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1.1 De totale inflatie nam in 2023
verder af, terwijl de onderliggende
inflatie pas dit jaar piekte en
ze beiden hoog bleven vanuit
een historisch perspectief

Na drie erg bewogen jaren met enorme schok-
ken die de overheden op uiteenlopende wij-
zen aanpakten, kwamen de grote economieén
in 2023 in rustiger vaarwater terecht. Hoewel
de COVID-19-pandemie uiteraard niet volledig van
het toneel verdween, veranderde ze in een endemi-
sche ziekte met weinig impact op de economische

Grafiek 1.1

activiteit. De Russische invasie in Oekraine en de
oorlog in Gaza eisten een onmenselijke tol, maar op
economisch vlak bleef de wereld in 2023 gespaard
van grote schokken. De onzekerheid blijft wel groot
en vindt onder andere haar oorzaak in noodzakelijke
beleidskeuzes: de vraag rijst hoe de overheden zul-
len omgaan met structurele uitdagingen zoals de

De totale inflatie nam dit jaar gestaag verder af, terwijl de onderliggende inflatie haar piek pas in

de loop van het jaar bereikte

(in %, jaar-op-jaar groei)
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Bronnen: Eurostat, LSEG.
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Onderliggende inflatie
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1 De onderliggende inflatie wordt als volgt gedefinieerd: Japan: alle componenten ongerekend vers voedsel en energie, VS en China: alle
componenten ongerekend voedsel en energie, VK en eurogebied (EA): alle componenten uitgezonderd voedsel, energie, alcohol en tabak.
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digitalisering (en artificiéle intelligentie), het klimaat-
beleid en de energietransitie, en welke verschuivin-
gen deze kunnen veroorzaken in de economische
krachtsverhoudingen.

In alle grote geavanceerde economieén ver-
traagde de totale inflatie dit jaar aanzienlijk,
maar ze bleef hoog vanuit een historisch per-
spectief. Met uitzondering van Japan, waar de
totale inflatie pas in januari 2023 een piek bereikte,
zetten de inflatiecijfers in de andere grote econo-
mieén hun reeds eind 2022 begonnen neerwaartse
tendens voort. In het eurogebied kwam het infla-
tiecijfer op jaarbasis in 2023 op 5,4 % uit, in de VS
op 4,1 %. In Japan bleven de inflatiecijfers veel lager
dan in de andere geavanceerde economieén, met
een totale inflatie van 3,2 % jaar-op-jaar in 2023.
Toch bereikten de inflatiecijfers ook in Japan begin
dit jaar de hoogste waarden in 32 jaar, en zelfs
sinds het begin van de jaren tachtig, wanneer perio-
des van btw-tariefverhogingen buiten beschouwing
worden gelaten. Vanuit een historisch perspectief
bleef de inflatie ook in de andere grote economieén
hoog. De jaarcijfers bleven ruimschoots boven de in-
flatiedoelstellingen van de centrale banken in de VS,
het eurogebied en het Verenigd Koninkrijk, ondanks
de historische verstrakking van hun monetair beleid
(zie paragraaf 1.2). China, dat na de heropening
van zijn economie eind 2022 werd geplaagd door
een vastgoedcrisis en andere structurele economi-
sche problemen die het consumentenvertrouwen
aantastten (zie paragraaf 1.5), vormde hierop een
uitzondering; daar daalde de inflatie zeer sterk.
Het gemiddelde inflatiecijfer van slechts 0,2 % op
jaarbasis in 2023 bleef daar aanzienlijk onder de
inflatiedoelstelling van rond de 3 % bepaald door de
Staatsraad van China.

Hoewel minder uitgesproken dan vorig jaar,
bleven de inflatiecijfers in de verschillende lan-
den van het eurogebied uiteenlopend en heel
wat hoger dan voor de pandemie. Er zijn verschil-
lende redenen voor deze inflatieverschillen: adminis-
tratieve redenen (verschillende omvang en ongelijke
timing van de uitfasering van de ondersteuningsmaat-
regelen als antwoord op de energiecrisis van 2022),
overloop- en basiseffecten, verschillende samenstel-
ling van de consumptiekorven (waardoor bijvoorbeeld
voedselinflatie een hoger gewicht heeft in bepaalde
landen), andere economische structuren en uiteenlo-
pende ontwikkelingen van de economische conjunc
tuur en de inkomensgroei.



De totale inflatie werd in 2023 gedrukt door de
dalende energieprijzen, de verkrapping van het
monetair beleid en de minder krachtige vraag,
terwijl de voedselinflatie en binnenlandse fac-
toren de prijsgroei ondersteunden. De invasie
van Oekraine door Rusland had vanaf februari 2022
voor een acute crisis op de energie- en grondstof-
fenmarkten gezorgd. Naast de concrete verlaging van
de gasleveringen vanuit Rusland, speelde de wedloop
om de Europese gasvoorraden voor de winter hoog
genoeg te krijgen ook een rol in de enorme prijs-
stijging voor gas en, daaropvolgend, elektriciteit. De
krachtige beleidsreacties vanuit de EU en verschil-
lende sterk beinvioede landen, gekoppeld aan een
lichte daling van de energieconsumptie, zwakten de
hoge energieprijzen tegen begin 2023 echter sterk
af (zie grafiek 1.2). De olie- en gasprijzen bleven
wel aanzienlijk hoger dan vooér de pandemie. De
structureel hogere gasprijzen in Europa, vooral ten
opzichte van de VS, dreigen het kostenconcurrentie-
vermogen van Europa nadelig te beinvloeden, vooral
in de energie-intensieve industrie (zie hoofdstuk 6).
De enorme daling van de energieprijzen na hun piek

Grafiek 1.2

van medio 2022 zorgde voor een sterk negatieve
jaar-op-jaar groei van de energieprijzen, waardoor
ze tijdens een groot deel van het jaar negatief bij-
droegen aan de totale inflatiecijfers. In het kielzog
van de aanvallen van Hamas op 7 oktober, en van de
daaropvolgende reactie van Israél in de Gazastrook,
nam de nervositeit op de oliemarkten kortstondig
toe. Al bij al bleef de impact in 2023 echter beperkt
en normaliseerde de olieprijs zich snel. De olieprijs
eindigde het jaar op ongeveer hetzelfde niveau als
begin 2023. De verstoringen in de mondiale waarde-
ketens als gevolg van de pandemie, die tot in 2022
een effect hadden op het aanbod en bijgevolg op de
prijzen, waren in 2023 grotendeels opgelost. Dit ver-
klaart waarom de VS, die sterk onder deze logistieke
problemen had geleden maar minder beinvloed was
geweest door energieprijsstijgingen, als eerste grote
economie een omslagpunt voor de totale inflatie
bereikte toen die aanbodverstoringen wegebden en
ook de inhaalvraag na de pandemie zijn hoogtepunt
had bereikt. Tegen het einde van het jaar had het
conflict in het Midden-Oosten wel een effect op de
commerciéle scheepvaart en handel: sinds midden

De energie- en grondstoffenprijzen dalen maar structurele factoren houden ze hoger dan véoér

de pandemie
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december besloten de meeste grote rederijen om
de doorvaart via de Rode Zee stop te zetten na ver-
schillende aanvallen door Houthi-rebellen. Aangezien
12 % van de overzeese goederenhandel (en ongeveer
30% van het mondiale containervolume) normaal
langs deze route verscheept wordt en de scheepskos-
ten als gevolg van hogere verzekeringspremies en/of
een omleiding rond de zuidelijke kaap van Afrika sterk
oplopen (naast een vertraging in de levering), is een
impact op de consumentenprijzen ook te verwachten.

De voortdurende stijging van de voedselprijzen,
die weliswaar duidelijk minder sterk was dan
vorig jaar, hing samen met verschillende facto-
ren: in eerste instantie met extreme en grillige
weersomstandigheden, die op een aantal plaat-
sen sterke effecten hadden op de oogsten, maar
ook met de loongroei en de effecten van de
Russische inval in Oekraine. Het meest geciteerde
voorbeeld dit jaar was de wereldprijs van olijfolie, die
in december een nooit eerder geziene piek bereikte.
De belangrijkste aanleiding voor die prijsstijging was
de extreme droogte als gevolg van hittegolven in
Spanje, ‘s werelds grootste producent van olijfolie,
terwijl een bacterie in Italié miljoenen bomen trof die
ook al te lijden hadden onder de hitte. De cacaoprijs
bereikte in 2023 eveneens een mondiale piek nadat

Grafiek 1.3

de oogsten in West-Afrika waren getroffen door
extreem nat weer. Van andere landbouwgrondstof-
fen en verschillende granen namen de prijzen echter
af in de loop van het jaar. Door de afkoeling van de
vraag, het verdwijnen van de aanbodproblemen en
de vertraging van de industrie en de bouwnijverheid
(zie paragraaf 1.5) nam ook de prijs van de industri-
ele metalen in de loop van het jaar af. Ook hiervoor
blijven de prijzen wel structureel hoger dan véoér de
pandemie, onder andere als gevolg van een hogere
vraag naar metalen in het kielzog van het ambitieu-
zere klimaatbeleid en industrieel beleid (zie Kader 1).

De nominale loongroei per werknemer reageert
met vertraging op de stijgende levensduur-
te; desondanks lijkt de forse groei tot dusver
niet tot een loon-prijsspiraal te hebben geleid.
Een loon-prijsspiraal ontstaat wanneer de loonkos-
ten stijgen als gevolg van de gestegen inflatie,
waarna deze op hun beurt worden doorgerekend in
de prijzen en de hogere prijzen vervolgens opnieuw
leiden tot hogere looneisen enzovoort. Op basis van
de huidige cijfers lijkt dit vooralsnog niet het geval te
zijn: in de meeste landen namen de reéle lonen af of
stabiliseerden ze zich sinds begin 2021. De nominale
lonen maakten dit jaar wel een sterke inhaalbewe-
ging, maar bleven desondanks achter bij de inflatie.

De reéle lonen namen in de meeste landen af tussen 2021 en 2023

(gecumuleerde groei, in %, 2021-2023)

0 I I I
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Nederland Italié VS Duitsland EU

Nominale loongroei per werknemer

Bron: EC.

Eurozone VK Spanje

Frankrijk Belgié Japan

B Reéle loongroei per werknemer!

1 De reéle beloning per werknemer werd gedefleerd aan de hand van de deflator van de particuliere consumptie.
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Dit inhaalmanoeuvre tekende zich af in de context
van zeer veerkrachtige arbeidsmarkten, zowel bin-
nen als buiten het eurogebied. In Belgié compen-
seerde de reéle loongroei in 2023 haast volledig de
afname van 2022, hoofdzakelijk als gevolg van het
systeem van automatische loonindexering, waardoor
de nominale loongroei snel en bijna volledig de
stjgende levensduurte weerspiegelt. De toename
van de nominale lonen vertaalde zich niet in een
aanhoudende inflatie of in hogere inflatieverwach-
tingen. Integendeel, de groeivoeten van de totale
én de kerninflatie namen, zoals reeds vermeld, in de
loop van het jaar af.

De onderliggende inflatie, waarin de doorgaans
volatiele voedsel- en energieprijzen niet zijn
opgenomen, begon dit jaar in het zog van de
totale inflatie ook te dalen, maar trager en
minder uitgesproken. In de VS bereikten de to-
tale en de onderliggende inflatie wel gelijktijdig hun
piek. De Amerikaanse producenten ervoeren een veel
geringere prijsdruk als gevolg van oplopende pro-
ductiekosten via het kanaal van de energieprijzen.
De arbeidsmarkt koelde in 2023 ook enigszins af
in de VS, hoewel de vraag naar werknemers hoog
bleef. In het VK, het eurogebied en Japan zijn de
grootste verklaringen voor de langer hoog blijvende

kerninflatie de transmissie van de hogere voedsel- en
energieprijzen naar andere prijzen in de economie
en de aanhoudende krapte op de arbeidsmarkten.
Vooral de inflatie in de dienstensector bleef relatief
hardnekkig en droeg positief bij aan de kerninflatie.
Toch lijkt ook in de onderliggende inflatie het kan-
telpunt bereikt in alle grote economische blokken.
De sterke verstrakking van het monetair beleid (zie
paragraaf 1.2 en hoofdstuk 2), het doorsijpelen van
de lagere energieprijzen in de consumptieprijzen, de
afnemende aanbodproblemen en de algemene af-
koeling van de vraag naar goederen en diensten zijn
allemaal verklarende factoren.
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1.2 De centrale banken hebben
hun renteverhogingen beéindigd

Aangezien de inflatie in de geavanceerde eco-
nomieén aanzienlijk hoger bleef dan de doel-
stellingen, hebben de centrale banken van de
meeste van die landen hun monetair beleid
verder aangescherpt in 2023. Na meer dan tien
jaar accommoderend monetair beleid hebben die
centrale banken de in 2022 ingezette dynamiek van
een versnelde normalisering gehandhaafd. Het eco-
nomische herstel na de COVID-19-crisis en de invasie
van Oekraine door Rusland leidden tot een hoge en
aanhoudende inflatie. In het licht van deze realiteit
hebben de centrale banken hun monetair beleid ver-
der verkrapt om tweederonde-effecten te voorkomen
en een ontankering van de inflatieverwachtingen, die
een zelfvervullende dynamiek zou kunnen veroorza-
ken, te vermijden.

Hoewel niet alle centrale banken van de ge-
avanceerde economieén hun monetair beleid
gelijktijdig zijn beginnen aan te scherpen, heb-
ben de meeste van hen de cyclus van verho-
gingen van de beleidsrentes vanaf medio 2023
stopgezet. De verschillen in oorsprong, sterkte en
hardnekkigheid van de inflatie tussen de landen
hebben geleid tot een uiteenlopende activering en
tempo van dat proces. Door de huidige daling van
de inflatie en de geleidelijke afstemming van de
inflatieprognoses op de vastgelegde doelstellingen
is sinds half 2023 het einde van de monetaire ver-
krapping ingezet en wordt in de loop van 2024 een
monetaire versoepeling verwacht.

Van alle centrale banken heeft de Bank of
England gekozen voor een bijzonder proac-
tieve aanpak inzake de verkoop van obligaties
die werden aangekocht om de economie te
ondersteunen tijdens de periode van kwantita-
tieve versoepeling. Tijdens haar vergadering van
september 2022 besloot de Bank of England haar

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023

voorraad overheidsobligaties (‘gilts’) tijdens de daar-
opvolgende twaalf maanden met £ 80 miljard te ver-
minderen. Deze vermindering was met een maand
uitgesteld naar aanleiding van de bekendmaking
van de 'minibegroting’ en van de daaropvolgende
sterke volatiliteit op de markten. Ze werd voortge-
zet in 2023 met de aankondiging, in september,
van een nieuwe reeks verkopen van obligaties om
de balans tijdens de periode van oktober 2023 tot
september 2024 met £ 100 miljard te verlichten, met
de bedoeling om een balanstotaal van £ 658 miljard
te bereiken. Tegelijkertijd verhoogde de Bank of
England in de loop van het jaar vijfmaal haar be-
leidsrente, en bracht ze deze van 3,5% op 5,25 % in
augustus 2023. De rente werd daarna op hetzelfde
niveau gehandhaafd.

De Federal Reserve handhaafde haar beleid van
monetaire verkrapping. De activa op de balans
van de Federal Reserve bereikten in het voorjaar
van 2022 een historische piek van $ 8,96 biljoen,
dat is 36 % bbp. In juni 2022 begon de Amerikaanse
centrale bank de omvang van haar balans te ver-
minderen door niet meer alle overheidsobligaties en
agency mortgage-backed securities die op vervalda-
tum kwamen te herbeleggen. Eind december 2023
kwam de balans van de Federal Reserve uit op
ongeveer $ 7,7 biljoen (29% bbp). Verschillende
gouverneurs van de Federal Reserve hebben laten
verstaan dat het einde van het proces van balan-
sinkrimping waarschijnlijk nog niet voor de nabije
toekomst is. In de loop van 2023 heeft de Federal
Reserve haar beleidsrente vier keer met 25 basispun-
ten verhoogd, waardoor de marge van de richtrente
voor de federal funds sinds juli 2023 tot 5,25-5,5 %
steeg. Aangezien de VS geconfronteerd wordt met
een aanhoudend afnemende druk op de prijzen,
heeft de centrale bank waarschijnlijk het einde van
haar cyclus van renteverhogingen bereikt.



Hoewel de ECB de verkrapping van het mo-
netair beleid voortzette, verloopt de geleide-
lijke inkrimping van de balans passiever. In de-
cember 2022 had de ECB aangekondigd dat ze de
portefeuille van het programma voor de aankoop
van activa (Asset Purchase Programme, APP) vanaf
maart 2023 in een gelijkmatig en voorspelbaar tempo
zou verkleinen, waarbij ze niet alle aflossingen op de
hoofdsom van de effecten die op vervaldatum kwa-
men zou herbeleggen. Vanaf juli 2023 heeft ze deze
herbeleggingen beéindigd. Wat het pandemie-nood-
aankoopprogramma (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) betreft, is de benadering van de
centrale bank in 2023 niet fundamenteel gewijzigd,
met aflossingen die ten minste gedeeltelijk zullen
worden herbelegd tot minstens eind 2024. Aangezien
ze de beleidsrentes iets later dan de andere centrale
banken is beginnen te verhogen, heeft de ECB haar
beleidsrentes sterker verhoogd in 2023, met een stij-
ging van de rente op de depositofaciliteit van 1,5 tot
4% (zie hoofdstuk 2 voor meer details).

Grafiek 1.4

De Bank of Japan tracht een zo accommode-
rend mogelijk beleid te behouden en tegelij-
kertijd ruimte te laten voor aanpassingen aan
de marktdruk. Gezien de meer gematigde inflatoire
druk in Japan handhaafde de Bank of Japan haar
negatieve beleidsrente van -0,1 %. Nadat de centrale
bank de markten in december 2022 een eerste keer
had verrast door een schommeling in de rendemen-
ten van Japanse tienjaars overheidsobligaties toe te
staan, heeft ze in oktober 2023 opnieuw een be-
langrijke wijziging ingevoerd. Ze heeft namelijk haar
grens van 1% op die rendementen gewijzigd en een
strikt plafond afgeschaft ten gunste van een referen-
tiewaarde waarrond ze soepeler en reactiever lange-
termijnactiva kan aankopen. De centrale bank heeft
verklaard dat ze haar ultra-accommoderend monetair
beleid langzaam en behoedzaam wil normaliseren.

De meeste opkomende landen beéindigden de
periode waarin ze hun monetair beleid ver-
krapten, met uitzondering van China, Turkije en

De centrale banken van de meeste geavanceerde economieén hebben de verkrapping van
hun monetair beleid voortgezet om een sterke en aanhoudende inflatie tegen te gaan

Belangrijkste beleidsrentetarieven
(in %)

—— Eurogebied (herfinancieringsrente)

—— Eurogebied (rente op de depositofaciliteit)
—_— VST
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- Japan

Bronnen: Eurostat, LSEG, OESO.
1 Bovengrens van de streefmarge.
2 Renteverwachtingen op het einde van december.

Balanstotaal van de centrale banken
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Rusland. De centrale banken van Brazilié en Mexico
behoorden tot de eerste die dat proces, vanaf
maart 2021, hadden ingezet. Mexico beéindigde
het in mei 2023 en Brazilié in september 2022.
In augustus 2023 startte de Braziliaanse centrale
bank een proces van monetaire versoepeling. Deze
beslissing werd ingegeven door de vooruitgang
op het vlak van inflatie en monetaire hervormin-
gen. Om het economische herstel te stimuleren
en aangezien haar gemiddelde inflatie veel lager
ligt dan de doelstelling, heeft de Chinese centrale
bank haar beleidsrentes in juni en augustus 2023
verlaagd. Omdat de economische indicatoren op
een stabilisatie wijzen, heeft China evenwel beslo-
ten om de beleidsrentes sindsdien onveranderd te
houden. Nadat ze ondanks dubbele inflatiecijfers
haar standpunt tegen een verkrapping van het
monetair beleid in 2022 had volgehouden, vatte
de Turkse centrale bank in juli 2023 uiteindelijk
een ‘agressieve’ verkrappingscyclus aan, zodat ze
de beleidsrente op 42,5 % bracht in december. In
Rusland heeft de centrale bank haar rente meer-
maals verhoogd om de inflatie en de verzwakking
van de roebel tegen te gaan.

Grafiek 1.5

Doordat de geavanceerde economieén de ver-
krapping van het monetair beleid hebben voort-
gezet, zijn de rentes op de overheidsobligaties
tijdens de eerste drie kwartalen van het jaar
gestegen; de vertraging van de inflatie en de
afname van de inflatieverwachtingen hebben
de rentes tegen het einde van het jaar evenwel
doen dalen. De centrale banken van de geavanceer-
de economieén zetten de verhoging van de beleids-
rentes voort, wat tot uiting kwam in een stijging van
de rentes op overheidsobligaties. Tijdens de eerste
twee kwartalen van 2023 is de toename van de lan-
getermijnrente gestagneerd. Vanaf mei werd evenwel
een toename opgetekend, die tijdens de zomer ver-
snelde, met name in de VS en het VK. Deze ontwik-
keling vloeide voort uit de verwachting van de obliga-
tiemarkt dat er geen monetaire versoepeling door de
Amerikaanse Federal Reserve of de Bank of England
in het verschiet lag. Die stijging vertoonde evenwel
een ommekeer in het vierde kwartaal, als gevolg van
een convergentie van de inflatieverwachtingen naar
de doelstellingen. De volatiliteit van de rentes op
overheidsobligaties is dit jaar hoog gebleven. Deze
vaststelling weerspiegelt de onzekerheid over het

De verkrapping van het monetair beleid heeft geleid tot een stijging van de rentes

op overheidspapier

Nominale rentetarieven
(in %, tienjaars overheidsobligaties)

2021 2022 2023

— Belgié = Eurogebied —_—\/S

Bronnen: Eurostat, LSEG.
1 Het aggregaat voor het eurogebied is het bbp-gewogen gemiddelde.

Reéle rentetarieven (ex ante) 2
(in %, tienjaars overheidsobligaties)

2021 2022 2023

- Japan

2 Nominale tienjaarsrente verminderd met de verwachte inflatie zoals afgeleid uit swaps die gedurende een periode van tien jaar

het inflatierisico dekken.
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inflatieverloop, hoewel de inflatie tegen het eind van
het jaar is gedaald, over de groeivooruitzichten en
over de gevolgen van het monetair beleid. In het eu-
rogebied bleven de renteverschillen tussen de zuidelij-
ke lidstaten en Duitsland beperkt in 2023, ondanks de
spanningen in de banksector. De aanwezigheid van
het transmissiebeschermingsinstrument (Transmission
Protection Instrument — TPI) en de flexibiliteit ge-
boden door het pandemie-noodaankoopprogramma
(PEPP) zouden deze beperkte fragmentatie kunnen
verklaren. De verankering van de inflatieverwachtin-
gen op lange termijn heeft geleid tot een stijging van
de ex ante reéle rentes in de VS, het eurogebied en
het VK. Binnen de geavanceerde economieén liggen
de ex ante reéle rentes echter slechts iets boven nul,
behalve in de Verenigde Staten, waar de reéle rente
aan het einde van het jaar ongeveer 1,5 % bedroeg.

De obligatierentes namen in verschillende op-
komende markten af, terwijl de rentespreads
op bedrijfsobligaties tegelijkertijd wereldwijd
nauwer werden. Onder invlioed van de verwachte
renteverlaging in de opkomende landen, met name
in Brazilié, zijn de rentes op overheidsobligaties in
die landen gedaald. De verschillen in monetair beleid
tussen de VS en China, alsook de sterke appreciatie
van de dollar, bleven aanleiding geven tot een grote
uitstroom van kapitaal van niet-ingezetenen uit de
Chinese obligatiemarkt. Voor bedrijfsobligaties werd
vanaf april 2023 wereldwijd een toename van de ren-
tes vastgesteld, in overeenstemming met de risicovrije
rente. De spreads zijn evenwel afgenomen, vooral in
segmenten met een hoog rendement, zoals de tech-
nologiesector en de cyclische consumentensector.

Naar aanleiding van de verhoging van de hypo-
theekrentes hebben kredietnemers te kampen
gehad met hogere afbetalingslasten, waardoor
de vastgoedactiviteit vertraagde en de woning-
prijzen daalden. In de nasleep van de verkrapping
van het monetair beleid namen de hypotheekrentes
in de geavanceerde landen verder toe, namelijk van
2,9 tot 4,1% tussen december 2022 en novem-
ber 2023 in het eurogebied en tot ongeveer 6,8 %
in december 2023 in de Verenigde Staten, wat in
sommige regio’s een daling van de nominale woon-
prijzen teweegbracht. Tijdens het derde kwartaal
van 2023 liepen de vastgoedprijzen in het euroge-
bied met 2,1 % terug ten opzichte van het voor-
gaande jaar. De situatie verschilt niettemin tussen
en binnen de regio’s, met een uiteenlopende mate
van verkrapping van het monetair beleid en een

verschillende gevoeligheid van de woningmarkten
voor de rentestijgingen. Hoewel hogere hypotheek-
rentes en een geringere toegankelijkheid de vraag
hebben belemmerd, moet ook worden opgemerkt
dat de vastgoedprijzen in verschillende landen bo-
ven het niveau van voor de pandemie zijn gebleven
door beperkingen van het aanbod. Na de COVID-19-
pandemie en de daaruit voortvloeiende veralge-
mening van het telewerk wordt de sector van het
commerciéle vastgoed nog altijd geconfronteerd met
aanzienlijke uitdagingen. De kwetsbaarheden in die
sector vormen een belangrijke bron van kredietrisico
voor de financiéle sector. Begin 2023 is het transac-
tievolume in commercieel vastgoed wereldwijd met
55% gedaald ten opzichte van dezelfde periode in
het voorgaande jaar.

De valutamarkten werden gekenmerkt door de
aanhoudende kracht van de dollar en een lagere
volatiliteit dan in 2022. De Amerikaanse dollar
bleef het hele jaar lang bijzonder sterk ten opzichte
van vrijwel alle andere valuta’s. Sommige landen
noteerden een relatieve stijging van hun valuta naar
aanleiding van de verkrapping van hun monetair
beleid en de daaropvolgende beperking van de ren-
tespreads. Zo namen de euro en het Britse pond licht
in waarde toe. De dollar bleef evenwel sterk, dankzij
het monetair beleid maar ook dankzij zijn status als
veilige haven gezien de escalatie van geopolitieke
spanningen en gewapende conflicten. Van zijn kant
zette de Japanse yen zijn daling ten opzichte van de
dollar voort.

In het eurogebied, Japan en de Verenigde Staten
handhaafden de aandelenmarkten de opwaart-
se trend die ze eind 2022 hadden ingezet. Deze
trend kan worden toegeschreven aan de verwachting
dat de centrale banken hun monetair beleid binnen-
kort zouden kunnen versoepelen. De waarderingen
van de aandelen zijn teruggekeerd tot hun niveau
van voor de COVID-19-pandemie. De vooruitgang
van de technologieaandelen (‘Magnificent Seven’),
aangewakkerd door de opmars van de artificiéle intel-
ligentie, bleef de beurzen ondersteunen, met name
in de VS. In Japan presteerden de aandelen beter
dan die van de andere geavanceerde economieén.
Opkomende markten zoals Chili, India en Mexico lie-
ten ook aanzienlijke stijgingen van de aandelenprijzen
optekenen. Het optimisme van de beleggers over de
economische vooruitzichten droeg bij tot de vermin-
dering van de marktvolatiliteit, in het bijzonder op de
Amerikaanse beurzen.
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Ondanks de onrust in maart na de bankfaillisse-
menten in de Verenigde Staten en Zwitserland
bleken de beurswaarden van de banken veer-
krachtig. In maart 2023 kwamen de beurskoersen
van de banken in de VS en Europa onder druk
te staan na bankfaillissementen in de VS (Silicon
Valley Bank, Silvergate Bank en Signature Bank) en
Zwitserland (Credit Suisse), evenals door algemenere
bezorgdheden over de financiéle situatie van de
Amerikaanse regionale banken. Meer in het bijzon-
der vestigden de problemen van de Silicon Valley
Bank de aandacht op de risico’s gelinkt aan het ren-
tebeheer en aan de concentratie van activa. Tijdens
de COVID-19-pandemie noteerde deze bank een
aanzienlijke stijging van de deposito’s, hoofdzakelijk
van technologiebedrijven en start-ups. Deze midde-
len werden in langetermijnobligaties geinvesteerd.
Door de rentestijging daalde de waarde van deze
obligaties sterk, waardoor de bank aanzienlijke finan-
ciéle verliezen leed. Als gevolg van de economische

Grafiek 1.6

moeilijkheden van haar technologiecliénten werd er
massaal geld opgevraagd, waardoor de bank haar
obligaties met verlies moest verkopen, wat op zijn
beurt onrust over haar financiéle gezondheid ver-
oorzaakte. Geconfronteerd met de verslechtering
van de financiéle situatie van deze bank en de vrees
voor een systeemcrisis in het bankwezen hebben de
Amerikaanse toezichthouders ingegrepen en heb-
ben ze in maart 2023 de controle over de bank
overgenomen. Om het risico op verspreiding binnen
de Verenigde Staten te verminderen, beslisten de
autoriteiten om de dekking van alle deposito’s van
de Silicon Valley Bank en de Signature Bank, een
andere bank die kort daarna failliet ging, te verze-
keren en een nieuw liquiditeitsprogramma in te voe-
ren, met name voor de regionale banken, zoals de
First Republic Bank. Ondanks die ingreep bleef het
marktsentiment fragiel, wat de toezichthouder ertoe
aanzette eind april de controle over de First Republic
Bank over te nemen. Nadien werd deze bank aan

In het eurogebied, Japan en de Verenigde Staten bleven de aandelenmarkten een opwaartse trend
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JP Morgan verkocht. In Europa heeft Credit Suisse,
na vertrouwensverlies als gevolg van verschillende
schandalen en na een falend risicobeheer, eerst
geprobeerd om haar liquiditeit te versterken door
grote bedragen te lenen bij de Zwitserse centrale
bank. Deze maatregelen volstonden evenwel niet,
waardoor haar rivaal UBS haar later overnam om het
faillissement te vermijden.

Verschillende factoren temperden de weerslag
van die spanningen op de banken van het euro-
gebied en de Verenigde Staten. Allereerst er-
kenden de beleggers dat de broosheid van deze
Amerikaanse en Zwitserse banken veeleer te wijten
was aan specifieke kwetsbaarheden van de instellin-
gen dan aan algemene kwetsbaarheden. Vervolgens
werden ook aanzienlijke verschillen in bepaalde as-
pecten van het regelgevings- en toezichtskader van
de respectievelijke betrokken rechtsgebieden duide-
lijk. De banksector in zijn geheel gaf dus blijk van

Grafiek 1.7

weerbaarheid tegen de uitdagingen sinds de pande-
mie, door het hoofd te bieden aan moeilijke omstan-
digheden die werden gekenmerkt door economische
onzekerheid, hoge inflatie, rentestijgingen en een
vertrouwenscrisis tijdens het voorjaar van 2023.

Ondanks de onrust in maart in de Verenigde Staten en Zwitserland bleken de beurskoersen van
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1.3 De overheidstekorten bleven hoog
in de voornaamste economieén

Het begrotingsbeleid vertoonde uiteenlopende
ontwikkelingen in de grote economieén maar
hielp in de meeste landen de inflatie niet af-
remmen. Nadat ze in 2020 aanzienlijk waren geste-
gen als gevolg van de COVID-19-pandemie, zetten
de overheidstekorten in sommige geavanceerde
landen in 2023 de afname voort die in 2021 was
begonnen. In 2021 was de verbetering het resultaat
van het mechanische effect van het aantrekken van
de economie. Voorts konden de steunmaatregelen
als gevolg van de pandemie reeds gedeeltelijk

Grafiek 1.8

of volledig worden afgebouwd afhankelijk van
de bedrijfstak. In 2022 steeg het bbp verder in
de meeste economieén en konden de overblij-
vende COVID-19-maatregelen worden opgeheven.
In de netto-invoerders van energie zoals de EU
en Japan, werd de vermindering van de tekorten
evenwel beperkt door de maatregelen die werden
genomen om de gevolgen van de inflatie voor de
huishoudens en de ondernemingen te beperken.
In 2023 zorgde de kleinere omvang van deze maat-
regelen er mede voor dat de overheidstekorten in die

Het Amerikaanse overheidstekort is het enige dat aanzienlijk toenam in 2023
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economieén verder werden verkleind. In de meeste
gevallen compenseerde dat ruimschoots de stijging
van hun rentelasten, alsook, in de EU, een minder
gunstige conjunctuur, die de ontvangsten drukte.
In andere geavanceerde landen, zoals de VS, was
het begrotingsbeleid expansief en verslechterden
de overheidstekorten opnieuw. In de voornaamste
economieén lag het niveau van het overheidstekort
nog altijd hoger dan in 2019.

Over het algemeen, en met name in het euroge-
bied, veranderden de overheidstekorten in 2023
minder sterk dan tijdens de afgelopen jaren
sinds 2019. Het financieringssaldo van de overheid
verbeterde in minder dan de helft van de twintig
landen die het eurogebied sinds de toetreding van
Kroatié op 1 januari 2023 telt. In de grote landen
daalden de financieringsbehoeften in Duitsland, Italié
en Spanje, terwijl ze stagneerde in Frankrijk. Het
tekort in Italié werd minder sterk bezwaard door de
premies die werden toegekend aan huishoudens om
hun huis te renoveren. In de andere economieén
van het eurogebied, waaronder Belgié, droegen een
stijging van de lopende primaire uitgaven en een

verzwaring van de rentelasten bij tot een toename
van de tekorten, zoals vermeld in hoofdstuk 8. Over
het geheel genomen stegen de overheidsinvesterin-
gen, aangezien ze profijt trokken van financiering via
de faciliteit voor herstel en veerkracht of via fondsen
van het cohesiebeleid.

In 2023 hadden acht landen van de Europese
Unie, waaronder Italié, Frankrijk, Belgié en
Spanje, hun financieringssaldo nog niet terug-
gebracht tot onder de referentiewaarde van 3%
bbp zoals opgenomen in het protocol van het
Verdrag van Maastricht. In 2019 lieten de meeste
landen een tekort optekenen dat onder die waarde
lag. In het voorjaar van 2023 beslisten de Europese
autoriteiten dat de algemene ontsnappingsclausule die
sinds het begin van de eerste golf van de COVID-19-
pandemie in werking was getreden, in 2024 niet
meer van kracht zou zijn, waardoor vanaf 2024 de
regels van het Stabiliteits- en groeipact zullen gel-
den. In december 2023 bereikte de Ecofin-Raad
een akkoord om die regels aanzienlijk te wijzigen.
Hoofdstuk 8 bevat een kaderstuk over de herziening
van het Europese governancekader.
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In Japan en China namen de overheidstekorten
enigszins af dankzij een toename van de eco-
nomische bedrijvigheid. Om de huishoudens te
helpen de energiecrisis op te vangen, werden elek-
triciteits-, gas- en aardoliesubsidies in Japan verlengd
tijdens dit verkiezingsjaar, terwijl financiéle bijstand
werd verleend aan gezinnen met kinderen. In het
najaar ging de verlenging van de steunmaatrege-
len gepaard met de ondersteuning van de kmo's.
In november omvatte een nieuw maatregelenpakket
onder meer een verlaging van de belastingen op
inkomen en op vastgoed. Deze maatregelen treden
pas in 2024 in werking. In China werd de meer
expansieve koers van het monetair beleid enigszins
versterkt door het begrotingsbeleid. In oktober heeft
de centrale overheid van China een interjaarlijkse
begrotingsherziening aangenomen. De maatregelen
bestonden hoofdzakelijk uit financiéle bijstand voor
de heropbouw na de overstromingen in het noorden
van het land tijdens de zomer en uit investeringen
om de weerbaarheid tegen de klimaatverandering
te verbeteren. De financién van de lokale overheden
bleven kwetsbaar.

Grafiek 1.9

In de Verenigde Staten ging het restrictieve
monetair beleid gepaard met een sterke im-
puls van het begrotingsbeleid. Verschillende
factoren droegen bij aan de aanzienlijke toename
van het Amerikaanse overheidstekort: lagere belas-
tingontvangsten, met name op de meerwaarden,
hogere uitgaven in verplichte sociale programma'’s,
stijging van de rentelasten, toename van de mili-
taire uitgaven en kosten van het industrieel beleid
(Infrastructure Investment and Jobs Act, Inflation
Reduction Act).

