 BancueNationalelonk / 4

Eurosystem Source: Markit.



Ongewoon hoge energieprijzen drijven de inflatie op maar de markten

verwachten wel energieprijsdalingen in de loop van 2022 (futures)

Inflatie in het eurogebied Olieprijsassumpties
(in %) (€ per vat, Eurosysteemhypothesen)
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La recrudescence de la pandémie s'ajoute aux vents contraires

Nombre de nouvelles admissions a I'hopital

Indicateur de mobilité dans le commerce et les
(données hebdomadaires, nombre d'admissions a I'hépital pour 100 000

. loisirs
habitants) L . L
(pourcentages de variation par rapport a la mi-février 2020, moyenne
mobile sur 7 jours)
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Eurosystem Sources: ECDC Europe, Google Mobility.
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Volgens de Eurosysteem-ramingen blijft de EA-economie de komende jaren

stevig groeien en valt de inflatie weer terug na 2022

J% veranderingen, tenzjanders | 2021 | 2022r | 2023r | 2024r
5.1 42 29 16

Inflatie in het eurogebied

3,5
Reéel bbp
3,0
p.m. idem volgens OESO 2.2 4,3 25
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Gezinsconsumptie 3,3 59 2,8 1,0
2,0 1818
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mmmmmmm Bronnen: Eurosysteem (december 2021), OESO (december 2021).
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De Belgische economie vertraagt fors op korte termijn ...

Reéel bbp in Belgié op korte termijn
(groei op kwartaalbasis in %)

2, P, het pre-crisis bop-
peil Ls berellet \
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DEBELGIOUE VAN BELGIE Bronnen: INR, NBB.

personeel

Aanvoerproblemen, tekorten aan materiaal of

Ongemeen sterke stijging van de energieprijzen

weegt (minstens tijdelijk) op de koopkracht van de (meest

kwetsbare) gezinnen

tast consumentenvertrouwen aan (voorzorgssparen)

 Nieuwe verslechtering van de

gezondheidssituatie
voorzichtigheid/angst in consumentengedrag
werknemers ziek of in quarantaine

beperkende maatregelen

—> Die tegenwinden zouden in grote mate afnemen

of verdwijnen in de loop van 2022
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... mais la croissance repartirait a la hausse a partir du printemps prochain

PIB reel en Belgique
(indice, 2019T4 = 100)

2022T2: la croissance
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Sources: ICN, BNB.
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De gezinsconsumptie wordt geschraagd door een solide inkomensgroei ...

Gezinsconsumptie Koopkracht
(groei op kwartaalbasis in %) (jaargroei in %) -
Impact van gebruikelijke
vertraging in indexering
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... et par une normalisation du taux d'épargne (sans une forte consommation de

rattrapage)

Taux d’épargne des ménages
(pourcentages du revenu disponible brut)
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20 18 que Le surplus d’épargne stimulera
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15 13 - dans Les prochaines années.
10
5
« 'épargne des ménages pendant et apres la crise du
COVID-19. Lecons tirees denquétes », R. Basselier et
0 G. Minne, Revue économique de la BNB (décembre 2021)
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De private investeringen blijven toenemen, maar aan een gematigder tempo, na

het spectaculaire herstel sinds de zomer van 2020

Private investeringen Rentetarieven voor een lening
(groei op kwartaalbasis in %) (%, Eurosysteemhypothesen)
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Bronnen: Eurosysteem, INR, NBB.
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Les entreprises exportatrices belges perdent legerement plus de parts de marcheé

(a cause d'une détérioration de la compétitivité-cout, voir ci-dessous)

Exportations et gains/pertes de parts de marcheé

(pourcentages de variation trimestrielle)
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Sources: Eurosysteme, ICN, BNB.
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Na het sterke herstel van de arbeidsmarkt vertraagt de jobcreatie, ook omwille van

tekorten aan (geschikt) personeel; de werkloosheid daalt verder

Binnenlandse werkgelegenheid Werkloosheidsgraad
(verandering op kwartaalbasis in duizenden personen) (% van de beroepsbevolking)
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mmmmmmm Bronnen: Eurostat, RVA, INR, NBB.
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La participation au marché du travail augmente legerement mais l'objectif d'un

taux d'emploi de 80 % d'ici 2030 requiert (beaucoup) plus d'efforts

Taux d'emploi et taux de participation harmonisés

(en %)
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Inflatie (HICP)

november 2021 (flash)

oktober 2021
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Bronnen: FOD Economie, NBB.