In het Verenigd Koninkrijk was het begrotings-
beleid enigszins expansief en nam het over-
heidstekort opnieuw toe. De regering bevroor wel
de belastingschalen voor de inkomensbelasting en
verhoogde het tarief van de vennootschapsbelasting.
Ook is het plafond voor de energieprijzen niet meer
bindend en zijn de andere steunmaatregelen verstre-
ken of verstrijken ze binnenkort. De militaire uitgaven
namen echter toe, terwijl de bijdragen voor de nati-
onale verzekering daalden en de ondernemingen een
verhoogde investeringsaftrek genoten. Bovendien
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drukte de aanzienlijke vertraging van de bedrijvigheid
het financieringssaldo van de overheid.

Net als de evolutie van de tekorten was de
ontwikkeling van de overheidsschuld in de
voornaamste economieén dit jaar minder uit-
gesproken dan tijdens de voorgaande jaren.
Over het algemeen daalde het nominale bbp
in 2020 en dit deed de schuldgraad mechanisch
stijgen. In 2021 en 2022 was er in grote mate
sprake van een omgekeerd noemereffect. In 2023
beperkte de gematigdere ontwikkeling van het
nominaal bbp de invloed van dat effect. De rente-
stijging zorgde eveneens voor een minder gunstig
sneeuwbaleffect op de endogene verandering van
de schuld. In 2023 heeft de kracht van de be-
drijvigheid de verhoging van de schuldratio in de
Verenigde Staten beperkt, ondanks de omvang
van het overheidstekort, die het ratingbureau Fitch
ertoe aanzette om de rating van de VS in mei en
augustus te verlagen. China was de enige be-
langrijke economie waar de schuldenlast dit jaar
aanzienlijk toenam.

Binnen het eurogebied daalde de overheids-
schuld in 2023 in de meeste landen, met Belgié
als notoire uitzondering, maar ze bleef over het
algemeen wel hoger dan vé6r de pandemie en
hoog ten opzichte van het verleden. De dalingen
waren opmerkelijker in de mediterrane landen waar-
van de bijzonder aanzienlijke schuld al sterk was af-
genomen sinds 2021. In Portugal en Griekenland ligt
de schuld nu lager dan voér de pandemie, en werd
de rating van hun overheidsobligaties in de loop van
het verslagjaar geherwaardeerd.
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1.4 Overheden trachten strategische
sectoren te ondersteunen via
industrieel beleid en protectionisme

Naast het begrotingsbeleid in strikte zin traden
ook andere economische beleidsvormen in wer-
king. Het gaat over energiebeleid, klimaatbeleid of
industrieel beleid, of over structurele hervormingen
in sommige landen, met name die in de EU via de
faciliteit voor herstel en veerkracht. Kader 1 biedt
een overzicht van de grotere rol van het industrieel
beleid. Meer specifiek zijn klimaat- en energiebeleid
belangrijker geworden dan in het verleden, gelet op
de meer tastbare verschijnselen van de opwarming
van de aarde (droogte, overstromingen, periodes van
extreme hitte, enz.) en de concentratie van fossiele
brandstoffen en sommige voor de energietransitie
cruciale grondstoffen in landen waarmee de betrek-
kingen gespannen zijn of waartegenover een te sterke
afhankelijkheid gevaarlijk kan blijken. De voornaamste
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economieén, die ook de grootste vervuilers van de
planeet zijn, vorderen in een verschillend tempo naar
de doelstellingen om de broeikasgassen te vermin-
deren en de economie koolstofvrij te maken’. De
EU toont zich op dit vlak zeer ambitieus en keurde
in 2021 de Europese Klimaatwet goed, die vastlegt
dat de Unie tegen 2050 een netto-nuluitstoot moet
hebben. De uitwerking en de verwezenlijking van
deze ambitieuze doelstelling worden uitvoeriger be-
sproken in hoofdstuk 6.

1 Zie De Sloover F, D. Essers en T. Stoerk (2023), ‘Leiden alle
wegen naar Parijs ? Beleidsmaatregelen ter beperking van
de klimaatverandering in ‘s werelds grootste uitstoters van
broeikasgassen’, NBB, Economisch Tijdschrift.
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Renaissance van industrieel beleid met het oog
op meer strategische onafhankelijkheid, een meer
concurrentiéle positie en een snellere vergroening

De laatste jaren werden gekenmerkt door een toename van de geopolitieke spanningen en
door verschuivingen in concurrentiekracht tussen de verschillende economische blokken.
Het voortdurende technologie- en handelsconflict tussen de VS en China, de covidpandemie, de
Russische invasie van Oekraine en, meer recent, het oplaaiende conflict in het Midden-Oosten zetten de
internationale politieke en economische relaties op scherp. Een snelle stijging van de energieprijzen heeft
het kostenconcurrentievermogen van de Europese bedrijven aangetast, met name in de energie-intensieve
sectoren. Hoewel de gas- en elektriciteitsprijzen in Europa stevig zijn gedaald ten opzichte van hun
pieken in de zomer van 2022, blijven ze ruimschoots hoger dan in de VS (zie hoofdstuk 6). De onderlinge
concurrentieverhoudingen tussen economische blokken worden daarnaast beinvioed door verschillen
in productiviteit en innoverend vermogen. Hoewel de productiviteitsgroei in de meeste geavanceerde
economieén al geruime tijd tanende is, blijkt die groei meer uitgesproken af te nemen in Europa. Dit
lijkt het gevolg te zijn van een combinatie van verminderde investeringen en een relatieve vertraging van
de technologische ontwikkeling, in het bijzonder in de elektronische maakindustrie en de ICT-diensten.
Terwijl Europa sterk staat op het vlak van onder andere machinebouw, biotechnologie, farmaceutica en
nieuwe materialen, heeft het tegenover de VS en Japan een achterstand opgelopen inzake innovatieve
prestaties in een aantal strategisch kritische domeinen, waaronder artificiéle intelligentie, robotica en
micro-elektronica. In zulke domeinen begint ook China steeds meer terrein te winnen.

De noodzakelijke transitie naar een economie met een ‘netto-nuluitstoot’ zal het Europese
concurrentievermogen eveneens op de proef stellen. Internationaal blijven er grote verschillen
bestaan op het vlak van klimaatbeleid. De EU is momenteel de vierde grootste uitstoter van broeikasgassen
ter wereld (verantwoordelijk voor iets minder dan 7 % van het wereldtotaal) en heeft de meest ambitieuze
klimaatmitigatiedoelstellingen. De Europese beleidsaanpak is vooral gestoeld op koolstofprijzen, via het
Europese emissiehandelssysteem, en op regelgeving en standaarden voor sectoren die niet onder dat
systeem vallen. De Europese klimaatdoelstellingen zijn juridisch verankerd via de Europese klimaatwet en
werden recentelijk in verschillende landen (waaronder Belgié en Duitsland) ook in nationale rechtspraak
bevestigd of versterkt. In China en India — respectievelijk nummer één en drie (29% en 7 %) in de
wereldwijde uitstoot van broeikasgassen — zijn de huidige klimaatambities daarentegen onverenigbaar
met de doelstelling van het akkoord van Parijs om de gemiddelde mondiale temperatuurstijging te
beperken tot ruim onder 2 °C. De Chinese dominantie in groene waardeketens, van zonnepanelen
tot batterijen en elektrische wagens, en de indrukwekkende uitrol van hernieuwbare energie zouden
echter een snellere reductie van de Chinese uitstoot mogelijk moeten maken. De VS blijft de tweede
grootste uitstoter van broeikasgassen (11 %) en heeft recent een welkome inhaalbeweging gemaakt in
zijn klimaatambities en -beleid. De VS ziet echter af van een federale koolstofprijs en zet vooral in op
subsidies om investeringen in schone energie en de bijbehorende toeleveringsketen een boost te geven,
waardoor het land voorlopig nog niet voldoet aan zijn klimaatdoelstellingen in het akkoord van Parijs.
Zulke verschillen in ambities en beleidsmaatregelen dreigen te leiden tot een concurrentieel nadeel voor
Europa. Het Europese mechanisme voor koolstofgrenscorrectie (carbon border adjustment mechanism —
CBAM), dat in fases zal worden ingevoerd, beschermt Europese producenten van uitstoot-intensieve
producten (cement, ijzer en staal, aluminium, kunstmeststoffen, elektriciteit en waterstof) wel tegen de
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concurrerende invoer uit gebieden met zwakkere uitstootregels. Anders dan de toewijzing van gratis
uitstootrechten die wordt uitgefaseerd, behelst het CBAM echter geen ondersteuning voor de Europese
uitvoer van uitstoot-intensieve producten. Deze keuze werd gemaakt met het oog op de compatibiliteit
van het CBAM met de regels van de Wereldhandelsorganisatie (WTO).

De beschikbaarheid en kosten van inputs, alsook geopolitieke risico’s, bepalen waar bedrijven
besluiten te produceren en welke toeleveringsstrategieén ze hanteren. Tot op heden zijn er in
de geaggregeerde handelsstatistieken van de EU nog geen duidelijke trends van fragmentatie volgens
geopolitieke lijnen te zien. Onder invloed van bilaterale tariefmaatregelen is het aandeel van China in de
Amerikaanse invoer sinds 2018 wel aanzienlijk gedaald. De landen die China’s plaats hebben ingenomen,
in het bijzonder Mexico en Vietnam, zijn echter sterk geintegreerd in de Chinese toeleveringsketens,
zodat van een echte ontkoppeling tussen de VS en China nog geen sprake lijkt te zijn. Niettemin
vergen drastische aanpassingen in de toeleveringsketens van bedrijven tijd en worden ze mogelijk pas
na een langere periode zichtbaar. Verscheidene recente bevragingen van Europese bedrijven tonen
een grotere bereidheid om in de nabije toekomst productieactiviteiten te verhuizen. In de groep van
toonaangevende bedrijven bevraagd door de ECB zijn er meer ondernemingen die verwachten om hun
productie uit de EU te verhuizen dan naar de EU. Multinationale bedrijven die hun productie aan de EU
onttrekken, of overwegen dat te doen, laten zich vooral leiden door de energiekosten, de kosten en
beschikbaarheid van bepaalde arbeidsprofielen en andere inputs, en verschuivingen in de geografische
spreiding van de verkoop. Geopolitieke risico’s worden anderzijds aangehaald als een belangrijke factor
in beslissingen van bedrijven om meer productie naar de EU (terug) te halen. In verband met hun
toeleveringsstrategieén verwachten de bedrijven zelf dat ze de komende jaren hun leveranciersnetwerk
verder zullen diversifiéren en/of meer aan ‘nearshoring’ en ‘friendshoring’ zullen doen.
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Verschillen in energie- en andere inputkosten bepalen mede de relatieve aantrekkelijkheid
van economische regio’s

Belang van verschillende factoren voor het verplaatsen
van de bedrijfsactiviteiten naar of uit de EU’
(in % van de antwoorden)

Geopolitieke risico’s / onzekerheid a : : .
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Bron: ECB.

1 Antwoorden van 62 toonaangevende bedrijven die actief zijn in het eurogebied, op de vraag: “Welke van de volgende factoren
acht u bijzonder belangrijk in verband met recente of geplande toekomstige verplaatsingen van de productie/activiteiten naar of
uit de EU?". Zie Attinasi M.G., loannu D., Lebastard L. en Morris R. (2023), ‘Global production and supply chain risks: insights
from a survey of leading firms’, ECB, Economic Bulletin, 7/2023, 33-41.

De geavanceerde landen, en met name de VS, grijpen steeds meer naar ‘industrieel beleid’:
gerichte overheidssteun om strategische sectoren te stimuleren. De verschillende blokken
proberen elk de concurrentiepositie en weerbaarheid van hun economie te verbeteren. Industrieel beleid,
waarbij de overheid welbepaalde sectoren ondersteunt — onder meer via subsidies, belastingvoordelen,
goedkope leningen, garanties en participaties — is daarbij niet langer een taboe. Vandaag ligt de focus
vooral op sectoren die strategisch worden geacht wegens hun belang voor de nationale veiligheid, de
bevoorradingszekerheid en/of de klimaattransitie. In de VS wordt industrieel beleid als noodzakelijk
gezien om tot een grotere onafhankelijkheid van China te komen en om jobs in de maakindustrie te
beschermen of er nieuwe te creéren. De twee voornaamste Amerikaanse beleidspakketten zijn de CHIPS
and Science Act ter ondersteuning van de halfgeleiderindustrie, en de Inflation Reduction Act (IRA),
het koninginnenstuk van het Amerikaanse klimaatbeleid; ze zijn beide van kracht sinds augustus 2022.
De IRA behelst onder meer belastingkredieten voor investeringen in en de productie van schone
energie (en desbetreffende technologieén), en voor de aankoop van elektrische en hybride wagens.
Verschillende steunmaatregelen uit de IRA zijn gekoppeld aan vereisten inzake lokaal geproduceerde
toegevoegde waarde.

0ok Europa is nu gestart met de uitrol van zijn industrieel beleid, grotendeels geinspireerd
op dat van de VS. Het Europese antwoord op de Amerikaanse CHIPS Act en de IRA zijn respectievelijk
de Europese chipwet, van kracht sinds september 2023, en het Green Deal Industrial Plan, waarvan
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sommige onderdelen nog formeel aangenomen moeten worden. Net als in de VS wordt er in
Europa gemikt op meer zelfvoorziening. Zo stipuleert de chipwet de doelstelling om het aandeel van
de EU in de wereldwijde halfgeleiderproductie tegen 2030 te verdubbelen tot 20%. De Net Zero
Industry Act en de Critical Raw Materials Act, beide onderdeel van het Green Deal Industrial Plan,
bevatten soortgelijke streefdoelen voor de lokale productie van groene technologieén zoals zonne- en
windenergie, batterijen en koolstofafvang en -opslag, en voor het ontginnen, verwerken en recycleren
van de benodigde ‘kritieke’ grondstoffen. Deze initiatieven rekenen daarvoor op stimulansen voor
onderzoek en ontwikkeling, de stroomlijning van bureaucratische procedures, het poolen van private en
openbare fondsen over de verschillende lidstaten heen, en versoepelingen van de regels voor nationale
staatssteun.” Een aantal grotere Europese landen, met name Duitsland, Frankrijk en Itali€, hebben eigen
industriéle-beleidsplannen uitgewerkt voor de digitale en groene transities. Voorlopig zijn er in de EU-
begroting slechts beperkte financiéle middelen beschikbaar om industrieel beleid te voeren. Plannen
van de Commissie om meer gemeenschappelijke middelen bijeen te brengen, stuiten bij verschillende
lidstaten op verzet.

1 Zie Essers D. (2023), ‘The US Inflation Reduction Act and Europe’s response’, Belgisch Financieel Forum, Bank- en Financiewezen.

Ondersteunend industrieel beleid heeft in de VS bijgedragen tot een uitzonderlijke stijging in
de bouw van productiefaciliteiten

(fabrieksbouw, indexcijfers, 2019 = 100, driemaands voortschrijdend gemiddelde)
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Bronnen: BLS, Destatis, INSEE, Japan Ministry of Land, Infrastructure, Transport and Tourism, ONS, US Treasury, US Census Bureau.

1 Waarde van particuliere bouwwerken voor de verwerkende industrie, maandelijkse seizoengezuiverde cijfers, gedefleerd aan de
hand van de index van producentenprijzen voor bouwmaterialen en -componenten.

2 Aantal nieuw voltooide fabrieken en werkplaatsen, jaarlijkse cijfers.
3 Vloeroppervlak van nieuw gestarte bouw van industriéle panden, maandelijkse seizoengezuiverde cijfers.

4 Output van de particuliere industriéle nieuwbouw, maandelijkse seizoengezuiverde cijfers, gedefleerd aan de hand van de index
van producentenprijzen voor de bouwnijverheid.

5 Vloeroppervlak van nieuw gestarte bouw in de verwerkende industrie, maandelijkse seizoengezuiverde cijfers.
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Industrieel beleid kan helpen om bepaalde vormen van marktfalen aan te pakken, maar is
zeker geen wonderoplossing. Het debat over de doeltreffendheid van industrieel beleid is verre van
beslecht. Het blijft zeer moeilijk causale verbanden te leggen en de resultaten lijken sterk af te hangen van
de specifieke context waarin het beleid wordt gevoerd. Industrieel beleid wordt meestal gerechtvaardigd
aan de hand van positieve en/of negatieve externaliteiten en van codrdinatiefalen. Individuele particuliere
bedrijven investeren mogelijk te weinig in innovaties en technologieén die de hele sector of economie meer
concurrentieel en minder strategisch afhankelijk zouden maken. Wanneer het politiek gezien onhaalbaar
is om voor de uitstoot van broeikasgassen een correcte prijs vast te stellen, kunnen overheidssubsidies
of andere stimulansen voor de productie en consumptie van schone energie wel een verschil maken.
Er is ook een zekere complementariteit tussen beide benaderingen. Een grotere beschikbaarheid en
betaalbaarheid van groene energiealternatieven maakt hogere koolstofprijzen of een striktere regulering
aanvaardbaarder en verhoogt de emissierespons. De steun via de Amerikaanse CHIPS Act en de IRA lijkt
alvast een serieuze boost te hebben gegeven aan de bouw van nieuwe productiefaciliteiten in de VS.
Er wordt verwacht dat de IRA de kosten van onder andere zonne- en windenergie sterk zal drukken
en de Amerikaanse uitstoot met zo'n 10 procentpunt extra doet dalen, ten opzichte van een scenario
zonder IRA. Anderzijds kunnen de IRA-subsidies, zeker gezien hun niet-afgetopte karakter, heel wat van
de Amerikaanse budgettaire ruimte innemen en hebben ze tot dusver maar tot een beperkte jobcreatie
geleid. Protectionistische bepalingen, zoals de lokale productievereisten gekoppeld aan de Amerikaanse
aankoopsubsidies voor elektrische wagens druisen in tegen de voorschriften van de WTO en riskeren
een vergeldingsreactie van andere blokken en landen, met gevolgen voor de snelheid en de kosten van
de wereldwijde klimaattransitie. Een internationaal opbod bij het verlenen van subsidies, aangedreven
door bedrijfslobby’s en op kosten van de belastingbetaler, is een ander reéel risico. Binnen de EU kan
een langdurige versoepeling van de staatssteunregels voor industrieel beleid economische fragmentatie
tussen de lidstaten in de hand werken en de eenheidsmarkt ondermijnen.

NBB Verslag 2023 = De internationale economie

67



Geopolitieke spanningen en bezorgdheid over
de bevoorradingszekerheid liggen eveneens ten
grondslag aan een toenemend protectionisme
in het handelsbeleid. Na de mondiale financiéle
crisis kwam er een einde aan een tijdperk van han-
delsliberaliseringen en uitbreidingen van het WTO-
lidmaatschap. De spanningen tussen China en zijn
handelspartners over China’s oneerlijke handelsprak-
tijken culmineerden in de handelsoorlog van China
met de VS onder het presidentschap van Trump. De
uitbraak van de COVID-19-pandemie met haar vele
(tijdelijke) uitvoerbeperkingen op medische en farma-
ceutische producten, gevolgd door de Russische inval
in Oekraine waarop Westerse landen reageerden met
handelssancties, leidden op hun beurt tot ongeziene
pieken in het aantal nieuwe belemmerende handels-
maatregelen op jaarbasis. Ondertussen worden de
groeiende spanningen tussen de grootmachten China
en de VS steeds vaker afgewenteld op strategische
sectoren. Zo hanteerde Amerika steeds strengere con-
troles op de uitvoer naar China van hoogtechnologi-
sche chips gebruikt in Al-toepassingen, alsook op de
machines om zulke chips te maken. China reageerde
hierop met uitvoerbeperkingen op grondstoffen die

Grafiek 1.10

kritiek zijn voor de productie van onder meer chips
en batterijen voor elektrische wagens.

De impact van het toenemende handelspro-
tectionisme komt nog niet duidelijk tot uiting
in de totale handelsstromen. De handelsoorlog
tussen de VS en China heeft vooral geleid tot een
omleiding van de handel, en veel handelsbelem-
merende maatregelen tijdens de pandemie waren
tijdelijk. Handelsinterventies gemotiveerd door geo-
politieke spanningen en rivaliteit tussen de groot-
machten waarbij hoogtechnologische goederen en
kritieke grondstoffen het meest worden geviseerd,
zijn daarentegen een nieuw gegeven. Hun impact
op de handel is daarom nog niet duidelijk. Door haar
hoge mate van openheid is de EU echter kwetsbaar
voor dergelijke protectionistische maatregelen, in het
bijzonder voor uitvoerquota op goederen waarvoor
geen alternatieve leveranciers bestaan en die essenti-
eel zijn voor de digitale en groene transitie.

De vooral in het eurogebied zichtbare verzwak-
king van de handel in 2023 is hoofdzakelijk een
weerspiegeling van een zwakkere industriéle

Toenemende handelsbelemmeringen leiden (voorlopig) niet tot deglobalisering
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De handel stagneerde in 2023
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1 Nieuwe handelsmaatregelen genomen in een jaar en gedocumenteerd voor het einde van hetzelfde jaar.
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activiteit in de hele wereld. Bij de gedeeltelijke
heropening van de economieén in 2021 werd de
handel onverwacht ondersteund door een scherpe
toename van de vraag naar duurzame consumptie-
goederen, met name in de VS. In 2023 voltrok zich de
omgekeerde verschuiving terug naar de consumptie
van diensten terwijl de aankopen van duurzame con-
sumptiegoederen achterwege bleven. In reactie op
de zwakke vraag naar goederen hebben de bedrijven
hun voorraden afgebouwd. De hogere rentetarieven
hadden daarnaast een negatieve impact op de meer
rentegevoelige sectoren zoals investeringsgoederen
en de bouw, die ook handelsintensief zijn. Het duur-
dere handelskrediet heeft eveneens bijgedragen tot
de zwakkere handel. Het valt echter niet uit te slui-
ten dat de eerder besproken proliferatie aan nieuwe
handelsbelemmeringen de trendmatige groei van de
handel op termijn verder zal verzwakken.
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1.5 Hoewel de wereldeconomie niet helemaal
herstelde van de opeenvolgende
schokken, bleek de groei in 2023
veerkrachtiger dan verwacht

Het herstel na de pandemie en de Russische in-
val in Oekraine is bijna overal onvolledig. Als de
voorspellingen van het najaar van 2019 waren uit-
gekomen, dan zou het mondiale bbp nu 5 % groter
zijn. Het verlies is omvangrijker voor de groep van op-
komende economieén en ontwikkelingslanden dan
voor de geavanceerde landen. De eerstgenoemde

Grafiek 1.11

landen beschikten over minder beleidsruimte om
hun economieén tijdens de pandemie te ondersteu-
nen terwijl hun economische structuur kwetsbaarder
was voor uitbraken van het virus. Ze heropenden
hun economieén ook later dan de geavanceerde
landen. Deze factoren drukten het herstel van de
consumptie in die landen. Het herstel werd eveneens

Het bbp-verloop was minder gunstig dan verwacht voor de uitbraak van de pandemie
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bemoeilijkt door de daaropvolgende schokken, met
name de hoge voedsel- en energieprijzen in de na-
sleep van de Russische inval in Oekraine, aangezien
die een groter aandeel van de consumptie vertegen-
woordigen in opkomende en ontwikkelingslanden,
en de hogere financieringskosten als gevolg van de
verstrakking van het Amerikaanse monetair beleid
vanaf 2022. Tenslotte was ook de scherpe groeiver-
traging van China in 2022 nadelig voor de economi-
sche groei van de andere opkomende economieén.
Bijgevolg vertraagde het tempo van de convergentie
in bbp per capita tussen de opkomende en de ge-
avanceerde landen.

De VS herstelde zich als enige grote economie
volledig van beide schokken. De Amerikaanse
economie profiteerde onder meer van de krachtige
beleidsimpuls tijdens de pandemie en van een posi-
tieve ruilvoetschok na de Russische inval in Oekraine.
Daarentegen leidde de sterke afhankelijkheid van
ingevoerde (Russische) energie vorig jaar tot een

Tabel 1.1

Bbp in de voornaamste economieén

(veranderingspercentages naar volume t.0.v. het voorgaande jaar)

negatieve ruilvoetschok in het eurogebied. China
leek aanvankelijk ook goed geplaatst om de door
de pandemie veroorzaakte verliezen te overbruggen
en was net als de VS niet sterk blootgesteld aan
de gevolgen van de Russische oorlog in Oekraine,
maar het strenge nultolerantiebeleid ten aanzien van
covidbesmettingen en recente problemen in de vast-
goedmarkt hebben het herstel afgeremd.

Na een sterker dan verwachte opleving in de
eerste helft van het jaar, verloor de wereld-
economie geleidelijk aan kracht tegen het jaar-
einde. De heropening van de Chinese economie,
de normalisering van de toeleveringsketens en een
redelijk veerkrachtige consumptie met een verder
herstel van de vraag naar diensten ondersteunden de
wereldeconomie in de eerste maanden van het jaar.
De problemen in de Zwitserse en Amerikaanse ban-
ken werden snel ingeperkt zonder noemenswaardige
impact op de reéle economie. Daarentegen moest de
wereldeconomie afrekenen met sterke tegenwinden

p-m.
Aandeel in het
mondiale bbp*

p.m. p.m.
Gemiddelde Bijdrage tot de
groei mondiale groei

Geavanceerde economieén

waarvan:
Verenigde Staten 58 1,9
Japan 2,2 1,0
Eurogebied 5,9 3,4
Verenigd Koninkrijk 8,7 4,3

Opkomende economieén en

ontwikkelingslanden 6,9 4,1

waarvan:

China 8,4 3,0
India? 9,1 7.2
Rusland 5,6 -1,2
Brazilié 53 3.0

Wereld 6,3 3,5

p.m. Wereldhandel 10,9 5,2

Bronnen: ECB, IMF.

2,5 2,1 0,4 15,4
1,9 0,8 01 3,7
0,6 1,4 01 12,0
0,5 1,8 0,0 22
4,1 55 2,4 58,3
5,2 9,0 1,0 18,8
6,7 6,9 05 7,5
3,0 37 01 23
3.1 2,4 01 29
3,1 3,8 3,1 100,0
0,4 49

1 Volgens de definitie van het IMF en berekend op basis van koopkrachtpariteiten (versie 2017).
2 Voor India worden de groeicijfers gepresenteerd op basis van het begrotingsjaar, dat begint in het tweede kwartaal van het lopende jaar.
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zoals de strengere financiéle voorwaarden die de
investeringen drukten, de zwakke wereldhandel en
een nieuwe opflakkering van geopolitieke onzeker-
heid door het conflict in het Midden-Oosten tijdens
het laatste kwartaal van 2023. Al bij al groeide de
wereldeconomie in 2023 met 3,1% en overtrof ze
aldus de voorspellingen aan het begin van het jaar.
Niettemin is dat een merkelijke vertraging ten op-
zichte van de in 2022 opgetekende 3,5 % en vooral in
vergelijking met de gemiddelde groeivoet van 3,8 %
in de periode 2000-2019.

De opkomende economieén en ontwikkelings-
landen vertoonden een stabiele groei ten op-
zichte van het voorgaande jaar. Zij waren de
stuwende kracht van de wereldeconomie, met een
bijdrage van iets meer dan drie vierde aan de mon-
diale groei. Vooral de Aziatische opkomende landen
gaven een robuuste groei te zien. Door een langere
handhaving van de lockdowns in deze regio startte de
economische opleving na de pandemie er later dan el-
ders. Door deze achterstand in de economische cyclus
werd de inflatie er minder opgedreven door de vraag
en was een meer gematigde monetaire verstrak-
king voldoende om de prijsstabiliteit te waarborgen.

Grafiek 1.12

De Chinese woningbouwsector verzwakte verder

(indexcijfers 2019 = 100, driemaands voortschrijdende gemiddelden)
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De verdere normalisering van het internationale toe-
risme in Azié en de sterke vraag naar diensten in
het algemeen ondersteunden eveneens een aantal
landen, waaronder India. Daarentegen koelden veel
economieén in Zuid-Amerika, het Midden-Oosten en
Noord-Afrika af als gevolg van de transmissie van
een veel strakker monetair beleid en van de lagere
grondstoffenprijzen veroorzaakt door de inzinking
van de wereldwijde industriéle productie. Ten slotte
veroorzaakten extreme weersomstandigheden aan-
zienlijke economische schade in onder meer delen
van India en China.

De kracht van de economische opleving in China
bleef beneden de verwachtingen. Toen China
eind 2022 het einde van zijn nultolerantiebeleid
ten aanzien van het virus aankondigde, waren de
verwachtingen hooggespannen. De euforie duurde
echter maar enkele maanden. Daarna kregen de be-
kende structurele zwakheden, met name de hoge
afhankelijkheid van door schuld gefinancierde inves-
teringen in vastgoed en infrastructuur, opnieuw de
bovenhand. In de zomer van 2023 kwam een privaat
vastgoedbedrijf met een goede reputatie, Country
Garden, in financiéle ademnood. Het vertrouwen in

2020 2021

Investeringen in woongebouwen*
= Nieuw begonnen woonoppervlak
Verkocht woonoppervlak 2

Bron: CEIC.
1 Investeringen uitgedrukt in waarde (RMB).

2022 2023

2 90 % van de verkopen op de vastgoedmarkt betreft de aankoop van een nieuwe woning op plan.
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de sector werd opnieuw aangetast, wat resulteerde in
dalende verkopen en een nog grotere terughoudend-
heid bij bedrijven om nieuwe woningbouwprojecten
op te starten. Nieuwe overheidsmaatregelen slaagden
er niet in om de vastgoedmarkt helemaal te stabili-
seren. Daarnaast bleef het consumentenvertrouwen
zwak, waardoor de gezinnen voorzorgssparen ver-
kozen boven consumptie. Deze laatste groeide wel
met 5 a 6%, maar gezien het lage gewicht van de
particuliere consumptie in de Chinese economie was
dat onvoldoende om de afname van de investeringen
(in woongebouwen) te compenseren. China’s speci-
alisatie in de productie van elektronische en andere
duurzame consumptiegoederen bestemd voor uitvoer
botste ook op de zwakke vraag naar en handel in
zulke goederen.

De veerkracht van de Amerikaanse economie
verraste terwijl de meeste geavanceerde eco-
nomieén een zachte landing maakten. In de
Verenigde Staten hielden consumptie en investerin-
gen beter stand dan verwacht. Een krappe arbeids-
markt met toenemende werkgelegenheid, gezondere
balansen bij de gezinnen, een groot aandeel van
(hypothecaire) leningen tegen een vaste (lage) rente,
hoge woningprijzen en een sterke aandelenmarkt
compenseerden de verstrakking van het monetair
beleid en ondersteunden de consumptie. Nieuwe in-
dustriéle investeringen, o.a. in schone energie en half-
geleiders, aangemoedigd door de CHIPS and Science
Act en de Inflation Reduction Act (zie Kader 1) ver-
toonden een sterke expansie. In het algemeen bleef
het begrotingsbeleid ook zeer ondersteunend. Deze
factoren speelden in mindere mate of helemaal niet
in het eurogebied of het VK.

De Japanse economie startte het jaar krachtig
maar verzwakte in de tweede helft van het
jaar, terwijl de Britse economie het hele jaar
door zwak bleef. De binnenlandse vraag onder-
steunde de groei in Japan tijdens het eerste kwar-
taal van het jaar, maar de stijgende inflatie en onze-
kerheid drukten daarna de particuliere consumptie
en de investeringen. De lagere binnenlandse vraag
deed de invoer dalen, terwijl de uitvoer van auto’s
toenam en zo tot een positieve netto-uitvoer leidde.
Hoewel een recessie in het VK werd vermeden,
bleef de economie futloos omdat de hardnekkigere
inflatie, de hoge financieringskosten en de geleide-
lijke afkoeling van de arbeidsmarkt een neerwaarts
effect uitoefenden op de binnenlandse vraag en de
handelspositie zwak bleef.
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In 2023 zijn in het eurogebied als geheel de
meeste stuwende krachten achter de vraag ver-
dwenen, vooral de consumptie, zowel de parti-
culiere consumptie als de overheidsconsumptie,
maar ook de uitvoer. Uit onderzoek van de ECB'
blijkt immers dat de huishoudens van het eurogebied
de extra spaarmiddelen die ze tijdens de pandemie
hadden aangelegd (omdat aankopen onmogelijk wa-
ren door gedeeltelijke of algemene sluitingen of uit
angst voor besmetting, voorzorgssparen), grotendeels
hebben behouden. De indicatoren van het onder-
nemers- en consumentenvertrouwen tonen aan dat
hun gedrag werd beinvioed door het klimaat van
grote onzekerheid. De rem op de consumptie is ook
het gevolg van de aanscherping van de financierings-
voorwaarden en de daling van de reéle lonen. De
stijgende rente en de noodzaak voor de overheden
om de tekorten te beperken tegen een achtergrond
van een hoge schuldenlast drukten de overheidscon-
sumptie in het eurogebied. De consumptie vormde

1 Zie met name Battistini N. en J. Gareis (2023), Excess savings:
To spend or not to spend, ECB Blog, 2 november.

het grootste verschil tussen de VS en het eurogebied
in 2023. De investeringen waren iets veerkrachtiger,
met name dankzij de uitvoering van de herstelplan-
nen. De investeringen in woningen en bijgevolg ook
de bouwnijverheid werden evenwel getroffen door
de abrupte prijsstijging van het krediet en de tekorten
aan arbeidskrachten. De groei in het eurogebied werd
in 2023 ook enigszins ondersteund door de netto-uit-
voer, maar dit was vooral een gevolg van een daling
van de invoer. De uitvoer stagneerde nagenoeg tegen
de achtergrond van een lusteloze buitenlandse vraag.
De negatieve impact van de energieprijsschok op de
productiekosten tastte ook het concurrentievermogen
van de Europese industrie aan, wat in 2023 leidde tot
een verlies aan buitenlands marktaandeel. Uit recente
enquétes van de EC bij bedrijven bleek eveneens dat
managers van oordeel waren dat het concurrentiever-
mogen van hun bedrijven op buitenlandse markten
verslechterde. De Europese Commissie belastte Mario
Draghi met een diepgaander onderzoek naar het con-
currentievermogen van de EU, vooral in vergelijking
met de VS en China, waarvan de resultaten echter
nog niet beschikbaar zijn.
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De afzwakking van de economische groei in het
eurogebied in 2023 vertraagt zo het vooruit-
zicht om terug te keren naar de trend die zich
voor COVID-19 aftekende. Dankzij de mechanische
effecten van de heropening van de activiteiten die
tijdens de pandemiegolven waren gesloten of on-
derbroken, en door het sterk expansieve beleid dat
als reactie daarop werd gevoerd, trok het bbp van
het eurogebied in 2021 en 2022 aan. In 2022 had
het de terugval van 2020 weggewerkt en leek het in
staat te zijn om weer aan te sluiten bij die trend. De
stijging van de energieprijzen, de verspreiding ervan
in de economieén en het versterkende effect van de
Russische invasie in Oekraine remden de bedrijvig-
heid in het eurogebied echter af. De industrie, en in
het bijzonder de energie-intensieve bedrijfstakken,
betaalde als eerste het gelag. De diensten waren
veerkrachtiger maar zagen hun bedrijvigheid uitein-
delijk ook afzwakken. In 2023 trof de vertraging alle
landen van het eurogebied en daalde het bbp zelfs in
Duitsland, Oostenrijk, Luxemburg, lerland, Finland en
de drie Baltische staten.

Grafiek 1.13

De bbp-groei in Duitsland is sinds 2019 ook de
laagste van het hele eurogebied. Deze grote,
zeer open en uitvoergerichte economie had in eer-
ste instantie al zwaar geleden onder de logistieke
belemmeringen en aanbodproblemen van 2020-
2021. Daarna werd de energie-intensieve industrie,
die belangrijk is voor de Duitse economie, getroffen
door de enorme energieprijsstijging van 2022. De
Duitse economie was ook meer blootgesteld aan de
groeivertraging in China, dat een zeer belangrijke
handelspartner is, en aan de algemene mondiale
verzwakking van de handel in 2023. Ten slotte stapte
de Duitse auto-industrie maar langzaam over op
elektrische wagens. Op dit moment is die industrie
bovendien nog zeer afhankelijk van inputs uit China,
in het bijzonder van batterijen. Duitsland hinkt ten
slotte ook achterop inzake investeringen in infrastruc-
tuur en in de digitalisering.

De Franse economie blonk ook niet echt uit
tijdens deze periode. De ineenstorting van de uit-
voer in 2020, de grootste in het eurogebied na

Sinds 2019 is het bbp naar volume nagenoeg gestagneerd in Duitsland, terwijl het sterker is
gegroeid in veel kleine lidstaten van het eurogebied’

(gecumuleerde verandering tussen 2019 en 2023, indices 2019 = 100)
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1 lerland wordt hier niet getoond om de grafiek leesbaar te houden. Zijn bbp naar volume is immers met meer dan 30 % gegroeid
tussen 2019 en 2023 door transacties van enkele wereldwijde multinationals.
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die in de toeristische landen Spanje en Griekenland,
is sindsdien niet volledig hersteld. Naast de tijde-
lijke terugval van de exportmarkten heeft Frankrijk
marktaandeel verloren. In 2022 heeft de sluiting
van verschillende kernreactoren de energieproduc
tie verminderd en Frankrijk gedwongen een netto-
importeur van elektriciteit te worden, waardoor haar
handelsbalans verder is verslechterd. Zoals besproken
in Kader 4 (hoofdstuk 4) hebben de overheidscon-
sumptie en de investeringen in woningen er ook toe
bijgedragen dat Frankrijk er niet in is geslaagd om
terug te keren naar het groeipad van voor de crisis.

Andere landen, zoals Italié en Spanje, die ster-
ker waren getroffen door de pandemie, konden
Europese fondsen gebruiken om hun herstel te
financieren. Daartoe moesten ze structurele hervor-
mingen doorvoeren om hun potentiéle groei op lange
termijn te stimuleren. In 2022 en 2023 zijn de toeris-
ten ook massaal naar beide landen teruggekeerd. In
totaal steeg hun bbp echter minder snel dan dat van
het hele eurogebied. De kleinere landen, waaronder
Belgié, hebben het daarentegen beter gedaan.

Over het algemeen bleek de groei in het euroge-
bied tal van banen te creéren sinds de pandemie

Grafiek 1.14

en de veerkracht van de werkgelegenheid was
tevens een belangrijke verklarende factor voor
de hogere groei in 2023 dan in het begin van
het jaar werd verwacht. Op het hoogtepunt van
de pandemie stelden de programma’s van tijdelijke
werkloosheid de ondernemingen immers in staat om
slechts weinig personeel te ontslaan. Door de sterke
opleving na COVID-19 steeg het tekort aan arbeids-
krachten in een toenemend aantal bedrijfstakken. Dat
zette de ondernemingen ertoe aan om hun personeel
te behouden, ondanks de recente vertraging van de
bedrijvigheid. In de VS hebben de werkgevers tijdens
de COVID-19-golven op veel grotere schaal personeel
ontslagen en hebben ze pas recenter in aanzienlijke
mate personeel in dienst genomen. De arbeidsmark-
ten van de VS en het eurogebied waren het hele jaar
lang zeer krap, maar volgens de meest recente cijfers
zou het keerpunt in beide economieén bereikt kun-
nen zijn.

De groei van de arbeidsproductiviteit, gemeten
aan de hand van de output per gewerkt uur,
was daarentegen zwak bij deze opleving, met
name in het eurogebied. In recente kwartalen nam
de arbeidsproductiviteit er zelfs af. Zoals uiteengezet
in Kader 1, kunnen een aantal structurele factoren

De opleving wordt ondersteund door een toename van de werkgelegenheid

(cumulatieve veranderingen sinds het vierde kwartaal van 2019, in %)
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1 Werkgelegenheid in personen.
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de lage trendmatige productiviteitsgroei in het euro-
gebied verklaren. Een aanvullende verklarende factor
is het verschijnsel van ‘labour hoarding’, dat meer
uitgesproken was in het eurogebied. De industrie,
waarvan het economisch gewicht groter is in het
eurogebied dan in de VS, had de afgelopen jaren
af te rekenen met productieverliezen als gevolg van
verstoringen in de internationale toeleveringsketens
in 2021 en 2022, de energiecrisis van 2022 (vooral
een impact op energie-intensieve sectoren in Europa)
en de wereldwijde verzwakking van de industriéle
productie in 2023 bij gebrek aan vraag. Toch waren
de bedrijven in de industrie weinig geneigd om werk-
nemers te ontslaan, uit vrees dat ze later op wervings-
problemen zouden stuiten tegen de achtergrond van
de vergrijzing. Bijgevolg daalde de gemeten arbeids-
productiviteit in de industrie. Nieuwe arbeidsplaatsen
kwamen dan weer vooral tot stand in de doorgaans
minder productieve dienstensectoren.
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2.1 De verkrapping van het monetair
beleid werd voortgezet

De rente was het voornaamste
instrument om het monetair beleid
te verkrappen

In 2023 bedroeg de inflatie in het eurogebied
5.4 %, dat is veel hoger dan de door de ECB
nagestreefde middellangetermijndoelstelling
van 2 %. Aangezien de inflatie in 2022 8,4 % had
bereikt, betekent dit een daling, voornamelijk door de
teruglopende energieprijzen. Tegelijkertijd vertraagde
de economische groei in 2023 nog sterk, met een
afname van 3,4 % tot 0,6 %. Naast de verdwijning
van de effecten van de heropening van de economie
sinds de gezondheidscrisis hielp het restrictieve mo-
netair beleid de groei van de totale vraag afremmen.
Deze vertraging voltrok zich zonder het eurogebied in
een recessie te doen belanden.

De beleidsrentes van de ECB werden inderdaad
verder verhoogd, met in totaal 450 basispunten
sinds juli 2022. De Raad van Bestuur van de ECB
besloot echter om de beleidsrentes in oktober en
december 2023 ongewijzigd te laten, omdat ze ‘op
een niveau staan dat, indien aangehouden voor een
voldoende lange periode, een substantiéle bijdrage
gaat leveren aan dit doel (van een inflatie van 2 % op
middellange termijn)’. De rente op de depositofacili-
teit beliep aldus aan het einde van het jaar 4%, de
rente op de basisherfinancieringstransacties 4,5 % en
de rente op de marginale beleningsfaciliteit 4,75 %.

De korte geldmarktrente (euro short-term rate,
of €STR) - dat is de impliciete doelstelling van
het rentebeleid van de ECB - bleef in de buurt
van de rente op de depositofaciliteit. Door de
overvloedige liquiditeit in het banksysteem werd er
nagenoeg geen beroep gedaan op de basisherfinan-
cieringstransacties noch op de marginale belenings-
faciliteit, en was de rente op de depositofaciliteit

de facto de voornaamste beleidsrente van de ECB.
Ter herinnering: de depositofaciliteit vormt de drem-
pel waaronder het voor de banken van het euro-
gebied niet interessant is om daggeld uit te lenen.
Desondanks lag de €STR iets lager dan de rente op
de depositofaciliteit, omdat ze overeenstemt met de
gemiddelde rente waartegen de banken zich zonder
garantie kunnen financieren op de daggeldmarkt,
inclusief bij financiéle instellingen die geen toegang
hebben tot de depositofaciliteit (en die dus een lagere
rente aanvaarden).

De geleidelijke inkrimping van de activaporte-
feuilles van het Eurosysteem (dat de nationale
centrale banken van het eurogebied en de ECB
omvat) verloopt op een relatief passieve wijze,
maar maakt integraal deel uit van de verkrapping
van het monetair beleid. In december 2022 had de
Raad van Bestuur besloten om, vanaf maart 2023,
de portefeuille van het programma voor de aan-
koop van activa (Asset Purchase Programme, APP) in
een gelijkmatig en voorspelbaar tempo te verkleinen
door de terugbetalingen van de vervallende effec
ten deels te herinvesteren. Vanaf juli 2023 heeft de
Raad die gedeeltelijke herinvesteringen beéindigd. In
verband met het pandemie-noodaankoopprogramma
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP)
heeft de Raad van Bestuur in december 2023 be-
sloten om de aflossingen vanaf juli 2024 niet meer
volledig te herinvesteren maar die portefeuille te ver-
lagen met gemiddeld € 7,5 miljard per maand in de
tweede helft van het jaar, en om de herinvesteringen
eind 2024 stop te zetten.

Het balanstotaal van het Eurosysteem is aan-
zienlijk afgenomen, hoofdzakelijk door de af-
lossingen van gerichte langerlopende herfi-
nancieringstransacties (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations, TLTRO’s). Een van de
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Grafiek 2.1

De beleidsrentes werden verder verhoogd en de balans van het Eurosysteem bleef slinken

Beleidsrentes
(in %)

—— Rente op de marginale beleningsfaciliteit
Rente op de basisherfinancieringstransacties
Rente op de depositofaciliteit

— p.m. €STR

Bronnen: ECB, LSEG.

belangrijkste vervaldagen voor de aflossing van
TLTRO’s viel in juni 2023, dat is drie jaar na de trans-
actie van juni 2020 die midden in de COVID-19-crisis
werd toegekend voor een totaal kredietbedrag van
ongeveer € 1 300 miljard. V&6r de vervaldag werden
verscheidene vervroegde terugbetalingen verricht,
onder meer als gevolg van de aanscherping van
de voorwaarden voor de TLTRO's tegen het einde
van 2022. De terugbetaling van juni 2023 beliep
€ 477 miljard. De laatste vervaldag voor de aflossing
van TLTRO's valt in december 2024.

De ECB bracht ook wijzigingen in de
tenuitvoerlegging van haar monetair
beleid aan

In juli 2023 besloot de ECB om niet langer de
verplichte reserves te vergoeden die de banken
bij de nationale centrale banken aanhouden.
De kredietinstellingen dienen een minimumbedrag
ten belope van 1% van bepaalde passiva aan te
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houden, voornamelijk deposito’s op korte termijn van
het cliénteel. Bij de huidige overvloed aan liquiditeiten
houden de banken bovendien aanzienlijke ‘overtol-
lige' reserves aan, dat zijn reserves die ze aanhouden
naast de verplichte reserves.

Niettemin steeg in 2023 de rente die de na-
tionale centrale banken van het Eurosysteem
aan de banken betalen voor de op de depo-
sitofaciliteit geplaatste bedragen, wat de ver-
wachtingen omtrent verliezen van de nationale
centrale banken versterkte. De overtollige reser-
ves, die dit jaar aanzienlijk bleven, werden verder
op de depositofaciliteit geplaatst en werden dus
nog steeds vergoed tegen de rente op die faciliteit,
die fors werd verhoogd. Daarnaast is de opbrengst
van de activa die de centrale banken aanhouden,
niet in dezelfde mate gestegen. Veel van die activa
(en meer in het bijzonder de overheidsobligaties)
leveren niet veel rente op, omdat ze overwegend
werden aangeschaft wanneer de rentetarieven laag
waren (de langetermijnrente sterker doen dalen, was



voor de ECB toen een middel om de inflatie aan te
wakkeren). Zodoende heeft de Nationale Bank van
Belgié (hierna: de Bank) bij het afsluiten van de jaar-
rekening van 2022 een verlies van € 580 miljoen
aangekondigd.

Het op nationaal vlak aangehouden bedrag
aan reserves bepaalt het rentebedrag dat de
nationale centrale banken betalen aan de ban-
ken, maar die rente-uitgaven worden volle-
dig gedeeld in het Eurosysteem. In Belgié trok
Euroclear de aandacht tegen de achtergrond van
de financiéle sancties die tegen Rusland werden ge-
nomen in de nasleep van de invasie van Oekraine;
als gevolg daarvan beheert zij bevroren Russische
tegoeden. Euroclear begon de van die activa af-
komstige middelen (ontvangen bij de inning van
coupons of de aflossing op de vervaldag van ef-
fecten) te beleggen op de depositofaciliteit van de
Bank. De Bank vergoedt die reserves tegen de rente
op de depositofaciliteit maar uiteindelijk moet ze
maar een klein deel van die vergoeding uitkeren,
aangezien deze laatste wordt gedeeld binnen het

Eurosysteem . Elke centrale bank draagt meer spe-
cifiek een deel van de geaggregeerde lasten van het
Eurosysteem in verhouding tot haar aandeel in de
kapitaalverdeelsleutel (dat is 3,61 % voor de Bank).

De overheid kan ook deposito’s plaatsen bij
het Eurosysteem: het plafond voor de vergoe-
ding hiervan werd neerwaarts bijgesteld. Tot in
april 2023 was het plafond vastgesteld op het laagste
percentage van ofwel de rente op de depositofaciliteit
ofwel de €STR. Sindsdien werd het vastgelegd op de
€STR min 20 basispunten. Dat besluit weerspiegelt
de wens om aan te zetten tot een geleidelijke en
ordelijke verlaging van die bij het Eurosysteem aange-
houden tegoeden, en aldus het risico van negatieve
effecten op de werking van de geldmarkt te mini-
maliseren en een vlotte transmissie van het monetair
beleid te waarborgen.

1 Zie Willequet J. (2023), ‘Gedeelde smart is halve smart: hoe
de NBB risico’s deelt in het Eurosysteem’, blog van de NBB,
22 september.
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Bovendien ligt een beslissing over het toekom-
stig operationeel kader van het monetair beleid
in het verschiet voor 2024, wat informatie zal
verschaffen over het einde van het normalise-
ringsproces van de balans. Het operationeel kader
heeft vooral betrekking op de methode die wordt
gehanteerd om de korte geldmarktrentes te sturen,
in het bijzonder de €STR. Voér 2008 gold in het eu-
rogebied een zogenoemd corridorstelsel, waarbij de
€STR (of het toenmalige equivalent ervan, de Euro
Overnight Index Average of EONIA) tussen de rente
op de depositofaciliteit en de rente op de marginale
beleningsfaciliteit lag. Die kortetermijnrente schom-
melde aldus rond de rente op de basisherfinancie-
ringstransacties. Momenteel hanteert de ECB de fac
to een zogeheten bodemrentesysteem. Enkele jaren
geleden schakelde de ECB over van het ene op het
andere systeem naarmate ze liquiditeit injecteerde in
het banksysteem via haar aankoopprogramma’s en
krediettransacties. Thans zou het operationeel kader,
doordat de ECB de omvang van haar balans begon te
verlagen, opnieuw een corridorstelsel worden indien
alle liquiditeitsoverschotten uit het banksysteem zou-
den verdwijnen. Daarbij moet worden aangestipt dat
een terugkeer naar een corridorstelsel met een kleinere
balans ook gepaard kan gaan met een terugkeer van

de volatiliteit van de €STR binnen de corridor. Bij wijze
van alternatief zou de ECB kunnen besluiten een be-
paald bedrag aan liquiditeitsoverschotten in het bank-
systeem te houden om het operationeel kader met
een bodemrente te bestendigen en een hoge mate
van controle op de korte geldmarktrente te bewaren.
Een bodemrentesysteem kan hoofdzakelijk op twee
manieren worden toegepast. In een door het aanbod
bepaald bodemrentesysteem waarborgt de centrale
bank een zeker niveau aan overtollige reserves dankzij
een structurele activaportefeuille. Dit is het systeem
dat thans in het eurogebied geldt en dat de Federal
Reserve in de Verenigde Staten heeft gekozen voor de
toekomst. In een door de vraag gestuurd bodemrente-
systeem, waaraan de Bank of England momenteel de
voorkeur geeft, houdt de centrale bank een kleinere
structurele activaportefeuille aan dan bij de via het
aanbod gestuurde keuze, maar verstrekt ze een groter
volume krediettransacties aan de banken. Een nadeel
van bodemrentesystemen is dat ze risico’s inhouden
die gepaard gaan met een grotere balans van de
centrale bank en met een sterkere weerslag op de
financiéle markten. Die aspecten worden, net als de
talrijke andere parameters zoals de breedte van de cor-
ridor, behandeld en besproken in de comités van het
Eurosysteem en van de Raad van Bestuur.
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2.2 De aanscherping van het monetair
beleid werkte snel door in de
financieringsvoorwaarden

Het verloop van de rentes op de
financiéle markten weerspiegelde de
verkrapping van het monetair beleid

De curve van de risicovrije rente bleef hoog
in 2023 voor alle looptijden. De ECB controleert de
korte geldmarktrente en beinvloedt onrechtstreeks de
langetermijnrente via de verwachtingen van de markt-
deelnemers omtrent de toekomstige rentebeslissingen.
De referentiecurve in het eurogebied, de zogenoemde

Grafiek 2.2

risicovrije rente’, geeft die marktverwachtingen weer.
Die curve vertoonde een inversie, wat betekent dat
de rente op korte termijn hoger werd dan die op
lange termijn, door de krachtige stijging van de kor-
tetermijnrente (die rechtstreeks samenhangt met de
toename van de rente op de depositofaciliteit), terwijl
de rentetarieven op lange termijn relatief stabiel zijn
gebleven. Deze laatste waren reeds voor begin 2023
aanzienlijk gestegen, door een anticipatie op de ver-
krapping van het monetair beleid.

De ontwikkelingen van de risicovrije nominale en reéle rentetarieven weerspiegelden de

verkrapping van het monetair beleid’

(in %)

1 jaar 2 jaar 3 jaar 4 jaar 5 jaar

Nominale rente: december 2021
Reéle rente: december 2021

Bronnen: Bloomberg, LSEG.

—— Nominale rente: december 2022
==== Reéle rente: december 2022

6 jaar 7 jaar 8 jaar 9 jaar 10 jaar

= Nominale rente: december 2023
==== Reéle rente: december 2023

1 De risicovrije rente wordt benaderd aan de hand van de rente voor de op de €STR geindexeerde swaps (overnight indexed swaps).
De inflatiecompensatie wordt gemeten via de rente op de inflatieswaps (inflation-linked swaps). De reéle rente wordt verkregen door de
inflatiecompensatie af te trekken van de risicovrije rente. Gemiddelde van de waarnemingen in de maanden december.

NBB Verslag 2023 = Het monetair beleid in het eurogebied

85



86

In reéle termen is de risicovrije rente relatief
laag, wat de restrictiegraad van het monetair
beleid in perspectief brengt. De reéle rente wordt
benaderd door de inflatiecomponent af te trekken
van de nominale rente. Hoewel de medio 2022 in-
gezette toename van de nominale rente historisch
gezien vrij agressief lijkt, weerspiegelde deze slechts
gedeeltelijk de stijging van de inflatie. De risicovrije
reéle rentetarieven namen niettemin toe (dankzij de
stabiliteit van de inflatieverwachtingen). Eind 2023
lagen de nominale rentetarieven op een relatief hoog
niveau, wat een vrij restrictief monetair beleid sugge-
reerde, maar de reéle rentetarieven lagen nauwelijks
boven nul.

Uit verscheidene maatstaven blijkt dat de mo-
netairbeleidskoers nog maar sinds kort res-
trictief is en dit in een niet zeer uitgesproken
mate. Het verschil tussen de waargenomen reéle
monetairbeleidsrente, r, en de reéle evenwichts-
rente, r*, (‘r-star’) bepaalt in principe de monetairbe-
leidskoers. De rente r* stemt overeen met het niveau
van de monetairbeleidsrente dat, indien het lang
wordt gehandhaafd, een terugkeer van de economie
naar het evenwichtspeil inhoudt, dat wil zeggen

Grafiek 2.3

Het monetair beleid is, sinds kort, licht restrictief
(in %)

een economische bedrijvigheid rond haar potentieel
en een inflatie die stabiel blijft op 2 %. Die rente is
niet rechtstreeks waarneembaar en wordt dus vaak
geraamd aan de hand van economische modellen,
met een aanzienlijke mate van onzekerheid. Dat kan
worden aangepakt door r* te benaderen via een
reéle forwardrente op zeer lange termijn, zoals de
eenjaarsrente over negen jaar (dat is de rente die
geldt voor een periode van één jaar die aanvangt
over negen jaar). Die rente kan worden vergeleken
met de eenjaarsrente — die de recente stijging van de
rente op de depositofaciliteit en de verwachtingen
op korte termijn omvat — na de aanpassing van die
twee tarieven voor verschillende risicopremies die
ze bevatten. Uit die maatstaf blijkt dat het monetair
beleid pas vanaf eind 2022 restrictief is geworden
(r hoger dan r*) en dat de restrictiegraad minder
uitgesproken is dan in 2005-2008. Bovendien wijzen
de forwardrentes uit dat de financiéle markten ver-
wachten dat de monetairbeleidskoers opnieuw min
of meer neutraal zal worden (r dicht bij r*) tegen
eind 2024.

De rentes op overheidsobligaties volgden van
nabij de bewegingen van de risicovrije rente, en

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

r-r* == Risicovrije reéle rente op één jaar ()’

Bronnen: Bloomberg, LSEG, eigen berekeningen.

Risicovrije reéle rente op één jaar over negen jaar (r*)’

1 De risicovrije reéle rentetarieven op één jaar en op één jaar over negen jaar worden benaderd via de rente voor de op de €STR
geindexeerde swaps (overnight indexed swaps) aangepast voor de inflatiecompensatie en de reéle termijnpremies die werden geraamd
aan de hand van een rentecurvemodel. Vé6r oktober 2019 werden de op de EONIA geindexeerde swaps (euro overnight index average)
gehanteerd, maar ze werden verminderd met 8,5 basispunten. De blauwe ruit stelt de op dezelfde wijze aangepaste eenjaars rente over
één jaar voor. De gele stippellijn houdt de aangepaste eenjaars rente over negen jaar constant.
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Grafiek 2.4

De fragmentatie bleef beperkt ondanks de spanningen in de banksector

Renteverschillen op tienjaars overheidsobligaties
t.o.v. de risicovrije rente
(in %)

2020 2021 2022 2023
—_— BE —_— FR
— DE — T
— FL e PT

ES Bbp-gewogen gemiddelde

van het eurogebied ?

Bronnen: LSEG, eigen berekeningen.
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1 De risicovrije rente wordt benaderd aan de hand van de tienjaars rente voor de op de €STR geindexeerde swaps (overnight indexed swaps).
2 Het bbp-gewogen gemiddelde omvat de volgende landen: Belgié, Duitsland, Finland, Frankrijk, Griekenland, lerland, Itali€, Nederland,

Oostenrijk, Portugal en Spanje.

de fragmentatie tussen landen bleef beperkt,
zelfs toen er in het begin van het jaar span-
ningen opdoken in de banksector. De transmissie
van de risicovrije rente in de rentes op overheidspa-
pier was bijna volmaakt omdat de renteverschillen
op overheidsobligaties (spreads) over het geheel ge-
nomen stabiel bleven, ondanks hun uiteenlopende
dynamiek in bepaalde landen. Vanaf 2020 en tot
begin 2023 bleven de Italiaanse en Griekse spreads
al met al vergelijkbaar, net als de Portugese en
Spaanse spreads. Sindsdien volgden beide koppels
hun eigen weg, omdat hun begrotingsvooruitzichten
sterker uiteenlopen. Volgens de vooruitzichten van
de Europese Commissie zou Portugal, anders dan
Spanje, in 2023 en 2024 een groot primair begro-
tingsoverschot boeken. Zo is Griekenland er ook in
geslaagd zijn overheidsschuldgraad te verlagen, wat
leidde tot een betere rating van zijn overheidsschuld.
De weg naar gezondere overheidsfinancién lijkt
daarentegen onzekerder voor ltalié, als gevolg van
een opwaartse herziening van de prognoses voor

het begrotingstekort in september 2023. Toch ver-
toonden de spreads op overheidspapier geen ver-
hoogde volatiliteit bij de beroering in de banksector
in maart 2023. Gedurende die maand gingen met
name de Amerikaanse banken Silicon Valley Bank
en Signature Bank failliet, terwijl iets later in Europa
de bank Credit Suisse wankelde, maar uiteindelijk
werd overgenomen door de bank UBS. Meer spe-
cifiek in het eurogebied ging tijdens die periode
geen enkele bank failliet, maar de spreads op credit
default swaps (CDS) van de banken namen snel
toe, terwijl de CDS-spreads op overheidsobligaties
relatief stabiel bleven. Het bestaan van het in 2022
goedgekeurde Transmissiebeschermingsinstrument
(Transmission Protection Instrument — TPI) in het
eurogebied zou kunnen verklaren waarom de span-
ningen zich niet hebben verspreid naar de markt van
de overheidsobligaties.
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De verkrapping van het monetair
beleid kwam grotendeels tot uiting
in de rentetarieven op bankkredieten

De rentetarieven op bankkredieten bleven aan-
zienlijk toenemen. De rentetarieven op nieuwe kre-
dieten aan ondernemingen en huishoudens bereikten
het hoogste peil sinds de wereldwijde financiéle crisis
van 2008; ze stegen van ongeveer 3% eind 2022
tot respectievelik 5,2% en 4% in december 2023.
De rentestijging voor uitstaande kredieten was overi-
gens geringer dan de toename van de rente op nieu-
we leningen. Dat komt doordat de in het verleden
verstrekte kredieten vaak een vaste rente droegen
of werden gesloten voor een relatief lange initiéle
rentevaste periode, wat met name geldt voor de hy-
pothecaire leningen aan huishoudens.

Uit de resultaten van de enquéte van het
Eurosysteem naar de bancaire kredietverle-
ning blijkt dat de banken hun kredietvoor-
waarden hebben aangescherpt en dat de kre-
dietvraag terugliep. De aanscherping van de

Grafiek 2.5

kredietvoorwaarden is vooral toe te schrijven aan
een hogere inschatting van het risicopeil en een
lagere risicotolerantie. De verkrapping gaat verder
dan de kosten van het krediet: de aan garanties
verbonden criteria werden verstrengd, terwijl de
vervaldatums en de bedragen van de kredieten
neerwaarts werden bijgesteld. Voorts wezen de
banken meer kredietaanvragen af, zowel voor on-
dernemingen als voor particulieren. Tegelijkertijd
daalde de kredietvraag, vooral wegens de rente-
stijging (wat het aantal rendabele investerings-
projecten doet dalen) en de verruiming van de
marges van de ondernemingen (die het interne
financieringsvermogen verhogen).

Bijgevolg vertraagde de groei van de krediet-
verlening op jaarbasis aanzienlijk. De gecombi-
neerde verzwakking van de vraag naar en het aan-
bod van kredieten verklaart de tragere groei van de
kredietverlening sinds eind 2022. Dat groeitempo liep
sterk terug tot waarden in de buurt van nul in decem-
ber 2023, zowel voor de niet-financiéle ondernemin-
gen als voor de huishoudens. Tegelijkertijd daalden

De tarieven van bankkredieten namen verder toe en de groei van de kredietverlening verzwakte

aanzienlijk
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Bronnen: ECB, LSEG.
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Grafiek 2.6

De rente op zichtdeposito's bleef relatief laag, wat leidde tot een overdracht van zichtrekeningen

naar termijnrekeningen

Rente op bankdeposito’s
(in %)
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2005
2006
2007
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Zichtdeposito's
—— Termijndeposito’s
Rente op de depositofaciliteit

Bron: ECB.

de schuldratio’s (de verhouding tussen de uitstaande
schuld en het bbp), zowel voor de huishoudens als
voor de niet-financiéle ondernemingen, onder meer
als gevolg van de binnenlandse inflatie.

In tegenstelling tot de stijging van de rente op
bankkredieten was de toename van de rente op
zichtdeposito’s slechts zeer gering. Die trend geldt
echter niet voor alle types van deposito’s, aangezien
de vergoeding van termijndeposito’s sterk toenam, in

Stromen van zicht- en termijndeposito’s
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overeenstemming met de stijging van de rente op de
depositofaciliteit van de ECB. Dat verschil in dynamiek
gaf trouwens aanleiding tot een verschuiving van
de tegoeden op zichtrekeningen naar de termijnre-
keningen. Afgezien van die verschuivingen zou de
huidige inkrimping van de balans van de ECB kunnen
leiden tot een hevigere concurrentie tussen banken
om deposito’s aan te trekken, die hun voornaamste
financieringsbron vormen, en opwaartse druk kunnen
uitoefenen op de rente op bankdeposito’s.
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2.3 Het monetair beleid tegenover de
risico’s die de prijsstabiliteit omgeven

De pandemie bracht aan het licht hoe aanbod-
schokken sterkere en persistentere inflatoire
effecten kunnen uitoefenen dan verwacht.
Tot het economische herstel na de COVID-19-crisis
gingen de discussies over monetair beleid vooral uit
van het standpunt dat het theoretisch wenselijk is
dat de centrale bank verder kijkt dan de tijdelijke
effecten van aanbodschokken, en dat ze dus een
voorbijgaande inflatie tolereert om de economische
groei niet zwaarder te belasten. De aanhoudende
verstopping van de aanvoerketens en de histori-
sche prijsstijging voor grondstoffen — vooral voor
energie ingevolge de invasie van Oekraine door
Rusland — deden de inflatie echter sterker oplopen,
waardoor er vrees ontstond voor een mogelijke on-
tankering van de inflatieverwachtingen. Bovendien
stuwde het krachtige herstel van de vraag — die een
stijging van de marges van de ondernemingen en de
lonen mogelijk maakte — het eurogebied naar een
inflatie van meer binnenlandse aard. Deze combi-
natie van vrees voor een ontankering van de infla-
tieverwachtingen en een robuuste geaggregeerde
vraag vereiste een forsere reactie van het monetair
beleid, a fortiori tegen de achtergrond van een ste-
vige arbeidsmarkt.

Gelet op de grote macro-economische onze-
kerheid heeft de ECB verduidelijkt op welke
criteria ze haar beslissingen over de beleids-
rentes zou baseren: (1) de inflatievooruitzich-
ten in het licht van de nieuwe economische en
financiéle gegevens; (2) de dynamiek van de
onderliggende inflatie; en (3) de kracht van de
monetairbeleidstransmissie.

1 Voor nadere informatie, zie Wauters J. (2023), ‘De risico’s van het
volgen van de inflatie op jaarbasis’, blog van de NBB, 21 april.
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Een kentering in de dynamiek van de
onderliggende inflatie ondersteunt
de indruk dat de inflatie terugkeert
naar de doelstelling

De snelle daling van de inflatie gedurende
het hele jaar weerspiegelde vooral de gerin-
gere bijdrage van de energiedragers, maar
de onderliggende inflatie nam eveneens af.
Na de in oktober 2022 bereikte piek van 10,6 %
liep de inflatiegraad van het eurogebied gestaag
terug tot 2,9 % aan het einde van het jaar. Evenzo
lijkt de onderliggende inflatie een neerwaart-
se tendens te hebben ingezet. Ze daalde van
een piek van 5,7 % in maart 2023 tot 3,4 % in
december 2023.

Geavanceerde maatstaven van de inflatie ver-
sterken de indruk dat eind 2022 een keerpunt
werd bereikt. De maatstaf van de inflatie op
jaarbasis is een gemiddelde van de maandelijkse
inflatiecijfers van het afgelopen jaar!. Zodra de
abnormaal hoge maandelijkse prijsstijgingen van
het voorgaande jaar beginnen te verdwijnen uit de
inflatiecijfers op jaarbasis, vertraagt de inflatie aan-
zienlijk: het gaat om basiseffecten. Onder invioed
van die basiseffecten geeft de inflatie op jaarbasis
niet enkel de tendens van de huidige prijsdynamiek
weer, maar ook de prijsveranderingen van een jaar
geleden. Daarom worden ook inflatiemaatstaven
gevolgd die zich toespitsen op de recentste maand-
gegevens. Gelet op de grote volatiliteit van de in-
flatie op maandbasis zelf, is deze niet erg geschikt
om monetairbeleidsbeslissingen te nemen. De drie-
maands inflatie vormt een alternatief. Deze weegt
ten belope van een derde van de inflatiecijfers van
de huidige maand en de twee maanden voordien.
De zogenoemde ‘momentinflatie’ kent dan weer
het grootste gewicht toe aan de huidige inflatie op


https://www.nbb.be/nl/blog/de-risicos-van-het-volgen-van-de-inflatie-op-jaarbasis?language=fr
https://www.nbb.be/nl/blog/de-risicos-van-het-volgen-van-de-inflatie-op-jaarbasis?language=fr

Grafiek 2.7

Geavanceerde maatstaven van de inflatie in het eurogebied’

(in %)
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Bronnen: ECB, eigen berekeningen.
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Driemaands inflatie (geannualiseerd)*
= Momentinflatie ®

2 De inflatie op jaarbasis geeft het gemiddelde weer van de twaalf laatste waarnemingen van de inflatiegraad op maandbasis

(geannualiseerd).

3 In de inflatie op maandbasis wordt enkel rekening gehouden met de laatste waarneming van de inflatiegraad op maandbasis.
4 De driemaands inflatie weegt ten belope van een derde de inflatiecijfers van de huidige maand en de twee voorgaande maanden en laat

de andere maanden buiten beschouwing.

5 De ‘'momentinflatie’ kent het grootste gewicht toe aan de huidige inflatie op maandbasis, en geeft geleidelijk afnemende wegingen aan de

vroegere maanden.

maandbasis en geleidelijk afnemende wegingen in
de voorgaande maanden. Die alternatieve maatsta-
ven wijzen op een kentering vanaf eind 2022 voor
de totale inflatie. Omdat ze nauwer aansluiten bij
de recente ontwikkelingen, waren ze lager dan de
indicatoren van de inflatie op jaarbasis in 2023, om-
dat ze niet meer in dezelfde mate werden beinvloed
door de pieken die de energieprijzen eind 2022 had-
den bereikt. Voor de onderliggende inflatie zijn de
cijffers veel minder volatiel van de ene maand tot de
andere, omdat de energie- en levensmiddelencom-
ponenten daarin niet zijn opgenomen. Terwijl zich
voor de cijfers op jaarbasis een keerpunt aftekende
vanaf medio 2023, wees de dynamiek van de ge-
avanceerde maatstaven al op een kentering tegen

eind 2022. De 'momentinflatie’ lag eind 2023 iets
onder de 2 %.

Volgens de door de diensten van de ECB op-
gestelde macro-economische projecties van de-
cember 2023 voor het eurogebied, zou de inflatie
teruglopen tot 2 % in de loop van 2025. De daling
van de inflatie zou voornamelijk toe te schrijven zijn
aan het wegebben van de effecten van de voorbije
schokken in de energieprijzen en van de spanningen
in een vroeg stadium van de productieketens, alsook
aan de effecten van de verkrapping van het monetair
beleid. De projecties gaan meer specifiek uit van
een gemiddelde inflatie van 2,7 % in 2024, 2,1 %
in 2025 en 1,9% in 2026. De vooruitzichten werden
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Grafiek 2.8

Inflatievooruitzichten in het eurogebied
(in %)

Totale inflatie
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Bron: ECB.

Vooruitzichten 20223

Onderliggende inflatie
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1 De vooruitzichten op kwartaalbasis voor de onderliggende inflatie worden pas sinds maart 2023 gepubliceerd.
2 In december 2021 opgestelde vooruitzichten op jaarbasis voor de onderliggende inflatie.
3 In december 2022 opgestelde vooruitzichten op jaarbasis voor de onderliggende inflatie.

4 Volle groene lijn: in december 2023 opgestelde vooruitzichten.

in 2022 voortdurend opwaarts herzien, met name
onder invloed van de inflatieverrassingen. In 2023
waren de herzieningen tussen de vooruitzichten van
het begin en het einde van het jaar echter veeleer ge-
ring. De onderliggende inflatie zou eveneens dalen:
de vooruitzichten van het Eurosysteem ramen deze
op 2,7% in 2024, 2,3% in 2025 en 2,1 % in 2026.
De toename van de arbeidskosten zou de belangrijk-
ste drijvende kracht achter de onderliggende inflatie
moeten zijn. De marges van de ondernemingen zou-
den, na een forse stijging in 2022, tijdens de projec-
tieperiode afzwakken en een buffer vormen tegen de
stijgende arbeidskosten.