Stijgende energieprijzen stuwen de totale Belgische inflatie op
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La croissance des couts salariaux atteint un pic inédit en 2022 (essentiellement en

raison de l'indexation) et la compétitivité-cout se dégrade nettement

Couts salariaux horaires dans le secteur privé Croissance des coUts salariaux horaires dans le
(% contributions en points de pourcentage) secteur privé en Belgique et dans les pays voisins’
6 4,5
4 4,0
2 3,5
3,0
0
2,5
-2
2,0
“ 15
2020 2021e 2022e 2023e 2024e '
1,0
B Cotisations sociales des employeurs et autres
0,5
Wage drift
s £ ffet d'indexation o0 ]
B Salaires conventionnels 0,5
2021e 2022e 2023e 2024e
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T La figure de droite illustre les coUts salariaux horaires selon le concept des comptes nationaux, afin de pouvoir établir une comparaison avec les pays voisins (sur
n1 BangueNationaleBonk la base des projections de I'Eurosysteme). Le graphique de gauche présente un concept plus large qui inclut notamment les subventions salariales et qui reflete / 18
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De sterke loongroei wordt gedeeltelijk geabsorbeerd door de winstmarges van

de ondernemingen

Loonkosten in de private sector en winstmarges Margevoet van de bedrijven
(jaargroei in %) (bruto-exploitatieoverschot als % van de bruto toegevoegde waarde)
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prARLGIOUE YA BELEE 1 Benadering op basis van het verschil tussen de groei van de bbp-deflator en de loonkosten per eenheid product.
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L'inflation sous-jacente recule a partir de la mi-2022

Inflation sous-jacente
(%)
2,5

2,0
1,5
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0,5

0,0
2020 2021e 2022¢e 2023e 2024e

------ p.m.moyenne a LT
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Eurosystem Sources: Bloomberg, SPF Economie, BNB.

Repli a partir de la mi-2022 car:

les anticipations d'inflation restent sous contréle

2,5 —1-year forward 1 year ahead

20 —5-year forward 5 years ahead
5-year forward

~— Y- Y Y- Y- Y- -

janv.-21
avr.-21
juil.-21
oct.-21

les hausses de colts (prix des inputs et de
'énergie) disparaitraient progressivement

le risque d'une véritable spirale des prix et des
salaires est limité par la loi sur la sauvegarde de Ia
compétitivité (1996)
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De energieprijsschok genereert een belangrijk nettoverlies voor de Belgische
economie: wie betaalt?

Duurdere goederen

Gedeeltelijke en uitgestelde
compensatie via indexatiemechanismen

Hogere productie- en investeringskost

Sso Hogere loonkost Minder belastingen op winst R

Indexatie van lonen overheidspersoneel en / ”
vervangingsinkomens, minder inkomsten
Eurosystem uit vennootschapsbelasting



Le déficit budgetaire se reduit apres la pandémie, mais il reste structurellement éleve

Le déficit budgeétaire reste structurellement éleve Le taux d’endettement affiche a nouveau une tendance
(% du PIB) haussiere
0 115 (% du PIB)
I 12,8 e
.
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B Mesures temporaires COVID-19 I Autres

— Taux d'endettement

Conformément aux régles de I'Eurosysteme, I'estimation ne tient pas compte des mesures qui ne sont pas suffisamment détaillées,
comme par ex. les mesures de lutte contre la fraude, les recettes attendues découlant d’accords fiscaux futurs au niveau international, etc.
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De ontvangsten stijgen weer naar het pre-crisispeil maar vooral de lopende

uitgaven blijven hoger dan dat niveau

De overheidsontvangsten nemen weer toe tot De uitgavenratio blijft structureel hoger na de
het pre-crisispeil pandemie
(% bbp) (% bbp)
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Le déficit budgeétaire belge est I'un des plus éleves de la zone euro

Eurosystem

Solde budgétaire 2023 selon les prévisions d'automne de la CE

(% du PIB)
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Afsluitende beschouwingen

Scherpe groeivertraging op korte termijn en sterke inflatieopstoot maar inflatie neemt weer af

» Geen stagflatie of langdurige loon-prijsspiraal in basisscenario
* Onzekerheid blijft groot (energieprijzen, doorberekening kosten)

Energieschok betekent een verarming voor de Belgische economie
 Blootstelling aan energie-invoer en volatiele internationale markten?

Sterke stijging loonkosten weegt op korte termijn op de concurrentiekracht, terwijl de groei tegelijk
wordt afgeremd door arbeidsschaarste

* Nood aan monitoring van concurrentievermogen

Structurele hervormingen moeten sowieso deel uitmaken van het post-crisisbeleid
« Arbeidsmarkt- maar ook productmarkthervormingen?

De lopende begrotingsuitgaven zijn structureel gestegen sinds de COVID-crisis en zonder verdere
bijsturingen blijft het begrotingstekort onhoudbaar hoog

» Tijd om buffers op te bouwen! Nut van een spending review?

n1 BanqueEﬂléllgi':jut;gnq:lIeENDBDLGII(E / 25



Vue d'ensemble

S a0 | ooze | amze | oze | 2ok

PIB réel 57 6,1 2,6 24 1,6
Consommation des menages -8,2 6,4 57 2,6 1,8
Investissements des entreprises -7,0 9,2 1,3 4,5 24
Exportations nettes (contributions) 0,4 0,4 0,1 -0,2 -0,2

Inflation (IPCH) 0,4 3,2 4.9 1,2 1,2

Inflation sous-jacente 1.4 1,2 2,4 1,9 1,5

Emploi 0,0 1,7 0,9 0,8 0,8

Taux de chomage 56 63 61 59 5.7

(% de la population active)

Solde budgétaire . i i i i

% du PIB) 91 6,3 4,2 4,0 4,2

n1 BangueNationaleBonk / 26
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