De inflatievooruitzichten zijn
omgeven met risico’s, en deze
komen tot uiting in de onzekerheid
over het toekomstige renteverloop

Verscheidene opwaartse risico’s zouden de in-
flatie kunnen aanwakkeren, ondanks de ver-
krapping van het monetair beleid. Deze omvat-
ten binnenlandse factoren zoals het toenemende
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belang van loonstijgingen tegen de achtergrond van
een veerkrachtige arbeidsmarkt (met een werkloos-
heidspercentage van gemiddeld 6,5 % in 2023), die
overigens de economische activiteit heeft onder-
steund, en de stimulans van het begrotingsbeleid.
Anderzijds kunnen externe factoren de prijzen op-
drijven, zoals de stijging van de grondstoffenprijzen
(de Russische invasie in Oekraine en het conflict in
het Midden-Oosten, de vraag naar de materialen
die nodig zijn om de economie te vergroenen’,
enz.).

Niettemin blijven de inflatieverwachtingen ver-
ankerd aan de doelstelling van 2 %, wat ertoe
bijdraagt de opwaartse risico’s binnen de perken
te houden. Terwijl de inflatie opliep tot een histo-
risch hoog peil, geven de maatstaven van inflatiever-
wachtingen op middellange en lange termijn vrij ge-
ruststellende signalen. De resultaten van de enquéte
bij professionele voorspellers (Survey of Professional

1 Zie Buysse K. en D. Essers (2023), ‘Kritieke grondstoffen: van
afhankelijkheid naar een open strategische autonomie ?’, NBB,
Economisch Tijdschrift.


https://www.nbb.be/nl/artikels/kritieke-grondstoffen-van-afhankelijkheid-naar-een-open-strategische-autonomie#:~:text=Kritieke%2520grondstoffen%253A%2520van%2520afhankelijkheid%2520naar%2520een%2520open%2520strategische%2520autonomie%253F,-Artikel%2520gepubliceerd%2520in&text=Buysse%252C%2520K.%2520%252F%2520Essers%252C,nikkel%252C%2520lithium%2520en%2520zeldzame%2520aardmetalen.
https://www.nbb.be/nl/artikels/kritieke-grondstoffen-van-afhankelijkheid-naar-een-open-strategische-autonomie#:~:text=Kritieke%2520grondstoffen%253A%2520van%2520afhankelijkheid%2520naar%2520een%2520open%2520strategische%2520autonomie%253F,-Artikel%2520gepubliceerd%2520in&text=Buysse%252C%2520K.%2520%252F%2520Essers%252C,nikkel%252C%2520lithium%2520en%2520zeldzame%2520aardmetalen.

Forecasters, SPF) van het laatste kwartaal van 2023
maken gewag van een inflatiegraad van 2,1% op
lange termijn. Tijdens de periode van hoge inflatie
kwamen echter verscheidene aandachtspunten naar
voren. Terwijl de verwachtingen op lange termijn
van de respondenten gedurende de periode van lage
inflatie in het eurogebied duidelijk onder 2 % lagen,
schommelden ze opnieuw rond 2 % vanaf 2022 als
gevolg van de toenemende inflatoire spanningen.
Uit de verdeling van de antwoorden op die enquéte
blijkt dat in 2023 een toenemend deel van de voor-
spellers (meer dan 10%) een inflatie van 2,5% of
meer op lange termijn verwachtte. Bovendien wijzen
van de financiéle markten afkomstige gegevens uit
dat de inflatieverwachtingen op middellange termijn
aan het einde van de zomer boven 2,6 % uitkwa-
men, hoewel die verwachtingen aan het einde van
het jaar terugliepen tot 2,3%. Ten slotte zijn de
inflatieverwachtingen op middellange termijn van de
consumenten (Consumer Expectations Survey — CES)
vanaf begin 2022 gestegen en lagen ze rond 2,5 %
(mediaan) gedurende het grootste deel van het jaar.

Grafiek 2.9

Hoewel de inflatieverwachtingen vrij goed ver-
ankerd blijven aan de doelstelling van 2%,
wordt het risico op een verlies aan vertrouwen
in de inflatiedoelstelling des te groter naar-
mate de inflatie langer boven die doelstel-
ling blijft. Het gevaar bestaat dat de economische
subjecten niet langer een lage en stabiele inflatie
verwachten en dat ze voor hun inflatieverwach-
tingen meer beginnen te steunen op de recentste
feitelijke inflatiecijfers (er is dan sprake van ‘back-
ward-looking” in plaats van ‘forward-looking’ sub-
jecten). Dat verschijnsel zou kunnen leiden tot een
aanhoudende prijsstijging doordat de inflatie en de
inflatieverwachtingen elkaar versterken. Dat zou het
monetair beleid kunnen aanzetten tot een krach-
tiger ingrijpen, wat een economische recessie zou
kunnen veroorzaken. Dit scenario is minder gunstig
dan dat waarin de centrale banken erop toezien dat
de inflatieverwachtingen verankerd blijven aan hun
doelstelling door een krap beleid te handhaven,
om de inflatie zo snel mogelijk tot haar doelstelling
terug te dringen.

Inflatieverwachtingen van de professionele voorspellers

(in %)

Gemiddelde van de verwachtingen

Op één jaar
= Op twee jaar
Op lange termijn
= Doelstelling van de ECB

Bron: ECB.

Verdeling van de inflatieverwachtingen
op lange termijn’

<15 16 17 18 19 2 21 22 23 24 =225

2014-2018
- 2019-2021
2022
= 2023

1 De y-as geeft het percentage respondenten weer en de x-as de verwachte inflatiegraad.
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Terwijl de verkrapping van het monetair beleid
snel doorwerkte in de financiéle voorwaarden,
blijft er twijfel bestaan over de wijze waarop ze
tot uiting zal komen in de reéle economie en dus
de inflatie zal terugdringen tot de doelstelling.
De aanscherping verliep ongekend snel, rekening
houdend met de lange periode van accommoderend
monetair beleid die eraan voorafging, en werd ge-
kenmerkt door balansen met een historische omvang
of door de samenloop van economische schokken in
het eurogebied sinds 2020. De impact van de recente
schokken op de aanbodcapaciteit van de economie,
en dus op het peil van de onbenutte capaciteit, is
bijvoorbeeld nog niet goed bepaald. Die onbekende
factoren versterken de onzekerheid over de ‘kalibra-
tie’, dat is de keuze van het passende rentepeil en van
hoelang dat peil zal worden gehandhaafd.

Eind 2023 leken de financiéle markten te denken
dat de ECB een einde zou maken aan de rentever-
hogingen en dat ze de rente in de loop van 2024
zou beginnen te verlagen, maar de spreiding
van de mogelijke scenario’s wijst op een grote
onzekerheid'. Het referentiescenario maakt gewag
van een rente op de depositofaciliteit rond 2 % tegen
eind 2025 (zie het voorgaande hoofdstuk over de in-
ternationale economie). Desondanks blijkt de verdeling

Grafiek 2.10

van de renteverwachtingen van de financiélemarkt-
deelnemers ongezien gespreid. De standaardafwijking
van de verdeling (een maatstaf van onzekerheid) over
verschillende verwachtingstermijnen is nog nooit zo
hoog geweest, tenzij vlak na de mondiale financiéle
crisis van 2008. Meer recentelijk heeft de beroering op
de bankenmarkt in maart 2023 die afwijking nog wat
doen toenemen. Sindsdien blijft ze hoog op langere
termijn (anderhalf jaar), hoewel de onzekerheid op
korte termijn (drie maanden) is afgenomen.

Kan het monetair beleid in het
eurogebied worden belemmerd door
andere beleidsdomeinen?

De onafhankelijkheid van de ECB beoogt deze
laatste te vrijwaren tegen elke politieke invioed
op haar monetaire beslissingen en haar doelstel-
ling van prijsstabiliteit. \Wanneer de ECB mone-
tairbeleidsbeslissingen neemt, zou ze zich geen zor-
gen hoeven te maken over de vraag of haar acties
— zoals een renteverhoging — de houdbaarheid van de

1 Zie De Backer B. (2023), ‘Gaan de rentetarieven dalen?’, blog
van de NBB, 16 november.

Standaardafwijking van de verdeling van verwachte rentetarieven over verschillende

projectietermijnen’
(in %)
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3 maanden —— 9 maanden 18 maanden

Bron: ECB.

1 De verdelingen van de forwardrentes worden afgeleid uit opties op de driemaands EURIBOR. De forwardrentes omvatten risicopremies.
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overheidsfinancién in gevaar zullen brengen of risico’s
voor de financiéle stabiliteit zullen veroorzaken.

Een te soepel begrotingsbeleid zou evenwel een
restrictief monetair beleid kunnen doorkruisen.
Een te soepel begrotingsbeleid werkt de vraag en de
inflatie in de hand, wat de centrale bank ertoe verplicht
haar rentetarieven nog meer te verhogen. Een rente-
stijging heeft, ceteris paribus, bovendien een nadelige
invloed op de overheidsfinancién. Derhalve moet de
overheid bij renteverhogingen bijzondere aandacht be-
steden aan de houdbaarheid van de overheidsfinancién.
Indien de overheid niet (of onvoldoende) het nodige
doet om de overheidstekorten te verminderen, zou de
centrale bank onder druk kunnen worden gezet om
ervan af te zien de rente te verhogen (en de inflatie te
laten toenemen). In het extreme geval dat de centrale
bank zou toegeven, zou er sprake zijn van ‘budgettaire
dominantie’. Nadat de monetaire en budgettaire auto-
riteiten er samen in geslaagd waren om de instorting
van de economie tijdens de gezondheidscrisis te voor-
komen, en ze de economie hielpen onttrekken aan de
diepe recessie waarin ze was gestort, zou een risico van
budgettaire dominantie kunnen optreden bij een rente-
stijging die de lasten op de overheidsschuld verzwaart.

Bovendien is financiéle stabiliteit een voorwaar-
de voor prijsstabiliteit. In dat verband dient de
ECB een belangrijke rol te vervullen als kredietver-
strekker in laatste instantie om liquiditeitscrisissen te
beheersen en de financiéle markten te stabiliseren.
De scheiding tussen overwegingen van monetaire sta-
biliteit, enerzijds, en financiéle stabiliteit, anderzijds,
kan worden gewaarborgd indien de financiéle onrust
wordt veroorzaakt door slechte marktwerking of door

liquiditeitsproblemen en niet door solvabiliteitspro-
blemen. De monetairbeleidsmakers kunnen met an-
dere woorden geen solvabiliteitsproblemen oplossen.
Deze behoren namelijk tot de bevoegdheid van andere
autoriteiten ™.

Op het vlak van financiéle stabiliteit vormen het
macro- en microprudentieel beleid de eerste ver-
dedigingslinie, waardoor het monetair beleid
zich kan toespitsen op zijn hoofddoelstelling van
prijsstabiliteit. De doelstelling van met name het
macroprudentieel beleid bestaat erin het weerstands-
vermogen van het financieel systeem te verhogen en
de accumulatie van kwetsbaarheden te beperken, om
het systeemrisico — dat kan voortvloeien uit macro-
economische schokken, financiéle onevenwichtigheden
en besmettingseffecten — af te zwakken en erop toe
te zien dat financiéle diensten steeds efficiént worden
verleend aan de reéle economie, zelfs in een crisispe-
riode. Zo verstrengden de macroprudentiéle autoritei-
ten van het eurogebied in 2023 de vereisten inzake
kapitaalbuffers, door bijvoorbeeld de contracyclische
kapitaalbuffers te verhogen. Aangezien die buffers de
groei van de kredietverlening helpen afremmen, kun-
nen ze ook een indirecte rol spelen in de strijd tegen de
inflatie. Algemeen beschouwd dragen die prudentiéle
maatregelen ertoe bij dat overwegingen van financiéle
stabiliteit de Raad van Bestuur van de ECB niet hinderen
bij de monetairbeleidsbeslissingen van de ECB, die erop
gericht zijn de prijsstabiliteit te handhaven volgens de
primaire doelstelling van haar opdracht.

1 Zie Schnabel I. (2023), Monetary and financial stability — can they
be separated ?, toespraak op de Conference on Financial Stability
and Monetary Policy in the honour of Charles Goodhart, Londen,
19 mei.
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De loonkostenstijging drukte op de competitiviteit
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Na de enorme prijsschokken van 2021 en 2022,
ebde in 2023 de buitenlandse prijsdruk weg ter-
wijl ook de binnenlandse prijsdruk verminderde.
Zo piekte de gasprijs op de internationale markten
in augustus 2022 boven de 300 euro per megawatt-
uur. Eén jaar later, in augustus 2023, schommelde
de prijs nog rond de 35 euro, wat weliswaar nog
steeds hoger is dan de prijs van voér de pandemie
(rond de 10 euro per megawattuur). Die bewegingen
zijn duidelijk te zien in de importdeflator. Terwijl de
prijzen van ingevoerde goederen en diensten daal-
den, steeg een belangrijke component van de bin-
nenlandse prijsdruk, namelijk de loonkosten, in 2023
fors. De historisch hoge groei van de loonkosten
in 2023 is het gevolg van de automatische loonin-
dexering die met enige vertraging reageerde op de
hoge inflatie in 2022. Die binnenlandse-kostenstijging,

Grafiek 3.1

een "tweederonde-effect’ van de ingevoerde inflatie,
werd gedeeltelijk opgevangen door de bedrijven, aan-
gezien de groei van de winsten per eenheid product
in 2022 vertraagde, en zelfs negatief werd in 2023.
De gestegen winstmarges die in de jaren voordien
werden opgetekend, konden als buffer dienen om de
hogere loonkosten in 2022-2023 op te vangen. Op die
manier daalde de inflatie van de binnenlandse kosten
en inkomens, gemeten door de bbp-deflator. Dit sa-
menspel van binnenlandse en buitenlandse factoren
deed de totale consumptieprijsinflatie aanzienlijk da-
len ten opzichte van 2022 : in 2023 bedroeg de inflatie
2,3 %, na een forse stijging van de levensduurte met
10,3% in 2022. De sterk negatieve energie-inflatie,
die dit lage totale cijfer van 2023 verklaart, maskeert
echter een nog steeds hoge inflatie in de diensten, de
voeding en de niet-energetische industriéle goederen.

De invoerprijzen daalden fors, en ook de binnenlandse prijsdruk verminderde

(prijsindices, 2015 = 100)
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3.1 De loonkostenstijging drukte
op de competitiviteit

In Belgié wordt de loonontwikkeling bepaald
door een strikt wettelijk kader. De wet van
26 juli 1996 tot bevordering van de werkgelegen-
heid en tot preventieve vrijwaring van het concur-
rentievermogen, die in 2017 werd herzien, heeft als
belangrijkste doel een blijvende ontsporing van de
loonkosten in Belgié in vergelijking met de voornaam-
ste partnerlanden (Duitsland, Frankrijk en Nederland)
te vermijden. Daartoe bepaalt de wet een maximale
marge voor de ontwikkeling van de reéle conventio-
nele lonen, dat wil zeggen boven de indexeringen en
baremaverhogingen, die beiden gewaarborgd zijn.
De Centrale Raad voor het Bedrijfsleven (CRB) beoor-
deelt deze marge om de twee jaar. De CRB vergelijkt
de loonkostenprognoses in de drie voornaamste buur-
landen met de indexeringsvooruitzichten in Belgié,
rekening houdend met het sinds 1996 opgebouwde
loonvoordeel of -nadeel. De maximaal beschikbare
marge wordt berekend op basis van dat saldo. De wet
werd in 2017 herzien om voorspellingsfouten te com-
penseren die tot een ontsporing van de loonkosten in
Belgié leidden. Sindsdien bevat de raming van de CRB
ook een correctieterm en een veiligheidsmarge van
minimaal 0,5%. De door de CRB geraamde marge
dient vervolgens als basis voor de onderhandelingen
over de loonnorm door de sociale partners. Indien ze
geen akkoord bereiken, legt de federale regering de
norm vast. Sinds 2011 bereikten de sociale partners
slechts één keer overeenstemming, bij de onderhan-
delingen van 2017-2018.

De wet omvat niet alleen de vrijwaring van het
concurrentievermogen van de ondernemingen,
maar ook expliciet het principe van loonindexe-
ring. De lonen worden automatisch geindexeerd
op basis van de gezondheidsindex, die de nationale
consumptieprijsindex (NCPI) zonder de alcoholische
dranken, tabak en motorbrandstoffen weergeeft.
Met deze wet wordt naar een evenwicht gestreefd
tussen de vrijwaring van het concurrentievermogen

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023

van de ondernemingen en de vrijwaring van de koop-
kracht van de werknemers. Deze twee doelstellingen
zijn soms moeilijk verenigbaar.

Tegen de huidige achtergrond van een hoge
geimporteerde inflatie, beschermde de indexe-
ring de koopkracht, maar ze leidde ook tot
een slechter kostenconcurrentievermogen van
de ondernemingen. Aan het begin van de ener-
giecrisis was er vooral bezorgdheid over de vrij-
waring van de koopkracht. 2022 kenmerkte zich
immers door een globaal koopkrachtverlies dat
macro-economisch gezien wel beperkt bleef, mede
door bijkomende overheidsmaatregelen ter onder-
steuning van de koopkracht. Toch werden sommige
werknemers meer geraakt dan anderen. Eén derde
van de werknemers in de private sector moest bij-
voorbeeld tot januari 2023 wachten om hun loon
geindexeerd te zien (zie verder). Die heterogene im-
pact van de energiecrisis op de koopkracht van
de gezinnen werd uitvoerig besproken in het jaar-
verslag van 2022. Het koopkrachtverlies van 2022
werd, dankzij de automatische indexering, gecom-
penseerd in 2023 (zie hoofdstuk 4). In 2023 ging
de aandacht vooral naar het kostenconcurrentiever-
mogen van de ondernemingen. Het wegwerken van
de loonkostenhandicap impliceert, conform de wet
van 1996, een periode van loonmatiging die afhangt
van de loonontwikkeling in de partnerlanden.

De groei van de loonkosten was
historisch hoog

De brutolonen in de private sector lieten
in 2023 een recordstijging van 8,1% opteke-
nen. Net als in 2022 was deze stijging hoofdzakelijk
het gevolg van de indexeringen, ondanks de da-
ling van de inflatie in 2023. Wegens de vertraging
die eigen is aan de toepassing van de verschillende



Grafiek 3.2

Door de indexering werden de werknemers min of meer snel gecompenseerd voor de forse

prijsstijging

Consumptieprijsindex en loonindexering
(indexcijfer, januari 2019 = 100)
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Aandeel van de verschillende indexatiemechanismen in de private sector
(in %)

20261

Indexatiemechanisme % van werknemers' Aantal werknemers'’

Spilindex 48,2 1462 279

Periodieke indexering

Jaarlijks 40,3 1222182

Waarvan: in januari 33,3 1000 030
Halfjaarlijks 2,5 74 301
Viermaandelijks 0,3 8 603
Driemaandelijks 5,6 169 904
Tweemaandelijks 1,6 47 210
Maandelijks 0,6 19327

Bronnen: FOD WASO, Statbel, NBB.

1 Tewerkstelling in de private sector die wordt gedekt door de paritaire comités, toestand voor het eerste kwartaal van 2022.

indexeringsmechanismen werd een groot deel van de  van ongeveer de helft van de werknemers wanneer
stijging van de gezondheidsindex in 2022 pas in 2023 de afgevlakte gezondheidsindex met een bepaald per-

in de lonen doorberekend. centage groeit (dat percentage is

niet noodzakelijk

gelijk aan 2 % zoals in de publieke sector). De lonen
Er is namelijk geen uniek indexeringsmechanis-  van anderen worden geindexeerd op specifieke mo-
me. Dit verschilt naargelang van de sector en het menten, namelijk jaarlijks, halfjaarlijks, driemaandelijks
paritair comité. In de private sector stijgt het loon of (twee)maandelijks. Het loon van een groot deel
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Tabel 3.1

Loonkosten in de private sector

(voor kalenderinvioeden gezuiverde gegevens; veranderingspercentages t.0.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

5,2 0,2 4,6 7.5

Uurloonkosten'
Bruto-uurlonen
Reéle conventionele aanpassingen?
Indexeringen
Loondrift®
Werkgeversbijdragen*

p.m. Uurloonkosten, economisch concept®

Productiviteit per uur®

Loonkosten per eenheid product

Bronnen: INR, FOD WASO, RSZ, NBB.
Volgens het concept van de nationale rekeningen.
2 In paritaire comités vastgelegde loonsverhogingen.

2,1
2,3 4,8 0,7 4,8 8,1
0,7 0,6 0,4 0,4 0,0
1.8 1,0 1.1 54 8,0
-0,2 3,0 -0,7 -0,9 0,1
-0,2 0,48 -0,5 -0,2 -0,6
2,0 4,3 01 50 7,6
1,0 4,6 -1,5 -1,8 0,5
1.1 0,6 1.7 6,6 7.0

3 Door de ondernemingen bovenop interprofessionele en sectorale collectieve overeenkomsten toegekende verhogingen en premies;
loondrift als gevolg van veranderingen in de werkgelegenheidsstructuur en meetfouten; bijdrage tot de verandering van de loonkosten

in procentpunt.

[CR N

dit concept de reéle loonkosten van de ondernemingen beter weer.

Bijdrage tot de verandering van de loonkosten als gevolg van wijzigingen in de impliciete bijdragevoeten, in procentpunten.
De loonkosten volgens dit concept omvatten ook de bijdrageverminderingen voor doelgroepen en de loonsubsidies. Daardoor geeft

6 Toegevoegde waarde naar volume per door loontrekkenden en zelfstandigen gewerkt uur.

van de werknemers in de private sector (40 %) wordt
slecht één keer per jaar aangepast aan de kosten
van levensonderhoud. Voor het merendeel van die
werknemers vindt deze indexering in januari plaats.
Zo nam in januari 2023 het loon van iets meer dan een
miljoen loontrekkenden in één keer met 12 % toe. De
lonen van de overheidsdiensten worden geindexeerd
wanneer de afgevlakte gezondheidsindex de spilindex
overschrijdt (wat overeenstemt met een groei van
2 %), wat in 2022 vijf keer het geval was, waardoor
de lonen van de ambtenaren de ontwikkeling van de
gezondheidsindex van nabij volgden. In 2023 werd de
spilindex slechts één keer overschreden, in oktober.

Er was geen groeimarge voor de
reéle lonen

Het was niet mogelijk om in de periode 2023-
2024 reéle conventionele verhogingen toe te
kennen. Voor de onderhandelingsperiode 2023-2024
bedroeg de door de CRB geraamde maximale marge
voor de ontwikkeling van de reéle conventionele

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023

lonen op basis van de toename van de loonkosten
in de buurlanden en de inflatie in Belgié nul, aange-
zien de loonkosten in Belgié sneller stegen dan in de
partnerlanden tijdens de forse prijsstijging die in 2022
begon. Bij gebrek aan een akkoord hierover tussen de
sociale partners legde de federale regering de loon-
norm voor deze periode vast op nul.

Om dit gebrek aan marge te compenseren, be-
sloot de regering een koopkrachtpremie aan te
bieden. In het kader van de loononderhandelingen
voor 2023-2024 stond de regering de ondernemin-
gen die tijdens de energiecrisis goed hadden gepres-
teerd toe om een koopkrachtpremie van maximaal
€ 750 aan elke werknemer te betalen. Deze premie,
waarvoor een gunstig (para)fiscaal regime geldt, valt
uitdrukkelijk buiten het toepassingsgebied van de wet
tot preventieve vrijwaring van het concurrentievermo-
gen. Ze wordt met andere woorden niet opgenomen
in de berekening van de loonnorm, maar wordt in
de loondrift meegerekend. Met name dankzij deze
premie werd de loondrift in 2023 weer positief, na
twee jaar van negatieve bijdragen. In 2021 en 2022



nam de loondrift af door de sterke creatie van laagbe-
taalde banen (flexi-jobs en studentenjobs). De gelei-
delijke afname van de tijdelijke werkloosheid in 2021
en 2022, die vooral laagbetaalde banen betrof, droeg
er ook toe bij. Meer in het algemeen versterken de
structurele tendensen die de samenstelling van de
arbeidskrachten beinvioeden, zoals de stijging van
het opleidingsniveau en de leeftijd van werknemers,
de groei van de loondrift, doordat hooggeschoolde
en oudere werknemers relatief beter worden betaald
dan het gemiddelde.

De regering verlaagde ook de werkgeversbij-
dragen voor de ondernemingen om de schok
van de forse stijging van de arbeids- en input-
kosten te verzachten. De federale regering stemde
voor de eerste twee kwartalen van 2023 in met een
uitzonderlijke verlaging met 7,07 % van de werk-
gevershijdragen. Het effect van deze maatregel op de
toename van de loonkosten voor de ondernemingen
was echter bescheiden ten opzichte van de gevolgen
van de indexering.

De licht positieve productiviteitsgroei in 2023
kon de forse groei van de loonkosten per een-
heid product amper dempen. Een toename van
de loonkosten is niet noodzakelijk schadelijk voor

Grafiek 3.3

De loonkloof van Belgié nam toe sinds 2022

(gecumuleerde kloof' sinds 1996 in de private sector, in %)

het concurrentievermogen van de ondernemingen,
op voorwaarde dat zij gepaard gaat met een gelijk-
waardige stijging van de productiviteit. Hoewel de
arbeidsproductiviteit in 2023 een licht positieve groei
liet optekenen, volgt deze stijging op twee jaar van
scherpe daling. Deze achteruitgang droeg ertoe bij
dat de loonkosten per eenheid product in de private
sector sterk stegen.

De automatische loonindexering
leidde opnieuw tot een
loonkostenhandicap

De lonen stegen sneller dan in de buurlanden,
wat onze concurrentiekracht heeft aangetast.
Terwijl de koopkracht van de Belgische werknemers
werd beschermd tijdens de forse inflatiestijging
van 2022, droegen de ondernemingen (en deels de
overheid) de lasten ervan. Hun kosten stegen sterk,
waardoor hun winstmarges (zie hieronder) en hun
concurrentiepositie verslechterden. De omvang van
deze verslechtering hangt af van de mate waarin de
ondernemingen aan de buitenlandse vraag zijn bloot-
gesteld. De zeer forse inflatiestijging leidde immers
vanaf 2022 tot een ontkoppeling van de loonsver-
hogingen die de Belgische ondernemingen dragen en
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1 In vergelijking met de drie voornaamste buurlanden (Duitsland, Frankrijk, Nederland), gewogen gemiddelden volgens de relatieve omvang
van de respectieve bbp’s. De CRB publiceert de loonkloof niet voor de jaren 2020 en 2021.
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de situatie van hun concurrenten in de buurlanden,
waar over loonstijgingen wordt onderhandeld en het
langer duurt vooraleer deze worden uitgevoerd.

Bijgevolg ontstond er opnieuw een loonkosten-
handicap. In 2019 was de gecumuleerde loonkloof
sinds 1996 tussen Belgié en de drie voornaamste
partnerlanden weggewerkt. In zijn verslag van fe-
bruari 2024 schat de CRB dat deze gecumuleerde
loonkloof tegen 2024 1,8% zou bedragen. Dit is
echter ver verwijderd van de beoordeling van in 2022,
waarin de loonkloof met 5,7 % zou stijgen, een ni-
veau dat flirt met de records van de jaren 2007-2008.
Deze aanzienlijke bijstelling hangt nauw samen met
de sneller dan verwachte daling van de energie-
prijzen, waardoor ook de loonindexering lager dan
verwacht uitviel. Ze illustreert ook de onzekerheid
over de raming van de loonkostenhandicap (of het
loonvoordeel), die het gevolg is van een bijstelling van
zowel de statistieken als de vooruitzichten voor de
loonkosten in Belgié en in de buurlanden.

Beperkte ruimte om bedrijfs-
specifieke realiteit te weerspiegelen

De nulmarges voor de reéle conventionele ver-
hogingen beperken de mogelijkheden om te dif-
ferentiéren tussen de ondernemingen. In princi-
pe kan de maximaal beschikbare marge voor de reéle
lonen tussen de sectoren op een verschillende manier
worden toegekend. De sectoren die goed presteren,
kunnen kiezen voor de maximale marge, terwijl de
sectoren in moeilijkheden kunnen besluiten slechts
een deel toe te kennen. In de huidige context is deze
mogelijkheid om te differentiéren sterk beperkt, om-
dat de marges gelijk zijn aan nul en negatieve reéle
conventionele aanpassingen onmogelijk zijn. De beter
presterende sectoren kunnen geen reéle conventio-
nele verhogingen toekennen. Deze rigiditeit vormt
daarentegen een handicap voor de ondernemingen in
moeilijkheden, die de reéle conventionele lonen niet
kunnen verlagen, behalve de ondernemingen die over
een herstructureringsplan onderhandelen.

Er is echter een bepaalde flexibiliteit voor de
opwaartse loondifferentiatie, dankzij een reeks
beloningselementen die buiten het bestek van
de wet vallen. Concreet vallen de volgende be-
loningsvormen niet onder de loonnorm: winstdeel-
nemingen, betalingen in aandelen of de aan werk-
nemers uitgekeerde deelbewijzen in het kader van
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werknemersparticipatie in het kapitaal, bijdragen die
op grond van de aanvullende pensioenstelsels worden
uitgekeerd, eenmalige innovatiepremies, consumptie-
cheques en koopkrachtcheques (deze laatste zijn de
recentste toevoegingen). Hoewel de gewijzigde wet
van 1996 er niet expliciet in voorziet, valt de bonus die
aan de werknemers kan worden toegekend overeen-
komstig cao (collectieve arbeidsovereenkomst) num-
mer 90 (niet-recurrente resultaatgebonden voordelen)
evenmin onder de loonnorm. Een dergelijke bonus
hangt af van het behalen van een doelstelling die in
een ondernemings-cao is vastgelegd en is vrijgesteld
van de personenbelasting zolang deze bonus onder
het maximumbedrag blijft (voor 2022 werd dit vast-
gelegd op € 3 434 bruto). Het verplichte karakter van
de norm verhindert dus niet volledig dat er op sector-
of ondernemingsniveau over aanvullende financiéle
voordelen wordt onderhandeld.

Er bestaat ook een opt-outclausule voor onder-
nemingen in moeilijikheden, maar deze proce-
dure is ingewikkeld en omslachtig. Het systeem in
zijn huidige vorm laat de ondernemingen in moeilijk-
heden weinig ruimte om de lonen af te stemmen op
hun specifieke situatie, bijvoorbeeld op basis van hun
blootstelling aan de energieschok of rekening houdend
met het aandeel van de personeelskosten in hun kos-
tenstructuur. Een mogelijkheid is om gebruik te maken
van een opt-outclausule die in de sectorovereenkom-
sten is bepaald. Dankzij een dergelijke clausule kunnen
in een sectorale cao bepaalde voorwaarden worden
opgenomen die, zodra eraan is voldaan, de werkgever
toestaan de cao niet (volledig of gedeeltelijk) toe te
passen om de werkgelegenheid te vrijwaren.



3.2 Hogere loonkosten oefenden
binnenlandse prijsdruk uit en de lagere
winstmarges vingen dit gedeeltelijk op

De stijgende loonkosten waren in 2023 de bron
van een nog steeds hoge binnenlandse inflatie.
Dit komt duidelijk tot uiting in het verloop van de
bbp-deflator die een indicator is van de pure binnen-
landse prijsdruk. De directe effecten van buitenlandse
prijsveranderingen komen immers niet tot uiting in de
bbp-deflator. De binnenlandse inflatie begon in 2021
te versnellen en steeg verder tot en met het derde

Grafiek 3.4

De binnenlandse inflatie zakte maar bleef hoog
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kwartaal van 2022. De aanvankelijke stijging werd
door hogere winsten per eenheid product en hogere
netto-belastingen (door de afbouw van de COVID-19-
steunmaatregelen) gestuwd. In 2022 nam de bijdrage
van de winsten per eenheid product af en nam het
belang van de loonkosten toe. Vanaf het vierde kwar-
taal van 2022 nam de jaar-op-jaargroei van de bbp-
deflator af, ondanks de verder toegenomen druk van
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Nota: de winsten per eenheid product worden gedefinieerd als het bruto-exploitatieoverschot plus het gemengd inkomen gedeeld door het
reéel bbp. De loonkosten van de zelfstandigen werden uit het gemengd inkomen gezuiverd.
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de lonen. De groei van de loonkosten per eenheid
product piekte in het eerste kwartaal van 2023, door
de vertraagde reactie van de indexeringsmechanis-
men op de kostenschok voor een derde van de werk-
nemers in de private sector (zie sectie 3.1). De groei
nam daarna af, maar bleef hoog.

In Belgié werden vanaf midden 2022 de kosten-
stijgingen gedeeltelijk opgevangen door de tra-
gere groei van de winsten per eenheid product,
wat de binnenlandse inflatie temperde. Naast
de input- en loonkosten, zijn evengoed de winsten
bepalend voor het verloop van de prijzen en de
inflatie. Ze kunnen ofwel bijdragen aan prijsstijgin-
gen, ofwel als buffer fungeren bij kostenstijgingen.
De hogere kosten waar Belgische bedrijven mee te
kampen hadden, werden in 2022 en 2023 in min-
dere mate dan in 2021 doorgerekend aan de klant.
In het verleden fungeerden de winstmarges vaak als
buffer voor kostenstijgingen. Zo daalden de winsten
per eenheid product bijvoorbeeld fors na de olie-
prijsstijging van 2007-2008 en de loonkostenschok
tijdens de grote recessie van 2008-2009, toen de
productie stilviel, maar de bedrijven hun werknemers
aan boord hielden.

Over de periode 2014-2021 hadden de Belgische
ondernemingen een winstbuffer opgebouwd,
wat hen in 2022 en 2023 de ruimte gaf om de
toename van de kosten op te vangen. Een studie
van De Keyser et al (2023)', waarin de winstmarges
over een langere periode worden bestudeerd, toont
immers aan dat het winstaandeel van de bedrij-
ven over de periode 2014-2021 fors was gestegen.
Het winstaandeel, ook wel margevoet genoemd,
wordt gedefinieerd als het bruto-exploitatieoverschot
gedeeld door de toegevoegde waarde, of het aandeel
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van het binnenlands inkomen dat naar de vergoe-
ding van de productiefactor kapitaal vloeit (zie ook
kader 1). Dat de loonkosten minder snel stegen dan
de productiviteit, onder meer door een reeks loon-
matigingsmaatregelen die in 2014-2015 werden ge-
nomen, lag hier mee ten grondslag aan. Die rol van
winstmarges als buffer kon in 2023 des te meer wor-
den uitgespeeld aangezien de winsten per eenheid
product voor de totale economie tijdens het post-
covidherstel verder waren opgelopen (zie het rechter-
deel van grafiek 4) en dus eerder als versterker van de
inflatie hadden gewerkt. De redenen voor die prijszet-
tingsmacht van de bedrijven zijn divers: de vraag naar
goederen en diensten was dynamisch door onder
meer heropeningseffecten en opgebouwd spaargeld
tijdens de pandemie, de steunmaatregelen van de
overheid waren talrijk, een algemeen inflatoir klimaat
maakte prijsstijgingen meer aanvaard, etc.

Hoewel de bedrijven over het algemeen de
schokken goed hebben verteerd, is dat niet
noodzakelijk het geval voor elk bedrijf afzon-
derlijk. Deze geaggregeerde gegevens geven na-
melijk enkel een beeld voor de totale economie.
Een studie op basis van microgegevens (Bijnens en
Duprez, 20232), waarbij gegevens van afzonderlijke
bedrijven werden geanalyseerd, spoort aan tot voor-
zichtigheid omdat macro-economische winstmarges
in grote mate blijken te worden beinvioed door grote
bedrijven (zogenaamde 'top-presteerders’) en de cij-
fers niet noodzakelijk representatief zijn voor de klei-
nere of middelgrote ondernemingen.

De Keyser T., G. Langenus en L. Walravens (2023), ‘De evolutie
van de winstmarges van bedrijven en inflatie’, NBB, Economisch
tijdschrift.

Bijnens G. en C. Duprez (2023), Bedrijven, prijzen en marges, NBB.
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Kostenprijsstijgingen en verschillende
concepten van winstmarges

Winstmarges of winsten kunnen op verschillende manieren worden gedefinieerd. Zo bestaat
er een onderscheid tussen macro-economische en bedrijfseconomische indicatoren. De macro-
economische indicatoren komen voort uit de nationale rekeningen. Het bruto-exploitatieoverschot
— de toegevoegde waarde minus de loonkosten en nettobelastingen op productie en invoer — is de
vergoeding voor de productiefactor kapitaal. Aangezien het onder meer nog de vennootschapsbelasting
en het afschrijven voor investeringen bevat, ligt dat macro-economische concept ver verwijderd van de
bedrijfseconomische concepten van winst. Bedrijven bepalen hun verkoopprijs vaak als hun kostprijs
verhoogd met een percentage; de zogenaamde mark-up of winstmarge.

Er is ook een onderscheid tussen de nominale en de procentuele indicatoren. De nominale
indicatoren evolueren mee met het algemene prijspeil in de economie en hebben dus een trendmatig
verloop. Bij de procentuele indicatoren is dat niet het geval. De bedrijffseconomische winstmarge is
typisch zo'n procentuele indicator. Als de breuk van twee nominale variabelen (verkoopprijs en kostprijs)

Winstconcepten uit de nationale rekeningen: winstaandeel en winst per eenheid product
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De winst wordt weergegeven door het bruto-exploitatieoverschot en het voor de looncomponent van zelfstandigen gezuiverd
gemengd inkomen.
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stijgt de mark-up namelijk niet noodzakelijk trendmatig. Het macro-economische ‘winstaandeel’, soms
ook margevoet genoemd, is eveneens een procentuele variabele. Door de winst! te delen door de
nominale toegevoegde waarde (beide in lopende prijzen) geeft het een indicatie over de verdeling van
de toegevoegde waarde in de economie tussen kapitaal (winsten) en arbeid (lonen). De tegenhanger
is dan het loonaandeel (dat wordt berekend door de vergoeding van de werknemers te delen door de
toegevoegde waarde). De macro-economische ‘winst per eenheid product’ is daarentegen een nominale
variabele die wordt berekend door de winst in lopende prijzen te delen door het reéle bbp. Samen met
het verloop van de loonkosten per eenheid product en dat van de nettobelastingen op productie en
invoer, bepaalt deze variabele de groei van de binnenlandse prijzen in de economie (bbp-deflator).

Vanaf 2022 nam het winstaandeel in de totale economie af terwijl de winst per eenheid
product langer een positieve groei vertoonde. Die ontkoppeling tussen deze twee variabelen kan
worden verklaard door de hoge inflatie en stijgende loonkosten: het nominale concept blijft groeien
terwijl een groter deel van de toegevoegde waarde naar fors hogere lonen gaat. De toegevoegde
waarde (noemer van het winstaandeel) steeg fors door de prijsstijging, waardoor het winstaandeel
daalde, ook al steeg de winst per eenheid product nog.

Kostenstijgingen beinvloeden niet alle winstconcepten op dezelfde manier. Een voorbeeld met
stijgende inputkosten toont dat aan. In de beginsituatie (TO) produceert een bedrijf een goed met een
eenheidskost van 120 euro (inputkost van 60 euro en loonkost van 60 euro). De onderneming bepaalt de
verkoopprijs door de kost met een percentage (20 %) te verhogen. In de volgende periode (T1) stijgt de
inputkost met 40 euro. In een eerste scenario blijft de onderneming systematisch de verkoopprijs bepalen
aan de hand van dezelfde mark-up van 20 % op de kosten: de verkoopprijs stijgt met 48 euro en dat is
meer dan de kostenstijging. De ingevoerde kostenstijging is versterkt. Ondanks de constante mark-up,
stijgt de winst per eenheid product. Ook het winstaandeel in de economie neemt toe. In scenario 2
werkt de onderneming met een constante winst per eenheid product. Ze rekent enkel de kostenstijging
van 40 euro door in de verkoopprijs. In dat geval zakt de mark-up tot 15 % en het winstaandeel in de

1 De winst wordt hier benaderd door het bruto-exploitatieoverschot plus het voor de looncomponent van zelfstandigen gezuiverd
gemengd inkomen.
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Indicatoren van de winstmarge van een bedrijf als reactie op een kostenstijging

(in eenheden, tenzij anders vermeld)

TO T T T
Initiéle Scenario 1: verschil Scenario 2: verschil Scenario 3: verschil
periode vaste to.v. constante to.v. gedaalde to.v.
mark-up T0 winst T0 winst T0
per per
eenheid eenheid
Mark-up op de totale kosten 20% 20% 0,0% 15% -25,0% 10% -50,0%
Aantal eenheden 100 100 100 100
(€ +40) (€ +40) (€ +40)
Inputkost per eenheid 60 100 66,7 % 100 66,7 % 100 66,7 %
Loonkost per eenheid 60 60 0,0% 60 0,0% 60 0,0%
Totale kost per eenheid 120 160 33,3% 160 33,3% 160 33,3%
(€ +48) (€ +40) (€+32)
Verkoopprijs 144 192 33,3% 184 27,8% 176 22,2%
Winst per eenheid product 24 32 33,3% 24 0,0% 16 -333%
Omzet 14 400 19 200 33,3% 18 400 27,8% 17 600 22,2%
Winst
(= omzet — totale kosten) 2 400 3200 33,3% 2 400 0,0% 1 600 -33,3%

Toegevoegde waarde
(= omzet — inputkosten) 8400 9200 9,5% 8400 0,0% 7 600 -9,5%

Winstaandeel
(= winst + toegevoegde waarde) 28,6 % 34,8% 21,7 % 28,6 % 0,0% 21,1% -26,3%

Bron: Hahn E. (2023), ‘How have unit profits contributed to the recent strengthening of euro area domestic price pressures?’,
table A, ECB, Economic Bulletin, Issue 4/2023.

economie blijft constant. De ingevoerde kostenstijging heeft geen effect op de binnenlandse variabelen.
In een derde scenario daalt de mark-up aanzienlijker. De kostenstijging wordt niet volledig doorgerekend
in de verkoopprijs (+32 euro). Het bedrijf maakt nog steeds winst, maar de winst per eenheid product is
wel gedaald, net als het winstaandeel. In dit scenario wordt de winstmarge als buffer ingeschakeld om
de kostenstijging deels op te vangen.

Dit voorbeeld toont aan dat gestegen winsten per eenheid product, die bijdragen aan de
binnenlandse inflatoire druk, kunnen samengaan met onveranderd prijszettingsgedrag van de
bedrijven die een constante mark-up ten opzichte van de gestegen kosten nastreven. In 2021
groeiden de winsten per eenheid product en het winstaandeel in de economie, wat coherent is met een
prijszetting op basis van constante of stijgende mark-ups. In 2022 stegen de winsten per eenheid product
wel, maar daalde het aandeel ervan in de groei van de bbp-deflator doordat sterk stijgende lonen een
belangrijker kostenpost werden en die loonkosten niet volledig werden doorgerekend in de verkoopprijzen.
In dat jaar daalden, volgens een studie op basis van microgegevens (Bijnens et al, 2023)", de mark-ups
volgens het bedrijffseconomische concept in nagenoeg elke sector. De dalende winsten per eenheid
product en het lagere winstaandeel in 2023 geven aan dat bedrijven verder op hun mark-ups inteerden.

1 Bijnens G., C. Duprez en J. Jonckheere (2023), “Worden de prijsstijgingen in Belgié gedreven door hebzucht?’, blog van de NBB,
26 juni.
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3.3 Aanzienlijke daling van de totale
inflatie ondanks de gemiddeld hogere
onderliggende inflatie in 2023

Terwijl de totale inflatie sterk afnam, van 10,3 %
in 2022 tot gemiddeld 2,3% in 2023, bleef de
onderliggende inflatie tot mei 2023 stijgen.
De totale inflatie wordt gemeten aan de hand van
de verandering in de consumptieprijsindex. De gehar-
moniseerde consumptieprijsindex (HICP) maakt een
vergelijking mogelijk van de inflatie tussen de lidsta-
ten van de Europese Unie. De onderliggende inflatie
sluit bepaalde volatiele componenten van de index
uit, zoals voedingsmiddelen en energie. De onderlig-
gende inflatie wordt dus gedefinieerd als de ontwik-
keling van de prijzen van niet-energetische industriéle
goederen (NEIG) en diensten. Gemiddeld bedroeg
ze 6,0%, tegen 4,0% in 2022. Hieruit blijkt dat
voornamelijk binnenlandse factoren de prijzen blijven

Tabel 3.2

Inflatie per component in Belgié

(jaar-op-jaarveranderingen van de HICP-index, in %)

opdrijven. Dit percentage ligt duidelijk hoger dan
het gemiddelde van 1,5% dat tussen 1997 en 2019
werd opgetekend. In grafiek 3.5 wordt het verband
tussen de totale inflatie, de onderliggende inflatie en
de loonindexering in de private sector aangetoond.
Deze laatste is een index die wordt gewogen aan de
hand van de indexeringsmechanismen, die verschil-
len per paritair comité. De toename van de totale
inflatie werkt door in de lonen via de gezondheids-
index?. Deze loonstijgingen worden op hun beurt

1 Deze index is gebaseerd op de index van de conventionele lonen
van de FOD WASO.

2 Dat is de nationale consumptieprijsindex (NCPI) zonder
alcoholische dranken, motorbrandstoffen en tabak.

3,2
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Energie
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Onderliggende inflatie
Diensten
Niet-energetische industriéle goederen
p.m. Totale HICP ongerekend de overheidsmaatregelen
p.m. Nationale consumptieprijsindex (NCPI)

Gezondheidsindex

Bronnen: Eurostat, Statbel, NBB (eigen raming).
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Grafiek 3.5

Totale en onderliggende inflatie (HICP) en loonindexering in de private sector

(jaar-op-jaarverandering, in %)

K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4

2020 2021

Totale inflatie

Bronnen: Eurostat, FOD WASO.

deels verder doorberekend in de verkoopprijzen; wat
voornamelijk zichtbaar is in de onderliggende inflatie.
De externe factoren zoals de stijgende invoer- en
grondstofprijzen en de problemen in de toeleverings-
ketens, die hadden bijgedragen aan de aanvankelijke
prijsstijgingen voor de NEIG, ebden sinds medio 2022
weg. De inflatie voor deze goederen bereikte zo een
piek in het eerste kwartaal van 2023.

Gezien het grote aandeel arbeid in het produc-
tieproces van diensten en, in mindere mate, van
niet-energetische industriéle goederen, drukte
de loondruk zwaarder op de ontwikkeling van
hun finale prijzen. Daarnaast zijn de prijzen van
heel wat diensten geindexeerd, zoals tickets voor
het openbaar vervoer, bepaalde verzekeringscon-
tracten, telecommunicatiecontracten en huurprijzen.
Aangezien ze rechtstreeks gekoppeld zijn aan de
inflatie uit het verleden, maken ze de inflatie hard-
nekkiger. Om huurders te beschermen tegen de forse
stijging van de energieprijzen waren de indexerin-
gen van de huurprijzen van woningen met een lage
EPC-score (energieprestatie van gebouwen) bevroren
sinds 1 oktober 2022 in Vlaanderen, 14 oktober 2022
in Brussel en 1 november 2022 in Wallonié. Alleen de
huurgelden van woningen met een EPC-certificaat A,
B of C (of D voor Brussel) konden volledig worden
geindexeerd, terwijl de indexering voor de andere

—— Onderliggende inflatie

K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4
2022 2023

Loonindexering in de private sector

woningen was beperkt tot 75 %, 50 % of nul, afhan-
kelijk van de EPC-score en het gewest. Precies één jaar
na de bevriezing van de indexering mochten de ei-
genaars van deze woningen de huurprijzen opnieuw
indexeren, maar met een correctiefactor om een
inhaalbeweging te vermijden. Deze nieuwe indexe-
ringen hadden weliswaar een effect op de prijsindex,
maar onderbraken de daling van de diensteninflatie,
die vanaf september 2023 begon af te nemen, niet.

De onderliggende inflatie bleef in 2023 gemid-
deld hoog, voornamelijk door de sterke stijgin-
gen in januari 2023. De prijsdruk is namelijk
fors afgezwakt gedurende het jaar. De inflatie
wordt gemeten op jaarbasis en stemt overeen met de
procentuele toename van de consumptieprijsindex in
de huidige maand ten opzichte van dezelfde maand
in het voorgaande jaar. Ze is in feite gelijk aan het
gemiddelde van de geannualiseerde inflatiecijfers op
maandbasis van het afgelopen jaar (zie voor nadere in-
formatie Wauters, 2023 7). Dat betekent dat de gege-
vens van een jaar geleden hetzelfde gewicht hebben
als die van de huidige maand. Het kan daarom nuttig
zijn om de groei op maandbasis van de prijsindex

1 Zie Wauters J. (2023), ‘De risico’s van het volgen van de inflatie
op jaarbasis’, blog van de NBB, 21 april.
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Grafiek 3.6

De onderliggende inflatie en de componenten ervan: op jaarbasis tegenover op maandbasis

(in %)
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- Onderliggende inflatie (op jaarbasis)

Bronnen: Eurostat, NBB (eigen berekening).

Opmerkingen: Deze indexcijfers zijn seizoengezuiverd en het effect van de solden is geneutraliseerd. Deze neutralisatie is echter niet volledig,

omdat de resultaten van de solden van jaar tot jaar verschillen.

De waarnemingen op maandbasis zijn geannualiseerd zodat ze kunnen worden vergeleken met de waarnemingen op jaarbasis.

te bestuderen om de recente tendensen te isoleren.
Over het algemeen waren de cijfers van de onderlig-
gende inflatie op maandbasis in 2023 neerwaarts
gericht. Zo bedroeg de onderliggende maand-op-
maandinflatie gemiddeld 0,3 % in het vierde kwar-
taal van 2023, wat overeenkomt met een jaargroei
van 3,7 %. Dit is minder dan de officiéle jaar-op-jaar
onderliggende inflatie van 5,2 % in 2023 K4. In het
vierde kwartaal van 2022 was de gemiddelde maand-
op-maandgroei nog 0,5 %, zowat het dubbele dus.
Dit wijst erop dat het gevaar voor een aanhoudende
loon-prijsspiraal afzwakt.

De voedingsmiddeleninflatie bleef in 2023 toe-
nemen, tot 12,7 %. De prijzen in de supermarkten
veranderen met name op basis van de onderhandelin-
gen tussen de distributeurs en de producenten, waar-
bij ze de prijzen voor een vooraf bepaalde periode
vaststellen. Eventuele kostprijsstijgingen van de le-
veranciers worden dus met vertraging doorgerekend
aan de uiteindelijke consument. Hoewel de internati-
onale prijzen van voedingsgrondstoffen duidelijk zijn
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gezakt sinds midden 2022, oefende de stijging ervan
in het verleden dus nog steeds — met enige vertra-
ging — een opwaartse invioed uit op de prijzen van
de finale consumptie van voeding. Naast die indirecte
effecten, speelden er ook nog tweederonde-effecten
van de loonindexering in de afgelopen jaren. Dit al-
les hield de jaar-op-jaar-consumptieprijsstijgingen van
voeding hoog in 2023. Net als voor de onderliggende
inflatie, piekte de maand-op-maand-prijsdruk vooral
aan het begin van het jaar, en verminderde deze
daarna. Bovendien werd 2022 gekenmerkt door peri-
odes van enorme hitte en droogte, terwijl 2023 werd
gekenmerkt door een combinatie van lange periodes
van hevige regenval en droogte. Deze extreme weers-
omstandigheden verstoren de landbouwproductie en
verhogen de productiekosten, wat directe gevolgen
heeft voor de prijzen. Uit een studie van de ECB
(2023)" blijkt dat de periodes van extreme hitte in de

1 Zie Kotz M., F. Kuik, E. Lis en C. Nickel (2023), The impact of
global warming on inflation: averages, seasonality and extremes,
ECB Working Paper Series 2821.



zomer van 2022 de voedingsmiddeleninflatie in het
eurogebied cumulatief na één jaar met 0,8 procent-
punt opdreven. De aanhoudende ontregeling van het
klimaat kan tot hogere en volatielere voedselprijzen
leiden en de wereldwijde voedselveiligheid verder
onder druk zetten.

Terwijl de onderliggende inflatie en de voedings-
middeleninflatie in 2023 gemiddeld stegen ten
opzichte van het jaar voordien, nam de energie-
inflatie aanzienlijk af, waardoor de totale infla-
tie daalde. De gas- en elektriciteitsprijzen zetten de
sterke afname voort die medio 2022 was begonnen.
De prijs voor een vat Brent-olie nam ook af tijdens die
periode, alvorens tijdelijk op te veren tussen juli en
september 2023. Ondanks die nieuwe stijging, die te
wijten is aan de vermindering van de productie door
olieproducerende landen als Rusland en Saudi-Arabié,
ligt de Brent-prijs echter nog steeds onder de piek die
in juni 2022 werd bereikt. Gemiddeld daalde de prijs
in 2023 met ongeveer 20 % ten opzichte van 2022.
De groothandelsprijs van gas nam in 2023 met 67 %
af in vergelijking met 2022. Over het geheel genomen
liep de energie-inflatie terug van 57,9 % in 2022 tot
-28,4% in 2023.

De energie-inflatie werd sterk beinvioed door
de maatregelen die de overheid nam om de
energiefactuur van de gezinnen te verlagen.
Naar schatting drukten deze maatregelen de
totale inflatie in 2023 met gemiddeld 1,2 pro-
centpunt’. Deze per definitie tijdelijke maatregelen
helpen aanvankelijk om de inflatie te verlagen, maar
veroorzaken een prijsstijging wanneer ze aflopen.
Dit gemiddelde cijfer van 1,2 procentpunt is dus het
resultaat van een combinatie van zowel positieve
als negatieve effecten. De inflatie nam toe door het
einde van de uitbreiding van het sociaal tarief in

juli 20232 en van de accijnsverlagingen op de brand-
stofprijzen in april 20233. Daarnaast werd beslist dat
de btw-tarieven op elektriciteit en gas, die respectie-
velijk in maart en april 2022 tot 6 % waren verlaagd,
niet zouden worden verhoogd. Ter compensatie werd
in april 2023 een bijzondere accijns ingevoerd. Dit
nieuwe instrument biedt meer flexibiliteit om de prij-
zen te stabiliseren, aangezien de regering onmiddel-
lijk kan ingrijpen door de accijnzen aan te passen,
terwijl het ingewikkelder is om de btw-tarieven te
wijzigen. Deze nieuwe accijns had een opwaarts ef-
fect op de inflatie. De manier waarop energiepremies,
zoals de ‘verwarmingspremie’ of het ‘basispakket
energie’, in aanmerking worden genomen in de be-
rekening van de prijsindex heeft ook gevolgen voor
de inflatie. Meer in het bijzonder wordt elke premie
in de consumptieprijsindex verdeeld over een periode
van twaalf maanden, waardoor bijvoorbeeld de ‘ver-
warmingspremie’ van € 100 in de HICP werd gespreid
van april 2022 tot maart 2023. Vanaf april 2023
nam de prijsindex daarom automatisch toe. In totaal
zorgde het einde van al deze maatregelen ervoor dat
de totale inflatie in 2023 met ongeveer 0,6 procent-
punt steeg. Het ‘basispakket energie’, dat bestaat uit
een verlaging van de factuur met € 135 voor gas en
met € 61 voor elektriciteit voor de wintermaanden,

Eigen raming voor de impact van alle overheidsmaatregelen.

2 Het sociaal tarief wordt door de FOD Economie gedefinieerd als
een gunstig tarief voor elektriciteit of aardgas. Het is identiek
in heel Belgié, ongeacht de leverancier of netbeheerder.

De trimestriéle prijsstijgingen zijn gereguleerd en beperkt.

In februari 2021 werd dit tarief uitgebreid naar ongeveer

1 miljoen gezinnen, terwijl er voordien slechts een 500 000-tal
rechthebbenden waren.

3 Eind maart 2022 werden de accijnzen op diesel en benzine
met 17,5 eurocent per liter verlaagd. Sinds september 2022
stegen de accijnzen op benzine echter trapsgewijs, volgens
het ‘kliksysteem’, omdat de prijs onder de vooraf bepaalde
ondergrens van 1,7 euro per liter zakte. Ook de accijnzen op
diesel werden tussen februari en april 2023 geleidelijk verhoogd.
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namelijk van november 2022 tot maart 2023", had
daarentegen tot gevolg dat de totale inflatie in 2023
met ongeveer 1,8 procentpunt lager lag dan zon-
der die maatregel. Zoals hierboven vermeld, wordt
elke maandelijkse overdracht gespreid over twaalf
maanden, waardoor het ‘basispakket energie’ in de
consumptieprijsindex is gespreid tot februari 2024.
Meer specifiek stijgt de index pas geleidelijk vanaf
december 2023, wat vooral in 2024 een opwaarts
effect zal hebben.

Volgens de officiéle statistieken is de inflatie
gezakt van 10,3% in 2022 tot 2,3% in 2023,
maar de werkelijke prijsstijgingen die de gezin-
nen gemiddeld ervaarden waren in 2022 kleiner
dan de inflatiecijfers suggereerden. De consump-
tieprijsindex meet het prijsverloop van de goederen en
diensten die tijdens de huidige maand worden aange-
kocht. In het geval van gas en elektriciteit wordt dus
alleen rekening gehouden met de nieuwe contracten
die tijdens de huidige maand zijn afgesloten. Dit wil
zeggen dat de prijzen die de consumenten daadwer-
kelijk betalen op basis van contracten met vaste tarie-
ven die in het verleden zijn aangegaan, niet worden
meegeteld in de consumptieprijsindex van de huidige
maand. Bij fors stijgende energieprijzen impliceert dat
een overschatting van de werkelijke uitgavengroei van
de gezinnen, zoals het geval was in 2022. Uit de studie
van Peersman et al. (2023)2, waarin de bankgegevens
van ongeveer 930 000 gezinnen werden bestudeerd,
blijkt dat de totale inflatie in 2022 gemiddeld met
2,8 procentpunt zou zijn overschat. Bijna de helft van
de gezinnen betaalde in 2022 zelfs minder voor hun
energieverbruik dan in 2021. Als de prijzen fors dalen,
kan de gebruikte methodologie daarentegen tot een
onderschatting van de inflatie leiden. Dit impliceert
dat de werkelijke prijsdaling voor het energieverbruik
van de gezinnen in 2023 licht overschat zou zijn door
de consumptieprijsindex. De invloed zou echter minder
groot moeten zijn dan bij stijgende prijzen. Bij dalende
prijzen zullen consumenten die in het verleden een
vast contract aan een hoger tarief hebben afgesloten,
immers geneigd zijn van contract te veranderen om te
profiteren van gunstigere voorwaarden. Bovendien is
het aandeel vaste contracten sterk afgenomen omdat
leveranciers ze in 2022 nog amper aanboden toen de
prijzen hoog en volatiel waren. In 2023 hadden dus
niet veel gezinnen nog een ‘te duur’ contract.

De nationale consumptieprijsindex (NCPI) is
minder volatiel dan de HICP. De inflatie volgens
de NCPI bleef in 2023 met 4,0% namelijk hoger
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dan volgens de HICP (2,3%). Ze kwam van 9,6 %
in 2022, wat lager was dan de 10,3 % volgens de
HICP. Dit gematigder verloop is grotendeels toe te
schrijven aan methodologische verschillen. Enerzijds
is het gewichtenschema van beide indices niet het-
zelfde, aangezien het bij de HICP voornamelijk geba-
seerd is op de nationale rekeningen, terwijl dat van
de NCPI voornamelijk uit de huishoudbudgetenquéte
afkomstig is. Bijvoorbeeld de componenten met een
zeer volatiele inflatie, zoals motorbrandstoffen, gas
en elektriciteit, wegen zwaarder in de HICP dan in
de NCPI. Dit zorgt voor sterkere bewegingen in de
HICP dan de NCPI. Anderzijds houdt de HICP in het
geval van huisbrandolie rekening met de prijzen van
de huidige maand, terwijl die categorie bij de NCPI
is gebaseerd op een gewogen gemiddelde van de
tarieven over de afgelopen twaalf maanden, meer in
overeenstemming met de jaarfacturen die de consu-
menten daadwerkelijk betalen. Huisbrandolie is dus
een volatielere component bij de HICP dan bij de
NCPI. Gezien de gedaalde olieprijzen in 2023, zorgt
dit ervoor dat de energie-inflatie lager is volgens de
HICP dan volgens de NCPI.

In 2023 was de totale inflatie in Belgié 3,4 pro-
centpunt lager dan het gemiddelde van de
drie buurlanden. Dit verschil komt enkel door
de energie-inflatie, die in Belgié duidelijk negatief
was, terwijl ze gemiddeld in de buurlanden positief
bleef. Ten eerste worden de groothandelsprijzen
van energie in Belgié sneller doorberekend in de
consumptieprijzen. Dit wordt onder meer verklaard
door de relatief lage accijnzen op huisbrandolie en
de lagere heffingen op gas, alsook door het relatief
grotere aandeel aan variabele contracten in ons land
voor gas en elektriciteit in vergelijking met andere
landen. Sinds de energiecrisis schakelden de meeste
gas- en elektriciteitsleveranciers in Belgié bovendien
over van een indexering op kwartaalbasis naar een
maandelijkse indexering van de nieuwe contrac
ten. Ten tweede oefende het ‘basispakket energie’

Niet iedereen had echter recht op dat basispakket energie:
gezinnen (ongeveer 20 %) met een inkomen boven een
bepaalde grens zagen die korting deels gerecupereerd via

de belastingaangifte. Ook wie een vast energiecontract had
afgesloten voor oktober 2021, of wie recht had op het sociaal
tarief, kon geen beroep doen op die maatregel. De maatregel
was dus in beperkte mate doelgericht. De grens bedroeg

€ 62 000 per jaar ‘'netto belastbaar inkomen’ voor een
alleenstaande; voor koppels was dat € 125 000. Per persoon ten
laste wordt de grens met € 3 700 verhoogd.

Zie Peersman G., K. Schoors en M. van den Heuvel (2023),
Hoezo energiecrisis ? Analyse van de energiefactuur van

930 000 gezinnen, Gentse Economische Inzichten.
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in 2023 een neerwaartse impact uit op de totale
inflatie in Belgié. Ten derde moet er worden bena-
drukt dat achter het gemiddelde van de buurlanden
aanzienlijke verschillen schuilgaan. In Nederland is
de afname van de energie-inflatie zeer vergelijkbaar
met die in Belgié. In Frankrijk en Duitsland is de
daling daarentegen minder uitgesproken. Dit komt
onder meer omdat de marktwerking er verschilt van
de Belgische. In Duitsland sloten de meeste consu-
menten een contract van bepaalde duur af, waarvan
de prijs voor een bepaalde periode (vaak een jaar)
vastligt en dat niet zo eenvoudig kan worden opge-
zegd als in Belgié. De prijs blijft tijdens die periode
gelijk voor iedere consument, ongeacht de inte-
keningsdatum. Dit systeem zorgde overigens voor
een minder sterke stijging van de inflatie in 2022.
Daarenboven voerde Frankrijk een tariefplafond in

Grafiek 3.7

om de stijgingen van de gas- en elektriciteitsprijzen
te beperken, waardoor de huidige prijsdaling er min-
der uitgesproken is.

In tegenstelling tot de energie-inflatie zijn de
onderliggende inflatie en de voedingsmiddelen-
inflatie hoger in Belgié dan in de buurlanden.
Dat komt doordat deze componenten voornamelijk
worden ondersteund door interne factoren. Enerzijds
stegen de energieprijzen in 2022 in Belgié sterker en
deze prijsstijgingen werden doorberekend in de an-
dere componenten. Anderzijds versnelt het systeem
van automatische loonindexering het ontstaan van
tweederonde-effecten, terwijl er in de buurlanden
over loonsverhogingen moet worden onderhandeld.
Al met al kan deze situatie in Belgié leiden tot een
langduriger aanhoudende inflatiedruk.

Energie verklaart bijna volledig het inflatieverschil tussen Belgié en de drie buurlanden
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4.1 De Belgische economie bleek robuust,
ondersteund door de diensten
en de binnenlandse vraag

Anders dan tijdens de voorgaande jaren werd de
Belgische economische bedrijvigheid in 2023 niet
belemmerd door nieuwe grote exogene schok-
ken. Sinds 2020 was de Belgische economie immers
achtereenvolgend getroffen door de uitbraak van de
COVID-19-pandemie en haar opeenvolgende opflakke-
ringen tot in 2021, de verstoringen in de wereldwijde
toeleveringsketens als gevolg van de gezondheidscrisis
en de sterke stijging van de grondstoffenprijzen, in het
bijzonder de energieprijs, die werd verergerd doordat
de Russische invasie in Oekraine de gas- en olieprijzen
in 2022 naar historisch hoge niveaus stuwde.

In 2023 normaliseerde de situatie zich gelei-
delijk. Enerzijds verminderde de inflatie snel onder
invloed van de daling van de energieprijzen, met
name de gasprijzen, hoewel die in Europa hoog ble-
ven in verhouding tot de normen van véoér de crisis
en tot de geldende prijzen in andere gebieden in de
wereld. Anderzijds maakte de grote meerderheid van
de Belgische ondernemingen geen melding meer van
verstoringen in hun toeleveringsketens, zoals tekorten
of langere leveringstermijnen. De gezondheidsrisico’s
waren al sinds 2022 ingetoomd.

Het bbp nam in 2023 verder toe

De bbp-groei op kwartaalbasis versnelde enigs-
zins aan het begin van het jaar. De bbp-groei op
kwartaalbasis was tijdens de tweede helft van het
voorgaande jaar verzwakt door de forse stijging van
de energieprijzen. In 2023 werd de groei bevorderd

door de daaropvolgende daling van de energieprijzen
en het bijbehorende vertrouwensherstel, wat resul-
teerde in een positieve groei met 0,4 % bbp vanaf
het eerste kwartaal. De automatische loonindexering,
die voor ongeveer een derde van de werknemers in
de private sector in januari plaatsvindt, ondersteunde
ook de economische groei doordat ze de koopkracht
van die werknemers aanzienlijk verhoogde. Hun in-
komens waren voordien immers nog niet aangepast
aan de aanzienlijke versnelling van de inflatie in 2022.

De Belgische economische groei bleek nadien
verrassend robuust. Hoewel de internationale om-
geving en het ondernemersvertrouwen geleidelijk
verslechterden, bleef de bbp-groei op kwartaalbasis
relatief stabiel en schommelde hij tussen 0,3 en 0,4 %
over de volgende drie kwartalen.

In totaal bedroeg de bbp-groei op jaarbasis
1,5% in 2023. Ondanks een kwartaaldynamiek die
vergelijkbaar is met die van 2022 is er sprake van een
vertraging omdat de groei op jaarbasis voorheen 3 %
beliep. De belangrijkste reden voor dit verschil is dat
deze in 2022 zeer gunstig werd beinvioed door de
normalisering van de bedrijvigheid die volgde op de
COVID-19-pandemie.

De economische bedrijvigheid steeg sneller in
Belgi€ dan in het eurogebied. In het eurogebied
kwam de groei niet boven 0,6 % uit. Het groeiverschil
ten gunste van de Belgische economie kan voorname-
lijk aan twee factoren worden toegeschreven. De eer-
ste factor is dat de automatische loonindexering in

Dit hoofdstuk van het jaarverslag bevat gegevens die begin februari 2024 beschikbaar waren en houdt dus geen rekening met de statistieken
voor het vierde kwartaal van 2023 die het INR eind februari heeft gepubliceerd. De ramingen voor 2023 zijn echter consistent met de
statistieken van het INR. Er moet worden opgemerkt dat deze laatste een verschuiving van bedrijfsinvesteringen naar uitvoer impliceren
zonder dat dit van invloed is op het bbp, en dat dit voornamelijk toe te schrijven is aan factoren van tijdelijke aard.
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Grafiek 4.1

Het groeitempo van het bbp bleef stabiel tijdens 2023, hoewel de groei op jaarbasis vertraagde

Bbp naar volume
(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde gegevens)
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Belgié de koopkracht van de gezinnen beschermt,
ook al is deze bescherming niet volledig. De tweede
factor houdt verband met de steunmaatregelen voor
de bedrijven en de gezinnen, die hen in staat stelden
om de recente crises te doorstaan zonder er ten volle
de impact van te voelen, wat wel het geval had kunnen
zijn als er geen ingrepen waren geweest. Eind 2023
lag het bbp van Belgié 5% hoger dan zijn peil tijdens
het vierde kwartaal van 2019, met andere woorden
voor het uitbreken van de COVID-19-pandemie. In het
eurogebied als geheel lag het bbp tijdens het vierde
kwartaal 3% hoger dan die referentiewaarde.

De marktdiensten bleven de
belangrijkste groeimotor in 2023

De verschillende bedrijfstakken van de Belgische
economie werden op uiteenlopende wijze ge-
troffen door de recente crises. Terwijl de COVID-19-
pandemie in 2020 de diensten en de bouwnijverheid
iets sterker getroffen had, werden de industriéle acti-
viteiten en — opnieuw — de bouwnijverheid geleidelijk

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023

~ 105

— 100

— 95

~ 90

— 85
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het slachtoffer van het aanbodtekort in 2021, maar
ook en vooral van de forse kostenstijging in 2022.

In 2023 volgde de toegevoegde waarde in de in-
dustrie een duidelijk neerwaartse tendens. Hoewel
de arbeidsintensieve industrieén ongetwijfeld voor een
uitdaging stonden door de stijging van de loonkosten,
werd de industriéle activiteit, die gewoonlijk gevoeliger
is voor conjunctuurschommelingen, in het bijzonder ge-
troffen door de verslechtering van de externe omgeving
en door de energieprijzen. Ondanks hun daling lagen
de energieprijzen nog altijd hoog in Europa, zowel in
verhouding tot de situatie vodr de energiecrisis als tot
de rest van de wereld. Uit een onderzoek van de Bank,
waarvan de resultaten in december werden gepubli-
ceerd?, blijkt dat de vertegenwoordigers van bedrijven
die veel energie verbruiken zich zorgen maakten over de
leefbaarheid en de structurele concurrentiekracht van
een deel van hun activiteiten. Sommige industriélen,

1 Zie NBB (2023), Economic activity may decelerate slightly with
some tentative signs of an improvement early next year, NBB
Business Echo, december.


https://www.nbb.be/doc/ts/publications/business_echo/2023_12_business_echo_publication.pdf
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/business_echo/2023_12_business_echo_publication.pdf
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/business_echo/2023_12_business_echo_publication.pdf

Grafiek 4.2

In 2023 liepen de ontwikkelingen van de belangrijkste bedrijfstakken opnieuw uiteen

Verloop van de toegevoegde waarde naar volume

(indexcijfers 2019 K4 = 100; voor seizoen- en kalenderinvioeden
gezuiverde gegevens)
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1 Met name de bedrijfstak ‘landbouw, bosbouw en visserij’ en de productgebonden belastingen ongerekend subsidies.
2 Veranderingspercentages ten opzichte van de overeenstemmende periode van het voorgaande jaar.

met name fabrikanten van consumptiegoederen on-
gerekend levensmiddelen, vermeldden bovendien dat
ze te maken kregen met klanten die, ten nadele van
duurzame goederen, kostenbewuster waren en een
groter deel van hun budget aan diensten besteedden.
Door een daling van het ondernemersvertrouwen in
de verwerkende nijverheid waren deze factoren boven-
dien zichtbaar in de conjunctuurenquétes van de Bank.
In totaal liep de toegevoegde waarde naar volume in de
industrie met 3,1 % terug in 2023.

De toegevoegde waarde van de bouwnijverheid
nam toe in 2023. Hoewel de stijging van de rentes en
de bouwkosten een belemmering vormde voor de be-
drijvigheid in de woningbouw, die voortkomt uit nieuw-
bouw en renovatiewerkzaamheden, kon de sector on-
getwijfeld munt slaan uit de electorale cyclus. Deze
laatste leidt doorgaans tot een bijzonder uitgesproken
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opflakkering van de investeringen van de lokale overhe-
den tijdens het jaar dat aan de verkiezingen voorafgaat,
wat op zijn beurt meer openbare werken teweeg-
brengt. Volgens de conjunctuurenquétes van de Bank
verbeterde het ondernemersvertrouwen in de bedrijfs-
tak burgerlijke bouwkunde inderdaad het hele jaar lang.
In totaal nam de toegevoegde waarde naar volume in
de bouwnijverheid in 2023 met bijna 2 % toe.

De diensten bleven in 2023 de groei ondersteu-
nen. Aangezien hun toegevoegde waarde in verge-
lijking met het voorgaande jaar met ongeveer 2,5%
toenam, waren ze immers de belangrijkste motor van
de Belgische economie. De marktdiensten werden gesti-
muleerd door de sterke binnenlandse vraag, zowel van
de particulieren als van de ondernemingen, terwijl de
niet-marktdiensten beter presteerden dankzij de goede
resultaten van de werkgelegenheid bij de overheid.
Volgens het bovengenoemde onderzoek van de Bank
bleek voornamelijk de dienstverlening aan de bedrijven
(business to business) optimistischer in 2023, onder
meer omdat ze voordeel trok van de verdere digitalise-
ring en automatisering van de economie in ruime zin.

De toegevoegde waarde kwam in sommige be-
drijfstakken in de Belgische economie eind 2023

Tabel 4.1

Bbp en voornaamste bestedingscategorieén

nog niet boven het niveau van vier jaar eerder
uit. Met name in de industrie, die sterk getroffen
was door de recente crises, lag ze bijna 6% lager
dan de in het vierde kwartaal van 2019 bereikte piek.
De bouwnijverheid bereikte dan weer een peil dat
vergelijkbaar was met dat van vé6r de crisis. Ze had
dat niveau evenwel al behaald in de eerste helft
van 2021, waarna ze geleidelijk te lijden had onder de
bovengenoemde schokken. Tot slot bleken de dien-
sten, met name de marktactiviteiten, zeer veerkrach-
tig, aangezien hun toegevoegde waarde eind 2023
ongeveer 9% hoger lag dan eind 2019.

De groei werd voornamelijk gedragen
door de bedrijfsinvesteringen en de
consumptieve bestedingen van de
gezinnen.

Over het geheel genomen werd de groei van
de bedrijvigheid in 2023 ondersteund door de
binnenlandse vraag. Afgezien van de voorraadwij-
ziging droeg ze immers voor 2 procentpunt bij aan
de groei. De particuliere consumptie, die in Belgié
iets meer dan de helft van het bbp vertegenwoor-
digt, bleef toenemen in 2023, maar wel minder snel

(voor kalenderinvlioeden gezuiverde volumegegevens; veranderingspercentages t.o.v. het voorgaande jaar, tenzij anders vermeld)

Particuliere consumptie
Overheidsconsumptie
Bruto-investeringen in vaste activa
Woningen
Ondernemingen
Overheid
p.m. Finale binnenlandse bestedingen'
Voorraadwijziging ?
Netto-uitvoer van goederen en diensten?
Uitvoer van goederen en diensten
Invoer van goederen en diensten

Bbp

Bronnen: INR, NBB.
1 Afgezien van de voorraadwijziging.

-8,2
2,2 -0,3 5,2 4,2 0,0
51 -5,2 5,0 -0,2 5,6
51 -7,2 6,0 -3,2 -54
5,6 -5,5 4,7 1.1 9,0
1.9 1.1 4,7 -1,6 5,6
2,6 -5,6 57 2,6 2,0
-0,7 -0,6 0,4 0,4 0,2
0,4 0,9 0,9 0,1 -0,8
2,4 -6,3 13,9 4,9 -3,2
2,0 -74 13,0 4,9 -2,3
22 =53 6,9 3,0 155]

2 Bijdragen tot de verandering van het bbp t.0.v. het voorgaande jaar, in procentpunten.
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dan tijdens de twee voorgaande jaren, en droeg
zo voor 0,7 procentpunt bij aan de uitbreiding van
de bedrijvigheid. Niettemin vormden de bruto-in-
vesteringen in vaste activa, en meer bepaald die
van de ondernemingen, de belangrijkste groeimotor.
Hun zeer sterke stijging ondersteunde de groei van
het bpp met 1,5 procentpunt. De daling van de
investeringen in woningen (-5,4 %) en de toename
van de overheidsinvesteringen (5,6 %) compenseer-
den elkaar over het geheel genomen, waardoor hun
gezamenlijke bijdrage aan de bedrijvigheid vrijwel
nihil was, hoewel licht negatief. Hetzelfde geldt voor
de consumptieve bestedingen van de overheid, die

zich stabiliseerden nadat ze gedurende twee jaar
sterk waren gestegen.

De bijdrage aan de groei van de netto-uitvoer
van goederen en diensten werd in 2023 nega-
tief. Doordat de uitvoer (-3,2 %), met name onder
invloed van de afname van de uitvoer van de farma-
ceutische producten en in het bijzonder de vaccins
en andere behandelingen tegen COVID-19, sterker
afnam dan de invoer (-2,3%), beliep die bijdrage
-0,8 procentpunt. Dat is de eerste negatieve bijdrage
sinds 2018. De voorraadwijziging droeg daarentegen
positief bij aan het bbp (0,2 procentpunt).

KADER 3

De Belgische economie sinds de pandemie:
vergelijking met de buurlanden en het eurogebied

De diepe en snelle recessie door de COVID-19-pandemie in 2020 bleek samen met de daarmee
gepaard gaande tekorten al snel de vorm van een ‘V’ aan te nemen. Tijdens het dieptepunt van
de crisis was er ongerustheid over de wonden die een zodanig sterke en plotse schok in de economieén
zou kunnen slaan. Deze ongerustheid groeide toen de COVID-19-crisis kort daarna, vanaf de tweede
helft van 2021, plaats ruimde voor de inflatie van de energieprijzen, die eerst door het dynamische
herstel en daarna door het Russische offensief in Oekraine werd veroorzaakt. Bijna vier jaar na het begin
van de pandemie laat een veel beter beeld van de bbp-statistieken en de componenten ervan toe om in
te schatten welke blijvende sporen die twee grote schokken in de economie van Belgié en de buurlanden

hebben nagelaten.

De onderstaande visuele en beschrijvende analyse bestrijkt verscheidene dimensies. Ten
eerste tracht ze de bovengenoemde ‘wonden’ te meten door het feitelijke reéle bbp te vergelijken
met het reéle bbp voor Belgié in de hypothetische situatie dat er geen crisis zou zijn geweest'. Dat
laatste reéle bbp wordt opgebouwd vanaf de laatste projecties van het ESCB véor de pandemie,
namelijk die van december 2019. Aangezien het om driejaars projecties gaat, werd de tegenfeitelijke
stand van zaken ‘zonder crisis’ verlengd aan de hand van het historische groeipercentage van het
reéle bbp. Deze hypothetische trend vormt een eenvoudige benadering van het “evenwichtspad” van
de economie. Ten tweede blijkt uit de internationale vergelijking van de Belgische economie met de
belangrijkste handelspartners en met het eurogebied als geheel dat niet alle economieén de twee
recente opeenvolgende stormen even vlot te boven zijn gekomen?. Ten derde komen in deze analyse

1 Op de onderstaande grafiek van het verloop van het reéle bbp wordt enkel het tegenfeitelijke scenario van Belgié weergegeven
om de grafiek leesbaar te houden. Voor de meeste landen wijkt de specifieke tegenfeitelijke situatie daar niet erg veel van af.
Nederland, met zijn dynamischere potentiéle groei, is een uitzondering.

2 Grafiek 1.13 in het eerste hoofdstuk van dit Verslag biedt een vollediger beeld, met een vergelijking van de gecumuleerde groei

sinds 2019 voor alle landen van het eurogebied.
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de verschuivingen tussen de vraagcomponenten in het bbp tot uiting, namelijk de consumptie (van de
particulieren en de overheid), de investeringen en de handelsbalans.

Uit de onderstaande grafiek blijkt dat het reéle bbp van Belgié de achterstand op zijn pad
‘zonder crisis’ al in het derde kwartaal van 2021 had weggewerkt en inmiddels dat pad met
ongeveer 1 procentpunt overtreft. Dat is een eerder opmerkelijk resultaat in vergelijking met dat van
de belangrijkste handelspartners. Het verloop van het bbp van Duitsland, Frankrijk en het eurogebied
blijft immers nog duidelijk achter op dat van hun tegenfeitelijke situatie (hier niet getoond om de grafiek
leesbaar te houden), met respectievelijk 3,7, 3,1 en 2,0 procentpunt. Nederland week daarvan sterk af
in 2021 en in 2022, maar werd getroffen door de gevolgen van een bijzonder sterke inflatie en belandde
in 2023 in een recessie. Aan het eind van dat jaar haalde de gecumuleerde groei van de Belgische
economische bedrijvigheid die van Nederland in.

Het herstel na de COVID-19-crisis werd gekenmerkt door aanzienlijke verschuivingen van
de vraagcomponenten van het bbp. In Belgié stegen de bijdragen van de overheidsconsumptie
en de netto-uitvoer aan de groei, terwijl die van de particuliere consumptie en de investeringen in
woningen daalden. Nadat de bedrijfsinvesteringen vanaf eind 2020 bijna hun prepandemie verwachte
pad opnieuw hadden bereikt, kwamen ze tot stilstand, waarna ze in de tweede helft van 2022 weer
zeer fors toenamen.

De netto-uitvoer van Belgié trok aanzienlijk voordeel van de covidvaccins in 2021, dankzij
de vestiging van de productieketen van een farmaceutische multinational, waarvan een van
de producten het sterftecijfer wegens besmettingen tot bijna nihil hielp terugschroeven.
Vanaf 2022 zwakte de uitzonderlijke bijdrage van deze component aan de groei af en liep ze gelijk met
die van het eurogebied als geheel, die nog altijd duidelijk hoger lag dan die van de grote buurlanden
Duitsland en Frankrijk.

Het verloop van de overheidsconsumptie kenschetst de toename van de uitgaven voor
gezondheidszorg in de vijf weergegeven economieén, alsook de inzet van belangrijke
anticyclische beleidsmaatregelen tijdens en na de pandemie. In de vijf beschouwde economieén
groeide de overheidsconsumptie tussen 2019 en 2021 ruimschoots sneller dan het bbp. Over de volledige
beoogde periode waren Belgié en Nederland, onder de vijf hier onderzochte economieén, de landen
met de krachtigste gecumuleerde groei van de overheidsconsumptie. Het gecumuleerde groeiverschil ten
opzichte van het bbp lag daarentegen het laagst in Belgi€é, met 2,6 procentpunt, tegen 3,5 procentpunt
in het eurogebied, 3,8 procentpunt in Frankrijk, 5,4 procentpunt in Duitsland en 6,1 procentpunt in
Nederland.

De gecumuleerde groei van de Belgische particuliere consumptie sinds 2019 bleek met
2,7 % de helft lager dan die van het binnenlands product, die 6,3 % beliep. De automatische
loonindexering in Belgié heeft ongetwijfeld bijgedragen aan de ondersteuning van het reéle beschikbare
inkomen van de huishoudens in 2023, na de daling in 2022. De afvlakking van de consumptie door de
tijd, de hoge onzekerheid en de rentestijging spoorden de gezinnen evenwel aan om meer te sparen,
waardoor de particuliere consumptie sinds het begin van de crisis van de dure energie niet significant
meer groeide in Belgié dan in de buurlanden. Die laatste vaststelling kan ook worden verklaard door het
feit dat andere landen op het hoogtepunt van de crisis hun eigen maatregelen namen om de koopkracht
van de gezinnen te beschermen.

>
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De investeringen in woningen werden
in eerste instantie getroffen door de
verstoringen in de toeleveringsketens en de
daarmee gepaard gaande prijsstijging van de
bouwmaterialen en in een tweede fase door
de verhoging van de kosten voor kredieten.
Onder de vijf hier bestudeerde economieén,
was het Belgié waar die bbp-component het
zwaarst te lijden had, met een daling van 10 %
tegenover 2019.

Hoewel de netto-uitvoer en de overheids-
consumptie sinds 2022 de groei niet meer
ondersteunen, weerstond de economische
bedrijvigheid in Belgié de recente energie-
crisis goed en liet ze een groei in de buurt
van het historische gemiddelde optekenen.
Dat goede resultaat houdt verband met de ver-
rassend dynamische groei van de bedrijfsinvesteringen sinds de tweede helft van 2022. In deze periode
van renteverhoging is dat bijzonder opmerkelijk. Het aandeel van het bruto-exploitatieoverschot in het
bbp, dat historisch hoog lag in 2021 en 2022, biedt een mogelijke verklaring. Het zou de ondernemingen
in staat hebben gesteld om hun investeringsprojecten gemakkelijker intern te financieren, veeleer dan
bankleningen te moeten aangaan. Die opleving van de investeringen is goed nieuws voor de toekom-
stige concurrentiekracht en groei.

Verloop van het reéle bbp en zijn componenten naar niveau (2019 = 100),
vergelijking tussen Belgié en zijn belangrijkste handelspartners

Gecumuleerde bijdrage van de netto-uitvoer
Bbp aan het bbp1
(2019 = 100) (in procentpunten)
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1 Voor elk van de economieén wordt de bijdrage van de netto-uitvoer tot het bbp berekend als het verschil, uitgedrukt in
procenten, tussen het bbp-niveau dat in de eerste grafiek wordt weergegeven, en dat voor dezelfde economie, maar verminderd
met de groei van de bijdrage van de handelsbalans vanaf 2019. Het gaat dus om de gecumuleerde bijdrage van de netto-uitvoer

aan het bbp-verloop.

2 De lijn ‘BE tegenfeitelijk’ stemt overeen met de projectie van December 2019 voor het reéle bbp van Belgié, zoals toegelicht in de

tweede paragraaf van dit kader.

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023



4.2 De koopkracht van de gezinnen
ondersteunde hun consumptie, terwijl

hun investeringen
duidelijk afnamen

De automatische loonindexering
vrijwaarde de koopkracht van de
huishoudens

Ondanks de opeenvolgende crises tijdens
de jongste jaren was de koopkracht van de
Belgische gezinnen over het geheel genomen
goed beschermd. Door de invoering van steun-
maatregelen kon de groei van het reéle beschikbare
inkomen van de particulieren worden gehandhaafd.
Die maatregelen omvatten het grotere beroep op
tijdelijke werkloosheid voor loontrekkenden en het
overbruggingsrecht voor zelfstandigen tijdens de
COVID-19-gezondheidscrisis en, recenter, de speci-
fieke steun in verband met het energieverbruik, in
het bijzonder voor de laagste inkomens. Dat inko-
men, dat geldt als de macro-economische indicator
van de koopkracht van de gezinnen, trok ook profijt
van de indexering en steeg alles samen met 4,4 %
tussen 2019 en 2022. Enkel de buitengewone prijs-
stijging in 2022 leidde, in combinatie met de vertra-
ging bij de indexeringsmechanismen, tot een tijdelijke
afname van het reéle beschikbare inkomen.

In 2023 nam de koopkracht van de huishoudens
met 3,4 % toe. Die toename kan voornamelijk wor-
den toegeschreven aan de vertraging van de inflatie
en aan de sterke stijging, in nominale termen, van
het bruto beschikbaar inkomen van de particulieren
(9%). Dat inkomen trok uiteraard voordeel van de
groei van het inkomen uit arbeid, dat hoofdzakelijk
toenam door de automatische loonindexering en de
toename van het aantal gewerkte uren. Ter herin-
nering, voor ongeveer een derde van de werknemers
in de private sector heeft de automatische indexering
slechts eenmaal per jaar plaats, in januari, waardoor

In woningen

hun inkomen pas begin 2023 werd aangepast aan de
sterke versnelling van de inflatie in 2022. Verder ble-
ven ook het bruto-exploitatieoverschot en het bruto
gemengd inkomen toenemen in 2023. Samen stegen
ze met bijna 8 %. Deze stijging kan worden toege-
schreven aan de snelle groei van de huurgelden die
de huishoudens ontvangen. De andere inkomens uit
vermogen van de particulieren namen bovendien ver-
der toe tegen de achtergrond van een toenemende
rente, weliswaar iets zwakker dan in 2022, parallel
met de groeivertraging van de ontvangen dividenden.
De van de overheidssector ontvangen overdrachten
namen daarentegen iets minder snel toe dan de
overdrachten door de huishoudens (die voornamelijk
bestaan uit belastingen).

Het macro-economische begrip koopkracht kan
gevoelig zijn voor methodologische elementen
uit de nationale rekeningen en voor de wijze
waarop het verloop van de consumptieprijzen
wordt gemeten. Zo worden, in de consumptieprijs-
index, enkel prijzen van nieuwe gas- en elektriciteits-
contracten in aanmerking genomen, waarbij de prijzen
van bestaande contracten worden weggelaten, wat
de facto tot een onderschatting van de energie-
uitgaven in 2023 leidt omdat de energieprijzen zijn
gedaald terwijl huishoudens waren gebonden aan
contracten die ze hadden gesloten toen de prijzen
veel hoger lagen. Bijgevolg zou de gemeten infla-
tie lager liggen dan de werkelijke toename van de
kosten van levensonderhoud en zou de groei van
de koopkracht enigszins worden overschat. Er moet
worden opgemerkt dat zich om dezelfde redenen
exact het tegenovergestelde voordeed in 2022, toen
de inflatie hoger werd ingeschat dan de werkelijke

prijsstijging.
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Grafiek 4.3

De automatische loonindexering ondersteunde de koopkracht
(bijdragen tot de groei op jaarbasis van het bruto beschikbaar inkomen, tenzij anders vermeld)
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Bronnen: INR, NBB.
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Reéel bruto
beschikbaar inkomen?

1 Deflator van de finale consumptieve bestedingen van de particulieren, met omgekeerd teken.

2 Veranderingspercentages op jaarbasis.

De gezinnen consumeerden meer,
terwijl hun investeringen in
woningen sterk daalden

De particuliere consumptie bleef toenemen
in 2023. Met een groei van 1,5 % over het hele jaar
ligt ze evenwel slechts bijna 2 % hoger dan véor de
uitbraak van de COVID-19-pandemie vier jaar eerder.
Deze vraagcomponent werd immers sterk belemmerd
door de exogene schokken die Belgié sinds 2020 trof-
fen. In 2023 werden de consumptieve bestedingen
van de gezinnen ondersteund door de verhoging van
hun inkomen en bijgevolg van hun koopkracht, onder
meer onder invloed van de loonindexering.

Hoewel de gezinnen meer bleven consumeren
in 2023, vertraagde de groei van de particu-
liere consumptie fors. Ter — minstens gedeelte-
lijke — compensatie van de inkrimping van hun koop-
kracht, hadden de gezinnen in 2022 hun spaargeld
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aangesproken, dat bijzonder hoog was opgelopen
na twee jaren die werden gekenmerkt door de ge-
volgen van de COVID-19-pandemie. De spaarquote
daalde zo met iets meer dan 4 procentpunt tot 13 %,
wat vergelijkbaar is met het niveau tijdens de jaren
voor de gezondheidscrisis. In 2023 groeide de par-
ticuliere consumptie minder snel dan het reéle bruto
beschikbaar inkomen van de particulieren, aangezien
deze enigszins terughoudend leken om deze toename
volledig voor hun consumptieve bestedingen aan te
wenden en bijgevolg verkozen om meer te sparen.
Hoewel de indicator van het consumentenvertrouwen
zich in de loop van het jaar geleidelijk herstelde, is
deze verhoging voornamelijk toe te schrijven aan hun
optimistischere inschatting van hun financiéle situatie
en, vooral, aan hun opwaarts gerichte spaarvooruit-
zichten. Uiteindelijk steeg de spaarquote in 2023 met
iets minder dan 1,5 procentpunt, tot bijna 14,5 %.
Dat peil blijft hoog ten aanzien van de situatie voor de
uitbarsting van de gezondheidscrisis in 2020.



Grafiek 4.4

De consumptie van de gezinnen en de spaarquote namen in 2023 allebei toe

Particuliere consumptie Sparen van de particulieren en
(voor seizoen- en kalenderinvloeden gezuiverde consumentenvertrouwen
gegevens) (in % van het beschikbaar inkomen van de particulieren,

tenzij anders vermeld)
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Bronnen: INR, NBB.
1 Genormaliseerde saldi van de antwoorden.

NBB Verslag 2023 = Economische bedrijvigheid in Belgié

129



130

De investeringen in woningen liepen in 2023
verder terug. Door een daling met 5,4% ten op-
zichte van het voorgaande jaar versnelt bovendien
hun afname sinds 2021. In vergelijking met het niveau
van voor de COVID-19-gezondheidscrisis lagen de
investeringen in woningen eind 2023 12 % lager.

De hogere rente op de hypothecaire kredieten
en de toename van de bouwkosten remden de
investeringen in woningen af. Zowel het aantal
transacties voor bestaande woningen — waarvan de
registratierechten in de methodologie van de nati-
onale rekeningen worden meegerekend - als het

Grafiek 4.5

De investeringen in woningen daalden opnieuw

Investeringen in woningen
(voor seizoen- en kalenderinvloeden
gezuiverde gegevens)
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2 Indexcijfer november 2020 = 100.

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023

volume van de verleende bouwvergunningen voor
nieuwbouw en renovatiewerken namen in 2023 af.
Naar aanleiding van de verdere verkrapping van het
monetair beleid in het eurogebied in 2023 steeg
enerzijds de gemiddelde rente op de hypothecaire kre-
dieten voor nieuwe contracten, van 3,2 % in januari
tot 3,9 % in december. Ceteris paribus leidde dat tot
een verslechtering van de aflossingscapaciteit van de
huishoudens voor een nieuwe hypothecaire lening (zie
hoofdstuk 7 voor meer informatie over dat thema).
Anderzijds blijven de kosten van de bouwmaterialen,
die in 2023 met 5% toenamen ten opzichte van het
voorgaande jaar, bijzonder hoog.

Hypothecaire rente en bouwkosten
(in %, tenzij anders vermeld)

2019 2020 2021 2022 2023

= Gemiddelde hypothecaire rente’

Prijsindex van bouwmaterialen 2
(rechterschaal)



4.3 Hoewel hun winstgevendheid
onder druk staat, investeerden de
ondernemingen uitzonderlijk veel

De zwaardere kosten drukten
de marges van de niet-financiéle
ondernemingen

Hoewel ze sinds 2022 gedaald zijn, liggen de
winstmarges van de Belgische ondernemingen
nog altijd hoog. De bruto winstmarges van de
Belgische ondernemingen zijn het percentage van de
bruto toegevoegde waarde dat beschikbaar blijft om
te investeren en het kapitaal te vergoeden na aftrek
van de lonen en voo6r de vennootschapsbelasting.
Dat percentage, dat sinds 2014 snel opliep, volgt
een opwaartse trend op lange termijn en dat geldt

Grafiek 4.6

voor al de belangrijkste bedrijfstakken van de eco-
nomie. Een deel van deze stijging van de op macro-
economisch niveau berekende marge kan worden
toegeschreven aan hogere kapitaalafschrijvingen in
de loop van de tijd. Deze namen geleidelijk toe omdat
het aandeel van activa met een langere levensduur
in de kapitaalvoorraad afnam ten voordele van bij-
voorbeeld IT- en transportapparatuur, die een kortere
levensduur hebben. Dit vereist hogere kapitaalaf-
schrijvingen die moeten worden gefinancierd uit de
brutomarges van bedrijven. De nettomargevoet, met
andere woorden de marge ongerekend kapitaalaf-
schrijvingen, steeg de jongste jaren echter ook.

De margevoet van de ondernemingen steeg de jongste jaren aanzienlijk alvorens enigszins te
dalen, met name onder invloed van de stijging van de kosten

(niet-financiéle ondernemingen, exploitatieoverschot in procenten van de toegevoegde waarde)
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De stijging van de margevoet tijdens het jong-
ste decennium is deels het resultaat van een
samenstellingeffect, maar ook van het feit dat
de loonkosten aanmerkelijk minder stegen dan
de arbeidsproductiviteit als gevolg van de diver-
se maatregelen ter verbetering van het kosten-
concurrentievermogen van de ondernemingen.
Zo nam het relatieve aandeel van de bedrijfstakken
met hogere winstmarges in het bbp geleidelijk toe,
wat leidde tot een stijging van de geaggregeerde
margevoet van de bedrijven in de Belgische econo-
mie. De diverse maatregelen ter verbetering van het
kostenconcurrentievermogen van de Belgische onder-
nemingen, zowel via de loonnormen (die de stijging
van de reéle lonen beperken) als via ad-hocmaatrege-
len die na 2014 werden genomen, zoals de tijdelijke
opschorting van de indexeringsmechanismen en de
verminderingen van de door de werkgever betaalde
socialezekerheidsbijdragen, hebben ertoe geleid dat
de loonkosten aanzienlijk minder toenamen dan de
arbeidsproductiviteit, wat samenviel met de daling
van het aandeel van de lonen in het nationale in-
komen. Het niveau van de Belgische loonkosten per
eenheid product ligt daardoor momenteel in de buurt
van dat in Nederland, maar aanmerkelijk lager dan
dat in Frankrijk en Duitsland, wat in contrast staat
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met de situatie voor 2014, toen de arbeidskosten per
eenheid product in Belgié aanmerkelijk hoger lagen
dan in de buurlanden. Dat voordeel ten opzichte
van de gemiddelde loonkosten per eenheid product
in de buurlanden is in 2023 evenwel opnieuw licht
afgenomen door de uitgesproken gevolgen van de
automatische indexering.

De ondernemingen investeerden
uitzonderlijk veel

De bedrijfsinvesteringen stegen met 9%
in 2023, niettegenstaande de aanscherping van
de financieringsvoorwaarden. Deze ontwikkeling
kan niet volledig los worden gezien van het bijzonder
robuuste niveau van hun winstmarges in de loop
van de voorgaande jaren, zoals hierboven vermeld.
Volgens onderzoek van de Bank beschikken veel on-
dernemingen — vooral de grote ondernemingen, die
het grootste deel van de investeringen in vaste activa
voor hun rekening nemen — over voldoende kasreser-
ves en interne financieringsmogelijkheden om de ge-
volgen van de aanscherping van de financieringsvoor-
waarden, onder meer van de hogere rente, te kunnen
temperen. De toename van de investeringen zou zich




Grafiek 4.7

De bedrijfsinvesteringen werden de belangrijkste groeimotor

Bedrijfsinvesteringen
(voor seizoen- en kalenderinvloeden
gezuiverde gegevens)
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bovendien algemeen voordoen in de belangrijkste
bedrijfstakken van de Belgische economie. De onder-
vraagde bedrijfsleiders maakten bovendien gewag
van een sterke trend van investeringen in automa-
tisering en digitalisering van de bedrijvigheid om de
productiviteit te verbeteren. Dat staat niet los van de
structureel gespannen arbeidsmarkt en de verslech-
terde concurrentiekracht van de Belgische bedrijven
door de aanzienlijke stijging van de nominale lonen.
De investeringen in nieuwe producten en de ver-
groening van de productieprocessen ondersteunden

Conjunctuur in Belgié en in de verwerkende
nijverheid

(genormaliseerde saldi van de antwoorden,

tenzij anders vermeld)
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Bezettingsgraad van het productievermogen
[ in de verwerkende nijverheid
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eveneens de investeringen in vaste activa. De groei
van deze laatste vertraagde echter wat aan het einde
van het jaar, samen met een lichte verslechtering van
het ondernemersvertrouwen. Tegelijkertijd daalde de
bezettingsgraad van de productiecapaciteit in de ver-
werkende nijverheid, zodat er geen nieuwe uitbrei-
dingsinvesteringen nodig waren. Eind 2023 lagen de
bedrijfsinvesteringen 10% hoger dan in het vierde
kwartaal van 2019, dus voér de uitbarsting van de
COVID-19-pandemie. Bovendien waren ze de belang-
rijkste groeimotor van het bbp in 2023.
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4.4 Ondanks de economische schokken
bleek de Belgische economie robuust
tegenover de rest van de wereld

De netto-uitvoer van goederen en
diensten ondersteunde de groei van
de bedrijvigheid vooraleer geleidelijk
te krimpen

Na drie jaar van sterke veranderingen en van po-
sitieve bijdragen aan de groei van de bedrijvig-
heid in Belgié nam de buitenlandse handel aan-
zienlijk af en droeg hij negatief bij tot die groei.

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023

Het verloop van de handelsrelaties van Belgié met
de rest van de wereld volgde de afgelopen jaren
dat van de economische groei en de wereldhandel.
Na de sterke afname van de in- en uitvoer van goe-
deren en diensten naar volume, naar aanleiding van
de wereldwijde pandemie in 2020, en de aanzien-
lijke opleving tijdens het daaropvolgende jaar, drukte
de vertraging van de bedrijvigheid, en zodoende ook
van de wereldhandel, in 2022 de ontwikkeling en de

R



Grafiek 4.8

De bijdrage van de netto-uitvoer aan de economische groei nam af en werd negatief

Handelsstromen en bijdragen aan het bbp
(veranderingspercentages op jaarbasis, voor seizoen- en
kalenderinvlioeden gezuiverde gegevens,

tenzij anders vermeld)
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Bronnen: ECB, INR.

bijdrage van de handelsstromen aan de Belgische
economische groei. Zowel de uitvoer als de invoer
stegen naar volume slechts met 4,9% in de loop
van 2022, waardoor de netto-uitvoer van goederen
en diensten slechts in geringe mate de economische
groei beinvloedde. In 2023 brokkelde deze bijdrage
aan de groei van de bedrijvigheid in Belgié verder af,
tot een negatief niveau van ongeveer -0,8 procent-
punt. Enerzijds wordt de groei van de Belgische
uitvoer grotendeels bepaald door de buitenlandse
vraag — die evenwel licht kromp in de loop van dit
laatste jaar — en anderzijds droeg de verslechtering
van het kostenconcurrentievermogen, die met name
samenhing met de sterke stijging van de loonkosten,
ertoe bij dat de Belgische ondernemingen markt-
aandeel verloren bij de uitvoer, terwijl ze in 2020
en 2021 winsten hadden geboekt door de massale
uitvoer van farmaceutische producten, met name
vaccins, om de COVID-19-pandemie te bestrijden.
De invoergroei was in 2023 ook negatief, onder
meer omdat de binnenlandse vraag minder dyna-
misch was dan voorheen.

Uitvoermarkten en marktaandelen
(veranderingspercentages op jaarbasis, voor seizoen- en
kalenderinvloeden gezuiverde gegevens,

tenzij anders vermeld)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023r
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—— Uitvoermarkten van Belgié
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De ruilvoet herstelde zich geleidelijk
en was minder ongunstig dan de
voorgaande jaren

Nadat de invoerprijzen de afgelopen twee jaar
sterk waren gestegen, waardoor de Belgische
economie aanzienlijk was verarmd, daalden ze
in 2023 en maakten ze plaats voor een opnieuw
gunstigere ruilvoet ten aanzien van het buiten-
land, hoewel het niveau ervan nog altijd minder
voordelig was dan voér het uitbreken van de
oorlog in Oekraine. De sterke prijsstijgingen van
verscheidene grondstoffen, waaronder aardgas en
aardolie, die in een eerste fase het gevolg waren
van het sterke economische herstel van 2021 en
daarna van de Russische invasie in Oekraine eind
februari 2022, hadden de Belgische economie aan-
zienlijk verarmd door een forse verslechtering van
de ruilvoet van Belgié ten aanzien van het buiten-
land. Deze prijsstijgingen zorgden de facto voor een
historische toename van de invoerprijzen, die veel
hoger uitviel dan de stijging van de uitvoerprijzen.
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Grafiek 4.9

Na de sterke verslechtering van de voorgaande jaren werd de ruilvoet minder ongunstig

Handelsdeflatoren
(veranderingspercentages op jaarbasis, voor seizoen- en
kalenderinvloeden gezuiverde gegevens)
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Bronnen: INR, LSEG.

Hoewel deze druk op de prijzen duidelijk aanwezig
bleef, daalden de invoerprijzen op jaarbasis in 2023,
hoofdzakelijk door een daling van de energieprijzen.
Na de sterke daling in 2021 en de nog grotere daling
in 2022 liep de ruilvoet van Belgié in 2023 weer met
ongeveer 1,4 % op.

In vergelijking met de buurlanden lag het in-
komensverlies ten opzichte van de rest van de
wereld hoger in Belgié, maar dat verschil werd
geleidelijk weggewerkt in 2023. Het jaar 2022
werd gekenmerkt door een negatief inkomenseffect,
namelijk door een aanzienlijke overdracht van koop-
kracht van Belgié naar het buitenland, als gevolg van
de verslechtering van de ruilvoet. Dat verschijnsel, dat
ook in het hele eurogebied en bij onze belangrijkste
handelspartners werd waargenomen, trad op bij alle
landen die energiedragers invoeren en niet produ-
ceren. Het welvaartsverlies bleek evenwel sterker in
Belgié, met name door een groter invoergehalte van
energie en een hoger gemiddeld verbruik van fos-
siele brandstoffen. Deze verarming van de Belgische
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economie ten opzichte van het buitenland nam echter
geleidelijk af naar aanleiding van de dalingen van de
energieprijzen op de internationale markten vanaf
eind 2022 en verdween in 2023, in overeenstemming
met de gunstigere ruilvoet.

Het saldo op de lopende rekening
daalde de afgelopen jaren slechts
licht en vertoont een beperkt tekort,
wat voor de Belgische economie

een beperkte financieringsbehoefte
genereert

De lopende rekening van Belgié is sinds de
financiéle crisis van 2008 niet sterk gekrom-
pen, met name dankzij de inspanningen om
het kostenconcurrentievermogen te verbeteren.
Sinds 2008 is de lopende rekening nagenoeg in
evenwicht, zij het op een lager peil dan voorheen,
ondanks de vele externe schokken van de voorbije
jaren. Het handelssaldo, ongerekend energiedragers,



Grafiek 4.10

De lopende rekening van Belgié vertoonde slechts geringe schommelingen, ondanks de externe
economische schokken, en bleef dicht bij evenwicht

(in % bbp, volgens de statistiek van de betalingsbalans™)
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2 Gegevens van de energiedragers volgens de statistieken van de buitenlandse handel, SITC-3, gegevens volgens het nationale concept.

droeg ertoe bij dat het lopend saldo de afgelopen
jaren gemiddeld genomen een klein overschot ver-
toonde. Het beleid dat het afgelopen decennium
werd gevoerd om het kostenconcurrentievermogen
van de Belgische economie te verbeteren, lijkt te
hebben bijgedragen tot deze relatieve stabiliteit van
de lopende rekening, ondanks de grote economische
verstoringen van de voorbije jaren.

Ondanks de pandemie en de energieschok bleef
het lopend saldo, ongerekend energiedragers,
een overschot vertonen. In 2019 en 2020, toen
de COVID-19-pandemie de wereldconjunctuur en de
internationale handel aanzienlijk vertraagde, hield
het saldo van de lopende transacties van Belgié stand
en vertoonde het zelfs een overschot, onder meer
wegens een toenemend handelsoverschot. Belgié
haalde namelijk ten volle voordeel uit de omvang
van de farmaceutische sector op zijn grondgebied;
die sector voerde vanaf eind 2020 massaal medisch

materiaal uit, en in het bijzonder COVID-19-vaccins.
Deze ontwikkeling zette zich vervolgens voort en
bood compensatie voor de aanzienlijke stijging van
de energieprijzen vanaf de tweede helft van 2021, die
tot een aanzienlijk hogere factuur van de netto-invoer
voor dit soort producten leidde. In 2022 vertoonde
het Belgische handelssaldo evenwel een tekort, voor-
namelijk door de verslechtering van de nettohandel
van de goederencategorie ‘transportmiddelen’, sa-
men met een steeds hogere netto-energiefactuur ten
opzichte van het buitenland. De netto-energiefactuur
bleef immers toenemen onder invloed van de nog
steeds stijgende prijs op de internationale markten,
ondanks een afgenomen verbruik van dergelijke pro-
ducten in de Belgische economie. De toename van
het overschot op de handel in chemische en farma-
ceutische producten volstond immers niet langer om
de ontwikkelingen van deze twee goederencatego-
rieén te compenseren. De nettohandel in diensten
ondersteunde het handelssaldo van Belgié trouwens
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niet, behalve in 2021; in dat jaar golden nog de
reisbeperkingen naar aanleiding van de wereldwijde
pandemie die het tekort in reis- en transportgerela-
teerde diensten terugschroefden. Het handelssaldo
bleef in 2023 een tekort vertonen. Het overschot van
de handel in chemische en farmaceutische producten
nam immers ietwat af naar aanleiding van de daling
van de uitvoer van dergelijke goederen, met name de
vaccins en andere behandelingen tegen COVID-19,
wat het kleinere tekort van de energie-invoer te-
nietdeed. Het tekort van de handel in diensten bleef
oplopen, onder invloed van onder andere de toe-
genomen uitgaven voor reisdiensten, aangezien de
uitgaven van Belgische ingezetenen in het buitenland
opnieuw hoger lagen dan véor de COVID-19-crisis.

Het netto primaire en secundaire inkomen on-
dersteunden de lopende rekening van Belgié.
Hoewel ze de afgelopen jaren relatief stabiel waren,
boekten het netto primaire en secundaire inkomen
tegenover het buitenland vanaf 2022 respectieve-
lijk een groter overschot en een lager tekort. In de
loop van 2022 nam het netto primaire inkomen ten
opzichte van het buitenland immers aanzienlijk toe,
hoofdzakelijk onder impuls van de netto-inkomens uit
beleggingen en investeringen, die vooral toenamen

Grafiek 4.11

door de rentestijging op de markten. Die trend zette
zich voort in 2023. Het tekort van het netto se-
cundaire inkomen nam af in 2022, ten gevolge van
specifieke transacties in de loop van dat jaar, waarna
het in 2023 opnieuw licht toenam, maar tot een lager
niveau in relatie tot het bbp dan het voorheen waar-
genomen gemiddelde niveau.

Het financieringssaldo van de Belgische eco-
nomie ten opzichte van het buitenland bleef
de afgelopen jaren net zoals het lopend saldo
relatief stabiel, ondanks grote schommelingen
in de verschillende rubrieken die er deel van
uitmaken. Tussen 2020 en 2022 nam het financie-
ringsvermogen van de Belgische economie evenwel
geleidelijk af, waardoor de financieringsbehoefte ten
opzichte van het buitenland in 2022 iets lager lag
dan 1% bbp. Tijdens deze periode verslechterde
het financieringsvermogen van de ondernemingen
immers geleidelijk doordat de investeringsuitgaven,
uitgedrukt in nominale termen, sterker groeiden dan
de inkomsten uit hun bedrijvigheid. Bovendien stond
het financieringsvermogen van de particulieren ook
onder druk door de geleidelijke afname van de spaar-
quote van de gezinnen. Onder impuls van de sterke
inflatie stegen de consumptieve bestedingen van de
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gezinnen immers aanzienlijk en in ruimere mate dan
hun beschikbaar inkomen. In combinatie met de aan-
houdende groei van de investeringen (grotendeels
in woningen), zorgde dat ervoor dat het financie-
ringsvermogen van de huishoudens gestaag daal-
de. Tot slot daalde de financieringsbehoefte van de
overheid geleidelijk tijdens de beschouwde periode.
Die behoefte was in 2020 fors opgelopen als gevolg
van de begrotingsmaatregelen die door de overheid
werden genomen ten aanzien van de ondernemin-
gen en de huishoudens om de COVID-19-crisis en de
inkrimping van de economische bedrijvigheid tegen
te gaan. Er moet worden opgemerkt dat 2020 werd
gekenmerkt door sterke schommelingen van de inko-
mens en de uitgaven tussen de verschillende binnen-
landse sectoren van de economie, naar aanleiding

van de grote overdrachten van de overheid naar de
ondernemingen en de huishoudens.

In 2023 nam het financieringsvermogen van de
ondernemingen en de huishoudens opnieuw
licht toe, waardoor de financieringsbehoefte
voor de Belgische economie afneemt. Hoewel
de investeringsuitgaven van de ondernemingen ste-
gen, bleef hun beschikbaar inkomen immers wel
aanzienlijk en was hun voorraadwijziging neerwaarts
gericht na het historisch hoge peil hiervan in 2022.
De huishoudens begonnen opnieuw meer te sparen
door de toename van hun beschikbaar inkomen niet
volledig te consumeren. Voor de overheid groeide
de financieringsbehoefte in 2023, door het grotere
primair tekort en de zwaardere rentelasten.
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De werkgelegenheid blijft groeien ondanks de
wervingsproblemen en de conjunctuurvertraging
Kader 4 — De bouwnijverheid, die een belangrijke rol moet
vervullen in de energietransitie, kampt met grote tekorten aan
arbeidskrachten

De wervingsproblemen
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Het economische herstel na de COVID-19-crisis
deed de arbeidsmarkt snel terugkeren naar het
niveau van 2019 en voor veel segmenten zelfs
ruim daarboven. In 2021 en 2022 bereikte de netto-
werkgelegenheidscreatie ongekende niveaus. In 2023
groeide de werkgelegenheid verder, zij het minder

w1 Tl L a=__t|

snel. Tegelijkertijd namen de wervingsproblemen in
heel wat sectoren fors toe, waardoor de ontwikkeling
van de bedrijvigheid werd afgeremd. Naast de toege-
nomen spanningen als gevolg van de sterke dynamiek
op de arbeidsmarkt, helpen verscheidene structurele
factoren deze wervingsproblemen verklaren.
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5.1 De werkgelegenheid blijft groeien
ondanks de wervingsproblemen
en de conjunctuurvertraging

Een veerkrachtige
werkgelegenheidscreatie

Na een recordwerkgelegenheidscreatie tijdens
het herstel na COVID-19, tekende zich in 2023
een normalisering af. De binnenlandse werkgele-
genheid bleek veerkrachtig tegenover de verschillen-
de schokken die de Belgische economie te verduren
kreeg. 2021 en 2022 waren uitzonderlijke jaren, met

Grafiek 5.1
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een nettowerkgelegenheidscreatie van respectievelijk
94 000 en 104 000. In 2023 kwamen er iets meer
dan 40 000 jobs bij, wat vergelijkbaar is met de ge-
middelde toename tussen 1996 en 2022, maar lager
dan gemiddeld in de periode 2015-2019 (64 000).
Hoewel deze dynamiek iets meer uitgesproken is in
Belgié, is ze echter niet uitzonderlijk in Europa. Tussen
het vierde kwartaal van 2019 en het derde kwartaal
van 2023 steeg de werkgelegenheid met 4,5% in

(verandering op jaarbasis in duizenden)
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Belgié, met 3,2 % in de EU en met gemiddeld 3,7 %
in Duitsland, Frankrijk en Nederland. Sinds 2022 is er
echter een vertraging, die duidelijker is in Belgié dan
in de rest van de EU.

Zowel de werknemers als de zelfstandigen
droegen aan de groei van de werkgelegenheid
bij. De zelfstandige werkgelegenheid volgt een op-
waartse langetermijntendens en droeg aanzienlijk bij
aan het herstel na de COVID-19-crisis. Op een dyna-
mische arbeidsmarkt groeide het aantal zelfstandigen
sneller dan het aantal werknemers. De zelfstandigen
vertegenwoordigen nu 17,3% van de totale werk-
gelegenheid, tegen 16,5 % een tiental jaar geleden.
Hun aantal steeg zelfs tijdens de pandemie, maar de
stijging vertraagde sindsdien sterk. Het ondernemer-
schap neemt toe in verschillende bedrijfstakken, in
het bijzonder in de vrije beroepen en de industrie.
Daarnaast steeg het aantal zelfstandige vrouwen,
hoewel ze nog steeds ondervertegenwoordigd zijn
in het totaal (35,5% in 2022), iets sneller dan het
aantal mannen.

Sommige bedrijfstakken profiteerden meer
van de opleving na COVID-19. De werkgelegen-
heidscreatie was groter in de bouwnijverheid en de
diensten: de werkgelegenheid nam er tussen het
vierde kwartaal van 2019 en het derde kwartaal
van 2023 respectievelijk met 7,4% en 4,9 % toe, te-
gen 4,5 % voor de economie als geheel. De bedrijfs-
takken openbaar bestuur en defensie, onderwijs, ge-
zondheidszorg en maatschappelijke dienstverlening,
die samen goed zijn voor bijna een derde van de
binnenlandse werkgelegenheid, droegen aanzienlijk
bij aan de nettowerkgelegenheidscreatie. Ze steeg
sinds eind 2019 met 5,1 %. In de financiéle sector
neemt de werkgelegenheid daarentegen af sinds het
begin van de jaren 2000, onder andere als gevolg van
opeenvolgende herstructureringen en de verdunning
van het kantorennetwerk. De werkgelegenheid in de
verwerkende nijverheid vertoont een positieve, maar
lager dan gemiddelde groei. Het aandeel ervan in de
totale werkgelegenheid blijft dus afnemen, waardoor
de tendens van de tertiarisering van de economie
wordt voortgezet.

De werkgelegenheidsgraad nam aanzienlijk toe.
De werkgelegenheidsgraad van de 20-64-jarigen be-
reikte 72,2% in het derde kwartaal van 2023, en
ligt daarmee nog steeds ver onder het Europese
gemiddelde van 75,5 %. Dit cijfer blijft ook lager dan
de doelstelling van de federale regering van 80 %

tegen 2030. Tijdens de afgelopen tien jaar groeide
de Belgische werkgelegenheidsgraad echter gemid-
deld met 0,5 procentpunt per jaar, wat sneller is dan
in het voorgaande decennium, toen de groei minder
dan 0,1 procentpunt bedroeg. Bepaalde categorieén
van werknemers droegen meer aan deze opwaartse
tendens bij, zoals vrouwen of 55-plussers, ook al ligt
hun werkgelegenheidsgraad nog steeds onder het
nationale gemiddelde. De stijging van het aandeel
afgestudeerden van het hoger onderwijs en de daling
van het aantal voortijdige schoolverlaters hebben ook
een positieve invloed op de werkgelegenheidsgraad.
Hieraan moet worden toegevoegd dat een deel van
de sterkere stijging van de werkgelegenheidsgraad
in het afgelopen decennium is toe te schrijven aan
een vertraging van de noemer van de ratio: de
groei van de bevolking op arbeidsleeftijd was tus-
sen 2003 en 2013 meer dan twee keer zo groot als
tussen 2013 en 2023.

Het Brussels Hoofdstedelijk Gewest verkleinde
de kloof met het nationale gemiddelde tijdens
het herstel na de COVID-19-crisis. Hoewel de
werkgelegenheidsgraad in de drie gewesten toenam,
blijft hij aanzienlijk hoger in Vlaanderen (76,5 % in
het derde kwartaal van 2023) dan in Brussel (68,2 %)
en Wallonié (65,9 %). Tussen eind 2019 en het derde
kwartaal van 2023 was de groei het sterkst in Brussel :
de werkgelegenheidsgraad steeg er met 6 procent-
punt. De forse stijging van de werkgelegenheidsgraad
van niet-Europese werknemers, die in Brussel over-
vertegenwoordigd zijn (12 % van de bevolking in de
werkende leeftijd, tegenover 4% in de twee andere
gewesten), droeg daar in grote mate toe bij, maar er
is nog groeimarge, omdat deze lager blijft dan het
gemiddelde. In Vlaanderen en Wallonié stijgt de ten-
dens, maar minder uitgesproken. De tendens is iets
dynamischer bij de werknemers van 55 jaar en ouder.

De vluchtelingenstroom uit Oekraine beinvioed-
de in eerste instantie de ontwikkeling van de
bevolking en vervolgens de werkgelegenheid.
Aan het begin van de Russische invasie in Oekraine
had de instroom van Oekraiense vluchtelingen tot
gevolg dat de bevolking toenam zonder dat dit de
werkgelegenheid aanzienlijk beinvioedde, in het bij-
zonder omdat het vooral vrouwen met kinderen wa-
ren, die zelden één van de landstalen spraken, en
omdat er grote onzekerheid heerste over de duur van
hun verblijf. Tussen maart 2022 en november 2023
gaf de dienst Vreemdelingenzaken 77 000 tijdelijke
beschermingscertificaten af, waarvan twee derde aan

NBB Verslag 2023 = Arbeidsvraag en -aanbod

145



146

Grafiek 5.2

Werkende Oekrainers per gewest en per kwartaal

(aandeel 18-65-jarigen die sinds 1 januari 2022 ten minste één periode in Belgié hebben gewerkt, ongeacht de duur)
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personen op arbeidsleeftijd, dat wil zeggen tussen de
18 en 64 jaar. In de loop van de tijd trad een steeds
groter deel van deze vluchtelingen toe tot de wer-
kende bevolking, dit steeg van 12 % in het tweede
kwartaal van 2022 tot 28 % in het derde kwartaal
van 2023. Er bestaat echter nog altijd een groot ver-
schil tussen de gewesten: Vlaanderen doet het beter
met een sterkere integratie in de arbeidsmarkt.

Het aantal gewerkte uren per
werknemer herstelde zich en de
werkloosheid blijft laag

Tijdens de pandemie was er een aanzienlijke
daling van het aantal gewerkte uren, maar nu
herstelde zelfs de gemiddelde arbeidsduur zich.
Tijdens de lockdowns kon de werkgelegenheid wor-
den gespaard door de werktijden aan te passen,
wat werd vergemakkelijkt door beleidsmaatregelen
als de tijdelijke werkloosheid of het overbruggings-
recht. Sindsdien normaliseerde het gemiddelde aantal
gewerkte uren per persoon, wat ook het gevolg is
van de tekorten aan arbeidskrachten waarmee de
Belgische economie wordt geconfronteerd. De indus-
trie vormt echter een uitzondering. Het aantal werk-
nemers groeide er minder dan in de bouwnijverheid
of de diensten, en het aantal gewerkte uren ligt er
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lager dan in 2019. Een werknemer in de industrie
werkte in het derde kwartaal van 2023 gemiddeld
382 uur, dat is 7 uur minder dan véor de crisis,
waardoor de kloof met het nationale gemiddelde van
360 uur per kwartaal verkleinde.

De werkloosheidsgraad blijft historisch laag. De
werkloosheidsgraad — gemeten aan de hand van de
enquéte naar de arbeidskrachten — bleef de afgelopen
kwartalen relatief stabiel. Hij bedroeg 5,6 % in het
derde kwartaal van 2023. In de drie gewesten ligt de
werkloosheidsgraad dicht bij het laagste niveau ooit,
maar er blijven grote verschillen: 10% in Brussel,
8,3% in Wallonié en 3,5% in Vlaanderen. Voor
Vlaanderen betreft het een moeilijk verder te reduce-
ren werkloosheidsgraad, die dicht bij het concept van
frictiewerkloosheid ' komt. Het is interessant om vast
te stellen dat de werkloosheidsgraad van de jongeren
onder de 25 jaar op vijf jaar tijd met 1,4 procentpunt
afnam als we het gemiddelde van de afgelopen vier
kwartalen bekijken. Dit is deels het gevolg van een
forse stijging van de werkgelegenheid in sectoren
waar jongeren oververtegenwoordigd zijn, zoals de
horeca of de evenementensector. De overgang van

1 Frictiewerkloosheid stemt overeen met de periode die nodig
is om een nieuwe baan te vinden. Voor dit type werkloosheid
wordt deze overgang als van korte duur beschouwd.



jongeren naar werk staat bovendien centraal in be-
paalde Europese programma’s en initiatieven van de
overheidsdiensten voor arbeidsbemiddeling (zoals het
initiatief ‘Begeleiding van NEET-jongeren 2019-2023’
van Actiris in Brussel, dat wordt medegefinancierd
door het Europees Sociaal Fonds).

Het aantal werkzoekenden dat bij de overheids-
diensten voor arbeidsbemiddeling is ingeschre-
ven, nam daarentegen toe. In december 2023
telden de gewestelijke overheidsdiensten voor ar-
beidsbemiddeling ongeveer 50 000 niet-werkende
werkzoekenden meer dan in dezelfde periode één
jaar eerder. Deze toename doet zich in de drie ge-
westen voor, in de verschillende leeftijdscategorieén
en voor elke inactiviteitsduur. Ze is met name te
wijten aan een methodologische verandering: be-
paalde hervormingen bij de overheidsdiensten voor
arbeidsbemiddeling — Actiris, ADG, Forem en VDAB —
leidden ertoe dat meer personen als niet-werkende
werkzoekenden werden beschouwd'. Deze verande-
ringen kunnen als een breuk in de statistische reeks
worden gezien. Ze hebben tot doel om personen
die doorgaans verder van de arbeidsmarkt staan tot
de werkzoekenden te blijven rekenen, wat op zich
positief is. Deze stijging kan in strijd lijken met de
stabiliteit van de werkloosheidsgraad, die op basis
van een enquéte wordt berekend en dus op basis van
de beroepssituatie die de deelnemers aan de enquéte
aangeven. Het is mogelijk dat personen die recente-
lijk bij de diensten voor arbeidsbemiddeling werden
geregistreerd, zichzelf in de enquétes nog niet als
werkzoekenden opgeven (volgens de definitie van het
Internationaal Arbeidsbureau).

Sommige vooruitlopende indicatoren
wijzen op een vertraging van de
werkgelegenheidscreatie op korte
termijn

In de conjunctuurenquéte van de NBB keerden
de werkgelegenheidsvooruitzichten, die na de
COVID-19-pandemie sterk stegen, terug naar
een lager peil. In het vierde kwartaal lagen ze
onder het historische gemiddelde in de industrie, de

1 Voorbeelden van hervormingen: enerzijds moeten bij
Forem personen die geen aanspraak maken op een
werkloosheidsuitkering en die zich vrijwillig als werkzoekende
inschrijven sinds begin 2022 hun inschrijving niet langer
om de drie maanden bevestigen. Anderzijds is bij de VDAB
de inschrijving van huurders van een sociale woning als
werkzoekende verplicht geworden (sinds januari 2023).

bouwnijverheid en de handel, terwijl ze geleidelijk
daalden en dichter bij dit gemiddelde kwamen in de
diensten. Het aantal faillissementen neemt sinds me-
dio 2022 ook licht toe. In 2023 steeg het aantal faillis-
sementen van ondernemingen ten opzichte van 2022
met 11 %, waardoor het banenverlies dat rechtstreeks
verband houdt met faillissementen met 23 % toenam.
Het huidige niveau ligt dus dicht bij, maar iets lager
dan dat van véor de gezondheidscrisis. Ook de col-
lectieve ontslagen door herstructureringen stegen:
in 2023 ging het om 7 300 werknemers, tegen slechts
3700 in 2022 en 5100 in 2019. Deze kentering op
de arbeidsmarkt sluit aan bij een zekere normalisering
van de conjunctuur, die logischerwijs op de opwaartse
fase van de opleving in 2021 en 2022 volgt. Er moet
worden opgemerkt dat de cijfers voor die twee jaren
sterk werden beinvloed door de maatregelen die tij-
dens de COVID-19-crisis werden genomen.
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KADER 4

De bouwnijverheid, die een belangrijke rol
moet vervullen in de energietransitie, kampt
met grote tekorten aan arbeidskrachten

De werkgelegenheid in de bouwnijverheid blijft toenemen, vooral wat de zelfstandige
werkgelegenheid betreft. De bouwnijverheid telt meer dan 300 000 werknemers. Deze sector is goed
voor 5 % van de werknemers en 10 % van de zelfstandigen. De bouwnijverheid is arbeidsintensiever dan
de rest van de economie. Tijdens de COVID-19-pandemie werd de werkgelegenheid er niet getroffen,
zelfs niet op kwartaalbasis. Tijdens de herstelfase was de werkgelegenheid er bijzonder dynamisch,
vooral wat het aantal zelfstandigen betrof. Deze laatste ontwikkeling is onderdeel van een langere
opwaartse tendens: in 20 jaar tijd steeg het aantal zelfstandigen in de bouwnijverheid met 75 %,
tegenover 29 % in de totale economie.

De werkgelegenheid in de bouwnijverheid is relatief jong en sterk genderspecifiek. In 2022
waren 88% van de werknemers er mannen, terwijl deze verhouding voor de economie als geheel
53 % bedroeg. Er is geen grote verandering bij de jongere generaties: 89 % van de werknemers tussen
de 15 en 39 jaar is mannelijk. De fysieke aard van het werk op de bouwplaats verklaart waarschijnlijk
waarom slechts 26 % van de werknemers in de bouwnijverheid tussen de 50 en 64 jaar is, tegenover
31 % in de economie als geheel.

De ondernemingen in de bouwnijverheid ondervinden grote wervingsproblemen. Volgens de
enquéte van Statbel waren er in het derde kwartaal van 2023 16 000 vacatures in de bouwnijverheid, wat
neerkomt op 8% van de niet-ingevulde vacatures in Belgié. Deze vacatures zijn oververtegenwoordigd
in Vlaanderen, waar bijna driekwart ervan zich bevindt. De lijsten van de knelpuntberoepen — dat wil
zeggen de beroepen waarvoor de vacatures minder gemakkelijk worden ingevuld en waarvoor het
indienstnemingsproces langer is — die door de gewestelijke overheidsdiensten voor arbeidsbemiddeling
worden opgesteld, komen tot een soortgelijke vaststelling. In 2023 vertegenwoordigden de beroepen in
de bouwsector tussen een vijfde en een derde van de knelpuntberoepen. Het gaat om tal van beroepen,
zoals opmeter, opzichter, sanitair installateur, elektricien en stratenmaker.

De werkgevers in de bouwnijverheid hebben moeite om de vaardigheden te vinden die
ze zoeken. Specifieke vaardigheden of kennis voor de bouw zijn cruciaal om een aanzienlijk aantal
vacatures in te vullen. Dat is het geval in alle drie de gewesten. Dit tekort aan vaardigheden is deels te
wijten aan het lage aantal leerlingen dat technisch of beroepsonderwijs in de bouw volgt. Bovendien
nam dit aantal de afgelopen tien jaar af. Dit geldt echter niet alleen voor de bouwnijverheid: over het
algemeen daalt de aantrekkelijkheid van technische en beroepsopleidingen. Het genderverschil onder
de ingeschreven leerlingen is ook aanzienlijk, omdat ze vrijwel allemaal mannelijk zijn, waardoor het
arbeidsaanbod later automatisch kleiner wordt.

Het arbeidsaanbod wordt beperkt door de arbeidsvoorwaarden en pensioneringen. De
arbeidsvoorwaarden voor de beroepen in de bouwnijverheid zijn niet aantrekkelijk genoeg (loon,
evenwicht tussen beroeps- en privéleven, zwaarte van het werk) en de genderstereotypen blijven een
grote belemmering voor mogelijke kandidaten. Hoewel de bouwnijverheid een relatief jonge sector is,
steeg het aandeel werknemers tussen 55 en 64 jaar er in tien jaar tijd van 13 % tot 18 %. Dit kan het
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gevolg zijn van verbeterde arbeidsvoorwaarden, maar kan op termijn het aantal pensioneringen doen
toenemen als die verbetering wordt onderbroken.

Door het tekort aan arbeidskrachten wordt er meer een beroep gedaan op buitenlandse
spelers en wordt de productie gedrukt. Om het gebrek aan geschoolde arbeidskrachten op
te vangen, doen sommige ondernemingen een beroep op Belgische zelfstandigen of buitenlandse
arbeidskrachten, zowel buitenlandse zelfstandigen als gedetacheerde werknemers. Volgens Myria
(het Federaal Migratiecentrum) bedroeg het aantal gedetacheerde werknemers in 2022 214 000.
39 % van hen werkte in de bouwnijverheid, deze activiteit was dan ook de belangrijkste bestemming.
Het gaat voornamelijk om EU-staatsburgers. Die inschakeling van buitenlandse arbeidskrachten kan
gepaard gaan met misbruiken zoals oneerlijke concurrentie, sociale dumping of illegale immigratie.
In 2015 ondertekenden de sociale partners in de bouwnijverheid, de federale regering en de Sociale
Inlichtingen- en Opsporingsdienst (SIOD) een plan voor eerlijke concurrentie. Bij gebrek aan voldoende
arbeidskrachten zijn sommige ondernemingen ook gedwongen om hun aanbod te beperken of hun
leveringstermijnen te verlengen. Op korte termijn heeft dat een negatieve invloed op de productie en
op langere termijn kunnen ondernemingen genoodzaakt zijn om hun ontwikkelingsstrategie te herzien.
Uit de enquéte van de Europese Investeringsbank (2022) blijkt dat de onbeschikbaarheid van geschoolde
arbeidskrachten een langetermijnbelemmering vormt voor de investeringen voor 92 % van de Belgische
ondernemingen uit de bouwnijverheid.

De bouwnijverheid is een cruciale sector voor de energietransitie. De energietransitie impliceert
dat er nieuwe vaardigheden moeten worden verworven om de innovaties op het vlak van energierenovatie
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of het gebruik van hernieuwbare materialen te kunnen toepassen. Het Cedefop (Europees Centrum
voor de ontwikkeling van de beroepsopleiding) rangschikt de bouwnijverheid onder de bedrijfstakken
waarvan wordt verwacht dat de werkgelegenheid er tegen 2035 fors zal toenemen. Er wordt een
stijging van het aantal werknemers verwacht in beroepen zoals installateurs van warmtepompboilers,
timmerlieden of schrijnwerkers, metselaars en technici, die moeten worden opgeleid in energie-
efficiéntie en hernieuwbare energiebronnen.

De recente stijging van de inputkosten en de rente remt de bedrijvigheid in de bouwnijverheid
af. De oorlog in Oekraine en de transportproblemen tijdens de herstelfase na COVID-19 leidden tot een
tekort aan bouwmaterialen en hogere prijzen. Daarnaast heeft de rentestijging een dubbel effect op de
bouwbedrijven, omdat hierdoor de vraag naar investeringen in vastgoed daalt en de kosten toenemen
van kredieten die de ondernemingen afsloten. De hoge inflatie werd doorberekend in de loonkosten
van de ondernemingen, waaronder die in de bouwnijverheid, maar de loonindexering beschermt ook
de koopkracht van de Belgische consumenten, wat essentieel is voor een sector als de bouwnijverheid,

die zich vooral op de binnenlandse markt richt.

Een krappere maar ook flexibelere
arbeidsmarkt

Flexibelere arbeidsvormen winnen aan populari-
teit. Het flexi-jobsysteem — dat wil zeggen bijbanen
voor werknemers die al in een 80 %-regeling werken,
of voor gepensioneerden — werd in 2015 eerst in de
horeca ingevoerd en geleidelijk uitgebreid naar andere
bedrijfstakken, zoals de detailhandel en de kappers
en schoonheidssalons. Eén op de vier flexi-jobs is
echter niet rechtstreeks gekoppeld aan de specifieke
bedrijfstak van de werkgever, aangezien deze jobs bij
uitzendbureaus worden geregistreerd, wat de cruci-
ale rol onderstreept die deze bureaus spelen bij de
flexibilisering van de arbeidsmarkt. In 2024 werden
de flexi-jobs verder uitgebreid, met name naar het
onderwijs, het vervoer en de landbouw. Flexi-jobs stel-
len werkgevers in staat om op een goedkope manier
de omvang of flexibiliteit van hun personeelsbestand
te vergroten. De werkgeversbijdrage wordt immers
verminderd met de gewone socialezekerheidsbijdra-
gen en de bedrijffsvoorheffing, en de administratie-
ve procedures zijn minder ingewikkeld. Volgens de
RSZ ging het in het tweede kwartaal van 2023 om
120 000 personen in 140 000 banen (tegen respectie-
velijk 57 000 en 67 000 in 2019). Flexi-jobs verhogen
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het arbeidsvolume, maar hun effect blijft beperkt: ze
vertegenwoordigen slechts 21 000 voltijdse equivalen-
ten (VTE). Met andere woorden, elke persoon werkt
gemiddeld 18 % van een voltijdse baan.

De horeca staat centraal in de flexibele arbeids-
vormen. In 2022 was de horeca de voornaamste
aanbieder van flexi-jobs, hoewel het aandeel van
de handel en de kappers en schoonheidssalons in
de loop van de tijd stijgt. Bovendien kunnen hore-
cazaken een beroep doen op ‘extra’ werknemers
tijdens pieken in de bedrijvigheid. Deze extra werk-
nemers mogen maximaal twee dagen na elkaar en
50 dagen per jaar worden ingezet. In tegenstelling
tot de flexi-jobs is het gebruik van deze arbeidsvorm
de afgelopen jaren gedaald, van 8 500 VTE in 2017
tot 5900 in 2022, en waarschijnlijk zijn de flexi-jobs
deels de oorzaak waarom er minder een beroep werd
gedaan op ‘extra’ werknemers.

Ondernemingen maken ook gebruik van andere
flexibele arbeidsregelingen, zoals studenten-
arbeid. Dankzij de studentenovereenkomst kan de
werkgever van verminderde werkgevers- en werkne-
mersbijdragen voor de sociale zekerheid profiteren.
De maximale tewerkstellingsduur tijdens het jaar, die



Grafiek 5.3

Verdeling van de flexi-jobs en de studentenarbeid per bedrijfstak?

(2022, in aantal werkenden of vacatures)
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1 De flexi-jobbers die onder het paritair comité van de horeca vallen, maar van wie de hoofdactiviteit van de werkgever niet tot de NACE-
bedrijfstak van de horeca behoort, worden aan deze bedrijfstak gelijkgesteld (minder dan 4 % van de flexi-jobs).

tot 2016 50 dagen bedroeg, werd verhoogd tot
475 uur in 2017 en tot 600 uur in 2023. Tegelijkertijd
nam het aantal jobstudenten in de loop van de jaren
toe tot 627 000 in 2022, terwijl het er 523 000 wa-
ren in 2017. De omzetting van werkdagen in werk-
uren maakte de studentenarbeid flexibeler. In lijn met
de geleidelijke verhoging van het toegestane aantal
uren, steeg ook het gemiddelde aantal effectief ge-
werkte uren per student, van 171 tot 206 per jaar.

De toename van het gebruik van flexi-jobs en
studentenarbeid is het sterkst in Vlaanderen.
Meer dan 90 % van de flexi-jobs en 63 % van de stu-
dentenjobs bevinden zich in Vlaanderen, tegen 61 %
van de binnenlandse werkgelegenheid.

Het herstel na de COVID-19-crisis wakkerde
de spanningen op de arbeidsmarkt aan. De
Beveridgecurve, die een negatief verband tussen de
vacaturegraad en de werkloosheidsgraad aangeeft,
toont aan dat de spanningen op de arbeidsmarkt
toenemen. Concreet hebben de ondernemingen het
moeilijker om nieuwe kandidaten in dienst te nemen.
In vergelijking met het Europese gemiddelde is de
situatie in Belgié kritieker. De moeilijkheden om het
aanbod aan en de vraag naar arbeid op elkaar af

te stemmen, zijn groter omdat, voor een gegeven
werkloosheidsgraad, de vacaturegraad altijd al ho-
ger was in Belgié dan het gemiddelde in de EU (zie
paragraaf 5.2). In de kwartaalenquétes bij de onder-
nemingen steeg het aandeel van de ondernemingen
van de verwerkende nijverheid en de diensten die het
tekort aan geschoolde arbeidskrachten aanhaalden
als een belemmering voor de productie of de be-
drijvigheid sterk tussen medio 2020 en medio 2022,
alvorens daarna te dalen. Op basis van historische ge-
gevens blijft het tekort aan gekwalificeerde arbeids-
krachten momenteel vrij groot in de industrie, maar
normaliseerde het in de diensten. De reserve aan
arbeidskrachten (‘labour market slack’) is een andere
indicator van de spanningen en verwijst naar alle niet-
bevredigde arbeidsbehoeften. Deze reserve omvat de
werkzoekenden, de deeltijdwerkers die meer willen
werken en beschikbaar zijn, de personen die werk
zoeken maar die niet meteen beschikbaar zijn om te
werken en de personen die beschikbaar zijn om te
werken, maar die niet actief op zoek zijn naar een
baan. In het derde kwartaal van 2023 bedroeg deze
indicator 9,5 % in Belgié en 11,3 % in de EU voor de
bevolking tussen de 20 en 64 jaar, wat in beide ge-
vallen een relatief lage observatie is in de respectieve
statistische reeksen ervan die in 2009 begonnen.
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Grafiek 5.4

Beveridgecurve in Belgié en de EU

(in %, kwartaalgegevens)
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5.2 De wervingsproblemen

Een kwantitatief tekort aan
arbeidskrachten

De lage arbeidsmarktparticipatie draagt bij tot
de wervingsproblemen voor de ondernemingen.
Als Belgié hetzelfde percentage actieven zou hebben
als gemiddeld in de EU', dan zouden er 300 000 ex-
tra personen beschikbaar zijn om te beantwoorden
aan de behoeften aan arbeidskrachten van de werk-
gevers in het land. In 2020 pleitte de Hoge Raad voor
de Werkgelegenheid (HRW, 20202) voor een multidi-
mensionale aanpak van het probleem. Zijn aanbeve-
lingen waren erop gericht de belemmeringen weg te
werken voor de participatie van ondervertegenwoor-
digde groepen, namelijk de kortgeschoolden, jonge-
ren, oudere werknemers, personen van niet-Europese
afkomst en vrouwen. Deze aanbevelingen hebben be-
trekking op het onderwijs en opleidingen (tegengaan
van schooluitval, oriéntering naar toekomstgerichte
studierichtingen, ervaring op de werkvloer, kwalifi-
cerende opleiding), de financiéle stimuli om te gaan
werken voor werknemers met een laag loon, de be-
strijding van discriminatie en het integratiebeleid voor
buitenlanders, de maatregelen ter verhoging van de
effectieve pensioenleeftijd, een betere taakverdeling
binnen de gezinnen en een verbetering van de col-
lectieve kinderopvang.

De werkende bevolking veroudert en een toe-
nemend deel van de werknemers bereikt de
(vervroegde) pensioenleeftijd. Het aandeel
werknemers van 55 jaar en ouder steeg van 10 %
in 2008 tot 18 % in 2022. Hun geleidelijke pensio-
nering zorgt voor een tekort aan arbeidskrachten op
korte en middellange termijn. Deze behoeften zullen

1 De activiteitsgraad bedroeg in 2022 74,5 % in de EU, tegen
70,5 % in Belgié.

2 HRW (2020), Meer actieven voor een welvarende en inclusieve
economie

vooral uitgesproken zijn in bepaalde bedrijfstakken
die al met grote tekorten te kampen hebben, zoals
de gezondheidszorg of de verwerkende nijverheid.
Bovendien gaan de meeste Belgische werknemers
met vervroegd pensioen. In Belgié blijft de effectieve
pensioenleeftijd, die 61 jaar bedraagt, ver onder de
wettelijke leeftijd van 65 jaar. Die ligt ook lager dan
het Europese gemiddelde van 64 jaar. Om oudere
werknemers langer aan het werk te houden, nam
de overheid sinds het begin van de jaren 2000 maat-
regelen, met name de geleidelijke verhoging van
de leeftijdscriteria voor het (vervroegd) pensioen.
De wettelijke pensioenleeftijd zal zo worden ver-
hoogd tot 66 jaar in 2025 en tot 67 jaar in 2030.
In juli 2023 bereikte de regering overeenstemming
over een pensioenhervorming die onder meer de
invoering van een pensioenbonus® omvat om wer-
ken na de mogelijke pensioendatum financieel aan
te moedigen. De precieze modaliteiten moeten nog
worden bepaald. Volgens Minne en Saks (2023)* zou
het beinvloeden van de motivatie van oudere werkne-
mers door middel van bijscholingsprogramma’s en de
aanpassing van de werkomstandigheden hen kunnen
aansporen om langer aan de slag te blijven.

Migratie zou een oplossing kunnen zijn voor
dit kwantitatieve tekort aan arbeidskrachten.
In Belgié is immigratie om economische redenen nog
steeds weinig ontwikkeld, hoewel ze toeneemt. Ze ver-
tegenwoordigde in 2020 slechts 11 % van de redenen
voor het verkrijgen van een eerste verblijfsvergunning
door onderdanen van derde landen (Myria, 2022).
De andere voornaamste redenen zijn familiale redenen
(45 % van het totaal) en studies (15 %). Daarna volgen
internationale bescherming (11 %) en humanitaire of

3 Federale Pensioendienst, Pensioenhervorming van 2021-2024

4 Zie Minne G. en Y. Saks (2023), ‘Oudere werknemers en
pensioenbeslissingen in Belgié: een op enquétegegevens
gebaseerde analyse’, NBB, Economisch Tijdschrift.
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Grafiek 5.5

Sommige bedrijfstakken zullen worden geconfronteerd met enorm veel pensioneringen van
werknemers die het einde van hun loopbaan bereiken'

(2022, in % en in duizenden personen)
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Bron: Eurostat.

1 Bedrijfstakken met ten minste 20 000 werknemers van 55 jaar en ouder in 2022.

medische redenen (6 %). Voor de overige 12 % is de
reden niet bekend. Volgens Myria (2023)' nam het
aantal buitenlandse werknemers de afgelopen jaren
constant toe, afgezien van de vertraging tijdens de
COVID-19-crisis. De meesten van hen zijn hoogge-
schoold. In 2022 bedroeg het aandeel van de eerste
verblijfsvergunningen die op basis van een betaalde
activiteit aan hooggeschoolde werknemers werden
afgegeven 60 % van het totale aantal vergunningen
dat om die reden werd verleend (dat is iets meer
dan 7 000 van de bijna 12 000 vergunningen die
op basis van een betaalde activiteit aan onderdanen
van derde landen werden afgegeven). Het aantal
kort- of middengeschoolde buitenlandse werknemers
steeg echter sterk in 2022. Deze werknemers oefenen
vaak een knelpuntberoep uit of een baan die aan
een marktonderzoek onderworpen is (de werkgever
moet aantonen dat er geen kandidaten beschikbaar

ziin op de lokale arbeidsmarkt). Hun aantal steeg

1 Zie Myria (2023), Migratie in cijfers en in rechten.
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van iets meer dan 1000 in 2021 tot meer dan
4000 in 2022. Ondanks deze toename blijft de eco-
nomische migratie ontoereikend in verhouding tot de
omvang van de aangegeven behoeften. Er werden
een immigratiebeleid en integratieprogramma’s op-
gezet om buitenlands talent aan te trekken, maar
de complexiteit van de administratieve procedures
lijkt een obstakel te blijven voor zowel werkgevers
als werknemers. Daarnaast zijn er de taalbarriéres,
de culturele verschillen en het probleem van de er-
kenning van vaardigheden en diploma’s die in het
buitenland zijn behaald.

De mismatch van vaardigheden

De vaardigheden van de kandidaten stemmen
niet altijd overeen met de vereisten van de
werkgevers. Bepaalde banen vereisen specifieke
vaardigheden of een technische opleiding. Dat is
bijvoorbeeld het geval voor IT-beroepen, waar er een
tekort is aan kandidaten met de juiste competenties.



Voor dit soort functies ligt het wervingsprobleem
vaak bij de bron: hoewel de STEM-richtingen (we-
tenschappen, technologie, engineering en wiskunde)
veel arbeidskansen en aantrekkelijke lonen bieden,
laten studenten ze nog te vaak links liggen.

Knelpuntberoepen vergen niet systematisch
een lange opleidingsinvestering. Veel vacatures
in het vervoer, de bouwnijverheid, de verwerkende
nijverheid of de diensten aan personen en aan de ge-
meenschap vragen geen hogere opleiding. Voor een
groot deel van de vacatures die de overheidsdiensten
voor arbeidsbemiddeling publiceren, is geen universi-
tair diploma nodig.

Idealiter wordt er op de competentiebehoeften
ingespeeld en worden de opleidingen daarop
afgestemd. In de context van de groene en digi-
tale transitie veranderen de technologieén en com-
petentiebehoeften snel. Het is belangrijk om de stu-
denten en werkzoekenden te informeren over de
carrieremogelijkheden om ervoor te zorgen dat er

een beroepsbevolking is waarvan de vaardigheden
overeenkomen met de marktbehoeften. Voor werk-
nemers moeten gerichte opleidings- en omscholings-
programma’s de verwerving van competenties ver-
beteren en zo de mismatch tussen arbeidsvraag en
-aanbod helpen verkleinen. Uit een verslag van de
HRW ' over de permanente opleiding van werknemers
blijkt dat de opleidingsinspanningen ongelijk zijn ver-
deeld: de groepen die er het meest behoefte aan
hebben, namelijk de werknemers met verouderde
vaardigheden en de kortgeschoolde werknemers, ne-
men er het minst aan deel.

Heel wat beleidsmaatregelen hebben tot doel
de vaardigheden van de werknemers beter
af te stemmen op de marktbehoeften. De ge-
westelijke diensten voor arbeidsbemiddeling stellen
jaarlijks een lijst met knelpuntberoepen op zodat
beroepen met een tekort precies kunnen worden

1 Zie HRW (2021), Permanente opleiding voor werknemers:
investeren in de toekomst.
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vastgesteld en geactualiseerd. In 2022 besloot de
federale regering een plan op te stellen dat voorna-
melijk op vaardigheden is gericht, om de krapte te
bestrijden. Sommige maatregelen hebben betrek-
king op het vaststellen van beroepen met een tekort
aan de hand van de lijsten van de diensten voor
arbeidsbemiddeling. Op basis hiervan moeten de on-
dernemingen een jaarlijks opleidingsplan uitwerken.
De sociale partners van de verschillende sectoren
moeten om de twee jaar de oorzaken van de tekor-
ten bespreken om corrigerende maatregelen voor te
stellen aan de deelstaten die bevoegd zijn voor het
werkgelegenheidsbeleid (oprichting van een inter-
federaal platform). De maatregelen zijn er ook op
gericht om werkzoekenden naar knelpuntberoepen
te begeleiden. De degressiviteit van de werkloos-
heidsuitkeringen wordt bijvoorbeeld bevroren wan-
neer de werkzoekenden een opleiding volgen waar-
mee ze een knelpuntberoep kunnen uitoefenen.
Langdurig werklozen kunnen nu gedurende drie
maanden het loon uit een knelpuntberoep combi-
neren met een deel van hun werkloosheidsuitke-
ring (25 %). Vanaf 2024 heeft iedere werknemer een
individueel recht op opleiding van vijf dagen per VTE
en per jaar. Er zijn afwijkingen afhankelijk van de
grootte van de onderneming en het geldt niet voor
ondernemingen met minder dan tien werknemers.

Grafiek 5.6

Een tekort aan mobiliteit, zowel aan
geografische als arbeidsmobiliteit

Ondanks de werkloosheidsverschillen steken
weinig werknemers de taalgrens over om te
gaan werken. Hoewel Belgié een klein land is, laten
de drie gewesten een uiteenlopende werkloosheids-
graad optekenen. Die verschillen houden aan en
er valt nauwelijks een duidelijk convergentieproces
waar te nemen. 85% van de werknemers werkt in
het gewest waar ze wonen. Toch is er sprake van
een zekere intergewestelijke mobiliteit van werkne-
mers vanuit gewesten met een hogere werkloos-
heidsgraad. In Brussel en Wallonié is het aandeel van
de intergewestelijke pendelaars (bijna 20% van de
werkgelegenheid) groter dan in Vlaanderen (12 %).

De afstand remt zeer duidelijk de geografische
mobiliteit af, maar het belang ervan varieert
volgens de kenmerken van de werknemers en
de banen. Duprez et al. (2019)" stellen vast dat er
in de hoofdstad een concentratie van goedbetaalde
banen is, in beroepen die hoge kwalificaties verei-
sen in de bedrijfstakken financién en verzekeringen,
informatica, overheid en diensten aan bedrijven.
Die functies trekken hooggeschoolde werkne-
mers aan die ervoor kiezen om in de omliggende

1 Duprez C. en M. Nautet (2019), ‘De economische stromen tussen
de Belgische gewesten’, NBB, Economisch Tijdschrift.

De meeste pendelaars verlaten hun gewest niet om te gaan werken

(in % van de overeenstemmende werkgelegenheid, 2022)

 §
1"

Bl GBRU VLA

Bron: Statbel.

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023

N\

88

Buitenland

B WAL


https://www.nbb.be/nl/artikels/de-economische-stromen-tussen-de-belgische-gewesten-0
https://www.nbb.be/nl/artikels/de-economische-stromen-tussen-de-belgische-gewesten-0

niet-stedelijke gebieden te wonen en dagelijks te
pendelen. Lagergeschoolde werknemers zijn minder
mobiel en zijn doorgaans afhankelijker van lokale
werkgelegenheidskansen.

Ook andere factoren hebben een invloed op de
mobiliteit, zoals de kwaliteit van de infrastruc-
tuur, de efficiéntie, de beschikbaarheid en de
kostprijs van het openbaar vervoer, maar ook de
taalbarriere. Door zijn multinationale karakter, zijn
rol als tweetalige hoofdstad en zijn sterker ontwik-
kelde vervoersnet is Brussel de voorkeursbestemming
van veel intergewestelijke pendelaars.

De overheidsdiensten voor arbeidsbemiddeling
namen initiatieven en schroefden hun samen-
werking op om de intergewestelijke mobiliteit
te bevorderen. De genomen maatregelen omvat-
ten taalopleidingen, financiéle steun voor het be-
halen van een rijbewijs en het delen en verspreiden
van vacatures in de andere gewesten. Door de
opmars van telewerk, waardoor sommige woon-
werkverplaatsingen niet meer nodig zijn, zouden
mensen meer geneigd kunnen zijn om een baan te
aanvaarden die ver van hun woonplaats ligt. Die op-
tie is evenwel niet haalbaar voor veel beroepen, in
het bijzonder manuele en technische beroepen of
beroepen in de personenzorg, die dus de fysieke
aanwezigheid van de werknemers vergen. Het is
weinig realistisch te denken dat de mobiliteit van
werknemers het probleem van beroepen met te-
korten in grote mate kan helpen wegwerken. In de
drie gewesten gaat het immers dikwijls om dezelfde
soorten beroepen.

De Belgische arbeidsmarkt wordt niet alleen ge-
kenmerkt door dit gebrek aan geografische mo-
biliteit, maar ook doordat werknemers zelden
van werk veranderen. Sommige kenmerken van
de arbeidsmarkt verminderen de aantrekkingskracht
van de arbeidsmobiliteit. Zowel werknemers als on-
dernemingen worden tot immobiliteit gedwongen.
Ondernemingen moeten bijvoorbeeld hoge ontslag-
kosten betalen en lange en bindende procedures
doorlopen en wanneer de bedrijvigheid aantrekt,
stuiten ze op grote wervingsproblemen. Het loonvor-
mingssysteem, dat voornamelijk voor bedienden en
ambtenaren de nadruk legt op de anciénniteit binnen
het bedrijf, ontmoedigt bovendien om van werkgever
te veranderen. Uit datzelfde systeem vloeit voort dat
het belang voor ondernemingen om een werknemer
in dienst te nemen, afneemt met de leeftijd van die
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werknemer als deze niet de verwachte meerwaarde
biedt op het vlak van productiviteit. Volgens een rap-
port van de FOD WASO" zouden Belgen een sterke
voorkeur voor stabiel werk hebben. Uit het rapport
blijkt niettemin dat hooggeschoolde werknemers een
sterkere arbeidsmobiliteit hebben, die gepaard gaat
met een grotere kans op een hoger loon. Een artikel
van Saks (2021)% wijst erop dat de loonspreiding in
Belgié vanuit een internationaal perspectief laag is
wegens de centralisatie van het stelsel van de loon-
onderhandelingen en een algemene indexering. Dat
zou een neerwaarts effect op de arbeidsmobiliteit
kunnen hebben.

Weinig aantrekkelijke
arbeidsvoorwaarden en
ontoereikende financiéle stimuli

De arbeids- en verloningsvoorwaarden van een
reeks beroepen worden als niet aantrekkelijk
genoeg ervaren. De arbeidsvoorwaarden, die on-
der meer de werktijden, de zwaarte van het werk
en de lonen omvatten, zijn net als de verwachte
loopbaankansen van cruciaal belang om werknemers
aan te trekken en in dienst te houden. Moeilijke
arbeidsvoorwaarden kunnen hen ontmoedigen om
voor bepaalde studierichtingen, activiteiten of beroe-
pen te kiezen. De waarden van de onderneming en
de sociale waardering van de beroepen zijn belang-
rijke criteria, in het bijzonder voor de jonge genera-
ties. Zo mijden kandidaten dikwijls de technische en
beroepsrichtingen omdat ze er een negatief beeld
van hebben. Dat zijn nochtans nuttige en praktische
beroepen met een hoge graad van inschakeling op
de arbeidsmarkt. Om die negatieve perceptie bij te
stellen, lanceerde bijvoorbeeld de bouwnijverheid in-
formatiecampagnes om haar imago op te smukken.

Het loonpeil is één van de kernelementen, maar
lang niet het enige, om kandidaten aan te trek-
ken. Het loon hangt nauw samen met het beroep.
Volgens de jongste loonenquéte van Statbel behoort
een aantal beroepen met wervingsproblemen, in het
bijzonder in de bedrijfstakken horeca, bouwnijver-
heid, handel, industrie en vervoer, tot de functies met
een lager dan gemiddeld loon.

1 Zie FOD WASO (2022), Stand van zaken arbeidsmobiliteit in
Belgié.

2 Saks Y. (2021), ‘Loondifferentiatie in Belgié volgens SILC-
gegevens’, NBB, Economisch Tijdschrift.
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Voor niet-werkenden zijn er niet genoeg financi-
ele stimuli om een baan te aanvaarden. Dat geldt
in het bijzonder voor laagbetaalde banen. De belas-
tinggraad op de participatie meet de mate waarin de
keuze om te werken wordt belast, enerzijds expliciet
via de werknemersbijdragen en de personenbelas-
ting, en anderzijds impliciet door het verlies van de
sociale uitkering voor wie er recht op had. Hoe hoger
dat tarief is, hoe kleiner de stimulans om te werken,
wat de werkloosheids- of inactiviteitsval versterkt.
Voor een werkloze die een baan met een laag of
gemiddeld loon aanvaardt, ligt de belastinggraad op
de participatie aan het begin van de werkloosheids-
periode erg hoog, waardoor de financiéle stimulans
om een baan aan te nemen, vermindert. Naarmate
de werkloosheidsperiode langer duurt, wordt de de-
gressiviteit van de uitkeringen voelbaar en wordt het
financieel aantrekkelijker om te werken.

Andere factoren beinvioeden ook de beslissing
om een baan te aanvaarden. Voor wie het statuut
van sociale-uitkeringstrekker verliest, vallen sommige
sociale voordelen weg (zoals verlaagde tarieven voor
energie of vervoer, toegang tot bepaalde diensten,
verhoogde uitkeringen) en met een werkhervatting
gaan kosten gepaard. De beslissing om al dan niet
aan de arbeidsmarkt deel te nemen, hangt overigens
niet alleen af van de kosten, maar ook van de toe-
gang tot kinderopvang en vervoermiddelen. Andere
aspecten, zoals sociale attitudes, de fysieke en gees-
telijke gezondheid, woonomstandigheden, schuldbe-
middeling en inhoudingen op het loon kunnen de
beslissing om al dan niet te werken ook beinvloeden.
Tot slot worden financiéle voordelen op langere ter-
mijn, zoals eventuele toekomstige loonsverhogingen
of de gevolgen voor de pensioenrechten, ook niet in
aanmerking genomen in de beoordeling van potenti-
ele kandidaten voor een baan.

Er werden al verschillende maatregelen geno-
men om meer werkgelegenheidsstimuli te creé-
ren voor werknemers met een laag loon, maar
ze lijken nog niet te volstaan. Het probleem van
de financiéle stimuli voedt het publieke debat al
jarenlang en er werd al veel hervormd. De taxshift
van 2016 hielp, via de hervorming van de perso-
nenbelasting, werken aantrekkelijker maken, in het
bijzonder voor de laagste lonen, door de verhoging
van de belastingvrije som en van de fiscale werkbo-
nus. Via de federale sociale werkbonus, die bestaat
uit een verlichting van de socialezekerheidsbijdra-
gen voor werknemers met een laag inkomen, en de
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Werken is financieel niet erg aantrekkelijk voor werknemers met een laag loon en de parafiscale

druk neemt snel toe
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fiscale werkbonus, die met een belastingvermindering
overeenstemt, stijgt het nettoloon, zonder gevolgen
voor het brutoloon ten laste van de werkgever. De
invloed van deze bonussen verdwijnt echter snel zo-
dra het brutoloon toeneemt: voor een inkomen ten
belope van 67 % van het gemiddelde loon is deze
invioed al beperkt. Voor een loon dat dichter in de
buurt van het gemiddelde loon ligt, verdwijnt die
invloed zelfs helemaal. De Vlaamse regering voerde
ook een werkbonus voor werknemers met een laag
inkomen in. Het minimumloon werd ook verhoogd
in 2022 (€ +75) en 2024 (€ +35). Dat zal ook in 2026
het geval zijn (€ +35 euro). De stimuli om te wer-
ken namen ook toe door de hervormingen van het
systeem van werkloosheidsverzekering: meer bege-
leiding en follow-up van werkzoekenden, de invoe-
ring van de degressiviteit van de werkloosheidsuit-
keringen en de aanpassing van de criteria voor een
passende baan. Werknemers die arbeidsongeschikt
zijn, kunnen het werk deeltijds hervatten via een

re-integratietraject dat is afgestemd op hun gezond-
heidstoestand. Ondanks deze hervormingen ligt het
risico op financiéle valkuilen van werkloosheid of
inactiviteit in Belgié echter nog altijd hoger dan in de
buurlanden en dan het EU-gemiddelde.

Naast de financiéle aspecten zijn

de kwaliteit van het werk en de
arbeidsvoorwaarden doorslaggevend
om kandidaten aan te trekken

Het soort arbeidsovereenkomst dat wordt aan-
geboden heeft gevolgen voor de aantrekkelijk-
heid van een baan. Dankzij tijdelijke arbeidsover-
eenkomsten kunnen ondernemingen pieken in de
vraag opvangen, specifieke projecten verwezenlijken
of aan flexibiliteitsbehoeften voldoen. Tijdelijke ar-
beidsovereenkomsten kunnen verschillende vormen
aannemen: overeenkomsten voor bepaalde duur,
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seizoensarbeid, studentenjobs en uitzendarbeid.
Twee op de tien tijdelijke werknemers kiezen vrijwil-
lig voor dergelijke overeenkomsten. In acht op de tien
gevallen gaat het echter om een gedwongen situatie.
Meestal kon de werknemer geen vaste arbeidsover-
eenkomst krijgen of was de gewenste baan enkel
beschikbaar met een tijdelijke arbeidsovereenkomst.
De kandidaten geven duidelijk de voorkeur aan ar-
beidsovereenkomsten voor onbepaalde duur. Die bie-
den a priori meer werkzekerheid en een stabieler
inkomen op lange termijn.

De meeste bedrijfstakken die intensief gebruik-
maken van tijdelijke arbeidsovereenkomsten
ondervinden grotere wervingsproblemen. De
bedrijfstakken met het grootste aantal tijdelijke ar-
beidsovereenkomsten zijn het onderwijs — door het
systeem om afwezige personeelsleden te vervan-
gen —, de handel en de gezondheidszorg (volgens de
enquétes naar de arbeidskrachten, 2022). De horeca
heeft een enorm aandeel tijdelijke werknemers: bijna
één op de vier banen in die sector is tijdelijk, tegen
een gemiddelde van 8 % voor de economie als geheel.
Hoewel hieruit geen formeel oorzakelijk verband kan

Grafiek 5.8

worden afgeleid, moet worden vastgesteld dat deze
activiteiten ook worden gekenmerkt door structurele
moeilijkheden om personeel in dienst te nemen. In
de door Statbel gevoerde enquétes naar de vacatu-
res worden twee functiecategorieén onderscheiden:
enerzijds de functies die overeenstemmen met het
eigen personeel van de onderneming — de vaste
arbeidsplaatsen — en anderzijds de functies waar-
voor de werknemers via een uitzendbureau worden
aangesteld. We stellen vast dat het aandeel vacatures
onder de vorm van uitzendarbeid bijzonder hoog ligt
in de industrie, het vervoer, de handel, de bouw-
nijverheid en de horeca. Uit paragraaf 5.1 blijkt dat
de arbeidsmarkt steeds flexibeler wordt, wat een
aandachtspunt zou kunnen vormen in de strijd tegen
wervingsproblemen.

Sommige functies gaan gepaard met fysieke of
psychische risico’s die kandidaten kunnen ont-
moedigen. De situatie verschilt sterk per activiteit en
per functie. Tot de fysieke risico’s behoren repetitieve
bewegingen, de blootstelling aan gevaarlijke pro-
ducten, het gebruik van machines, het hanteren van
zware lasten, enz. Volgens een ad-hocenquéte van

Het aanbod van uitzendovereenkomsten hangt samen met toegenomen wervingsproblemen

(in % van de ingenomen en openstaande banen en in duizenden banen?, 2022)

0 B — 35
([
25 B L L LR EEE R — 30
T Y _25
20 — ®
® [ J ([
..................................................................... @ e 20
15 —
................................................................................................................................. - 15
10 —
........................................................... — ‘IO
[ J
5 R 1 e e . e - - . -5
[ ) : b
0 | | | | | | | | @ | ' | ‘ 0
Industrie Vervoer Handel Bouw- Horeca  Administratieve ~ Weten- Informatie en ~ Gezondheids- ~ Onderwijs Openbaar
nijverheid en onder- schappelijke  communicatie z0rg bestuur
steunende  en technische
diensten activiteiten

p.m. Openstaande banen in duizenden (rechterschaal)

® Percentages uitzendarbeid in de ingenomen banen
® Percentages uitzendarbeid in de openstaande banen

Bron: Statbel (JVS).
1 Bedrijfstakken met minstens 10 000 vacatures in 2022.

] (linkerschaal)

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023



Statbel uit 2022 lopen de werknemers van het finan-
cie- en verzekeringswezen de kleinste kans om aan
deze risico’s te worden blootgesteld, gevolgd door
de werknemers van de vrije beroepen, de weten-
schappelijke en technische activiteiten, de ICT en de
handel® . Daartegenover zouden twee op de drie per-
sonen die actief zijn in de verwerkende nijverheid, het
vervoer, de bouwnijverheid, de landbouw of het wa-
ter- en afvalbeheer aan minstens één risico voor hun
fysieke gezondheid worden blootgesteld. Afgezien

1 Zie HRW (2024), Arbeidsongeschiktheid en re-integratie op de
arbeidsmarkt.

van de fysieke risico’s kunnen sommige aspecten van
een beroepsactiviteit psychische stoornissen veroor-
zaken of ertoe bijdragen. Die zijn toe te schrijven aan
ernstige tijdsdruk of werkoverlast, geweld, pesterijen,
het beheer van conflictrelaties, werkonzekerheid, het
gebrek aan autonomie, enz. De bedrijfstakken on-
derwijs, horeca, vervoer en gezondheidszorg houden
het hoogste risico voor de geestelijke gezondheid in.
Meer dan 55% van de personeelsleden is er bloot-
gesteld aan minstens één van die factoren. Opnieuw
stellen we vast dat de bedrijfstakken die met tekorten
te kampen hebben, gepaard gaan met risico’s voor de
fysieke of geestelijke gezondheid van de werknemers.
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Hoewel Belgié het uit conjunctureel oogpunt
goed maakt, ondanks de opeenvolgende schok-
ken van de afgelopen jaren, staat ons land nog
voor verscheidene structurele uitdagingen.
Allereerst is de Belgische overheidsschuld hoog en
neemt ze nog toe, wat reden geeft tot ongerustheid
over de houdbaarheid van de overheidsfinancién. De
uitdaging bestaat erin een evenwicht te vinden tussen
het voeren van een begrotingsbeleid om het begro-
tingstekort te verlagen en het tegelijkertijd blijven
verlenen van doeltreffende overheidsdiensten (voor
nadere informatie, zie hoofdstuk 8 van dit Verslag).
Net als tal van andere Europese landen wordt ook
Belgié geconfronteerd met de vergrijzing van zijn
bevolking. Die demografische ontwikkelingen hebben
een nadelige invloed op de houdbaarheid van het
pensioenstelsel, de kosten van de gezondheidszorg en
het arbeidsaanbod. De arbeidsmarkt, die de afgelopen
jaren onder spanning staat als gevolg van de tekorten
aan arbeidskrachten, is nog steeds relatief rigide en
kampt met een geringe beroepsmobiliteit en geogra-
fische mobiliteit. Bovendien blijft de participatiegraad
laag in vergelijking met andere Europese landen (voor
meer informatie, zie hoofdstuk 5 van dit Verslag). Ten
slotte zijn de productiviteitsgroei en het concurrentie-
vermogen van de Belgische ondernemingen twee an-
dere belangrijke uitdagingen die in dit hoofdstuk uit-
voeriger worden besproken en die belangrijk zijn voor
de ontwikkeling van het bruto binnenlands product.

De economische bedrijvigheid, zoals gemeten op
basis van de traditionele prestatie-indicatoren
(concurrentievermogen, productiviteit, werkge-
legenheid, ...), alleen is niet voldoende om de
welvaart te garanderen. Ze moet ook inclusief
en duurzaam zijn. Een billijke verdeling van het
vermogen over de bevolking, de vermindering van het
armoederisico en het verkleinen van de inkomenson-
gelijkheid gaan gepaard met de economische ontwik-
keling, als deze inclusief wil zijn. Een gelijke toegang
tot onderwijs en werk dragen ook daartoe bij. Dit
hoofdstuk geeft in een Kader een overzicht van de
indicatoren van duurzame ontwikkeling, en het laat-
ste deel beschrijft de stand van zaken in Belgié rond
de aanpak van de klimaattransitie, dé grote uitdaging
voor de komende decennia.
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6.1 Welke hefbomen kunnen
de productiviteitsgroei aanwakkeren?

Verscheidene uitdagingen moeten
worden aangepakt om opnieuw een
hoge productiviteitsgroei te bereiken

Belgié behoort tot de productiefste landen,
maar zijn productiviteitsgroei vertraagt. Belgié
kan er prat op gaan dat het op meerdere fronten een
benijdenswaardige economische positie inneemt. Zijn
bevolking beschikt over een hoog scholingsniveau
en hoogwaardige vaardigheden, terwijl de Belgische
ondernemingen een concurrentievoordeel behouden,
met name op het vlak van innovatie. De econo-
mie vertoont een aanzienlijke kapitaalintensiteit en

Grafiek 6.1

het land is een aantrekkelijke bestemming voor tal
van multinationale ondernemingen. Al die factoren
maken van Belgié een van de productiefste econo-
mieén, en dat al vele jaren. Hoewel bijvoorbeeld de
zichtbare arbeidsproductiviteit, die wordt gemeten
als het bbp-niveau per gewerkt uur, hoog is, neemt
de stijging hiervan echter trendmatig af sinds de
jaren zeventig, en die afzwakking werd nog groter
tijdens het afgelopen decennium. Terwijl de pro-
ductiviteitsgroei in de jaren zeventig 4 % beliep, liep
hij terug tot 2,5% in de jaren tachtig, daarna tot
bijna 2% in de jaren negentig en tot minder dan
1% in de jaren 2000. Hoewel die vertraging zich in

Belgié beschikt over een hoge productiviteit, maar deze groeit minder krachtig dan elders
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(nagenoeq) alle geavanceerde economieén voordoet,
is ze zeer uitgesproken in Belgié. Het is belangrijk te
onderstrepen dat de productiviteitsgroei de voorbije
jaren een bijzonder traject volgde, dat grotendeels
werd beinvloed door de effecten van de coronacrisis.
Gemiddeld over de periode 2020-2022 groeide het
Belgische bbp per gewerkt uur met 0,4 %, terwijl de
buurlanden gemiddeld 0,3 % optekenden. Volgens
de recentste ramingen zou de bbp-groei per gewerkt
uur in 2023 laag blijven, op 0,3 %.

De trendmatige vertraging van de producti-
viteitsgroei kan aan verschillende factoren
worden toegeschreven. Een belangrijke factor is de
verdienstelijking van de economie, omdat de produc
tiviteit in de diensten gemiddeld beschouwd minder
toeneemt dan in de industrie. Bovendien deed die toe-
name zich slechts in een gering aantal ondernemingen
voor, met een beperkte verspreiding over de markt als
geheel, wat de totale groei belemmerde. Aanzienlijke
beperkingen van de concurrentie speelden eveneens
een rol. Volgens de indicator® van de OESO die het

1 De indicator wordt gemeten op een schaal van 0 tot 6, waarbij
0 het minst restrictieve en 6 het meest restrictieve systeem
voorstelt.

Grafiek 6.2

regelgevingskader van een land weergeeft, had Belgié
in 2018 (laatste bijwerking van de indicator) een ho-
ger reguleringsniveau (1,69) dan het gemiddelde in
de OESO (1,38). Dat verschil was zeer uitgesproken
voor de toegang tot bepaalde beroepen, maar ook
ten aanzien van de bestaande zware procedures om
vergunningen en licenties te verkrijgen bij de oprich-
ting van een start-up. Het gebrek aan dynamiek bij
de oprichting en ontmanteling van bedrijven creéert
een stagnerende omgeving en belemmert de optimale
reallocatie van de middelen van tanende of ineffici-
ente ondernemingen naar groeiende of technologisch
geavanceerde ondernemingen.

Onderwijs en opleiding hebben een rol te vervul-
len in de groei van de huidige en toekomstige
productiviteit. In de toekomst zullen steeds meer
digitale vaardigheden vereist zijn. De deelname aan
permanente opleiding, die zorgt voor een bijscholing
van die nog niet verworven vaardigheden, is evenwel
ontoereikend in Belgié, vooral bij de kortgeschoolden.
Bovendien kiezen te weinig studenten voor de STEM-
richtingen (wetenschappen, technologie, ingenieurs-
wetenschappen en wiskunde), hoewel het percentage
afgestudeerden van het hoger onderwijs hoog is
in Belgié (44% in 2022, tegen 33 % gemiddeld in

De tanende kwaliteit van het onderwijs bedreigt de toekomstige productiviteitsgroei
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de EU). Die studierichtingen zullen de komende ja-
ren nochtans steeds meer worden gevraagd door
de ondernemingen. Dat draagt bij tot een gebrek
aan evenwicht tussen het aanbod van en de vraag
naar arbeid, wat de productiviteitsgroei belemmert.
Ten slotte kan de tewerkstelling van een deel van de
kortgeschoolden, ook al is ze wenselijk in het licht van
sociale inclusie, de toename van de gemeten produc
tiviteit mechanisch afremmen. In het OESO-verslag
van 2019" over de analyse van de productiviteit in
Belgié wordt echter aangetoond dat de afweging
tussen werkgelegenheidsgraad en productiviteit niet
empirisch wordt bevestigd, omdat de samenstelling
van de arbeidskrachten mettertijd verschuift in de
richting van een gemiddeld hoger scholingsniveau.
In Belgié nam het percentage afgestudeerden van het
hoger onderwijs aldus toe van 27 % in 2002 tot 44 %
twintig jaar later.

1 Zie OESO (2019), In-Depth Productivity Review of Belgium, OECD
Publishing, Parijs.
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De achteruitgang van de door leerlingen van
het secundair onderwijs verworven basisvaar-
digheden zou eveneens de productiviteitsgroei
kunnen beperken. De resultaten van de PISA-
enquéte van de OESO die de resultaten van 15-jarige
leerlingen in verschillende vakrichtingen beoordeelt,
geven een aanwijzing van de kwaliteit van het
Belgische onderwijssysteem in vergelijking met dat
in andere landen. De laatste enquéte, die dateert
van 2022, wordt onvermijdelijk beinvloed door de
gevolgen van de COVID-19-crisis voor het onder-
wijsstelsel (opeenvolgende langdurige sluitingen van
onderwijsinstellingen en lessen op afstand). In ver-
geliking met de voorgaande editie van 2018 zijn
de resultaten van de leerlingen in de landen van
de OESO gemiddeld genomen verzwakt, en Belgié
vormt daarop geen uitzondering. Die vaststelling
geldt voor de drie gebieden waarop de enquéte
betrekking heeft, namelijk wiskunde, wetenschap-
pen en leesvaardigheid. Ze is ook merkbaar in de
drie gemeenschappen van het land. Ondanks die
achteruitgang blijven de resultaten naar niveau dicht



bij het gemiddelde van de OESO. Niettemin zou
die neerwaartse tendens, als deze aanhoudt, een
negatieve invloed kunnen hebben op de inzetbaar-
heid van de toekomstige afgestudeerden en op de
verwerving van de vaardigheden die onontbeerlijk
zijn in onze economie.

Artificiéle intelligentie kan
de werking van onze economie
wijzigen

De digitale technologieén ontwikkelen zich
snel en kunnen de productiviteit beinvlioeden.
De afgelopen jaren namen de nieuwe digitale
technologieén een ongekend hoge vlucht en brach-
ten ze een omwenteling teweeg in diverse aspecten
van ons leven. Innovaties zoals artificiéle intelligentie
(Al) remodelleren de industrie en hertekenen het
economische landschap. De coronacrisis versterkte
die trend, onder meer door het massale gebruik van
telewerk. Uit recent onderzoek is gebleken dat de
versnelde digitalisering een gunstige, maar beperkte
invloed zou uitoefenen op de productiviteitsgroei,
met relatief heterogene effecten volgens de bedrijfs-
tak en het ondernemingstype. De investeringen die
vereist zijn om digitale competenties te verwerven of

Grafiek 6.3

de nodige aanvullende infrastructuur op te zetten,
vertragen de productiviteitswinsten.

Met name artificiéle intelligentie is steeds
prominenter aanwezig in onze economie. Uit cij-
fergegevens blijkt dat reeds meer dan 10% van
de ondernemingen in Belgié gebruikmaken van Al.
Belgié neemt hierdoor een relatief goede positie in
tegenover de andere Europese landen. Desondanks
blijft het gebruik van Al sterk geconcentreerd in de
grootste ondernemingen. Terwijl de grote onderne-
mingen, met 250 werknemers of meer, slechts 1%
van het totale aantal ondernemingen in Belgié uitma-
ken, gebruikt 41 % ervan een Al-technologie. Voor de
zeer kleine ondernemingen, met 2 tot 9 werknemers,
telt de enquéte amper 4 % gebruikers van Al.

De ontwikkeling van Al ondervindt niettemin
verscheidene belemmeringen. Om de versprei-
ding van Al te verbeteren, is het belangrijk te begrij-
pen welke belemmeringen de bedrijven ondervinden.
Volgens de enquéte van StatBel naar de aanwending
van ICT en e-commerce in de ondernemingen, is het
gebrek aan relevante expertise de belangrijkste rem
op de invoering van Al-technologieén. De onverenig-
baarheid met de apparatuur, software of bestaande
systemen, de te hoge kosten of de moeilijkheden in

Artificiéle intelligentie komt tot ontwikkeling in de ondernemingen

(ondernemingen die ten minste één Al-technologie gebruiken, in %, 2021)
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verband met de beschikbaarheid of de kwaliteit van
de vereiste gegevens worden eveneens aangehaald
door de ondervraagde bedrijven. Juridische en ethi-
sche aspecten staan onderaan op de lijst, hoewel dat
belangrijke elementen zijn.

Zodra Al ingeburgerd zal zijn, zou deze tech-
nologie een aanzienlijke invloed kunnen
uitoefenen op de productiviteit van de on-
dernemingen. Omdat ze wordt beschouwd als
een technologie voor algemeen gebruik (General
Purpose Technology), naar het voorbeeld van de
stoommachine of de elektriciteit bij de voorgaande
industriéle revoluties, is Al in staat het economische
landschap volledig te hertekenen en een grote pro-
ductiviteitsgroei op te leveren'. Het zijn momenteel
trouwens de meest productieve ondernemingen
die er gebruik van maken, ten belope van 18,5 %,
tegen slechts 7,5 % van de minst productieve be-
drijven (Federaal Planbureau?). Dat verband tussen
de invoering van Al en de productiviteit blijft be-
staan, zelfs rekening houdend met de omvang van
de onderneming, haar bestaansduur, de bedrijfstak
waarin ze haar activiteit uitoefent en de extra in-
vesteringen in informatie- en communicatietechno-
logieén die ze doet.

De ontwikkeling van Al houdt niettemin be-
paalde risico’s in. Een van de voornaamste uitda-
gingen bij de aanwending van Al is dat bestaande
functies worden geschrapt. Naarmate de automati-
sering zich verspreidt, kunnen de routinematige en
repetitieve taken door Al-systemen worden overge-
nomen. Ethische overwegingen vormen een andere
grote uitdaging. De vooroordelen die inherent zijn
aan de Al-algoritmen en het gebrek aan transpa-
rantie bij de besluitvormingsprocessen zorgen voor
ethische dilemma’s. De alomtegenwoordigheid van
Al leidt ook tot problemen met de vertrouwelijkheid
en de veiligheid van de gegevens. Het verzamelen en
analyseren van grote hoeveelheden gegevens voor
de Al-toepassingen doet vragen rijzen over het recht
van individuen op een privéleven en over het gevaar
voor een inbreuk op gegevens. Het energieverbruik
van een grootschalige uitrol van Al is evenzeer een
aandachtspunt gelet op de ambitie om klimaatneu-
traal te leven. Ten slotte kunnen de kosten voor
de toepassing van Al-technologieén een hinderpaal
vormen, met name voor kleine en middelgrote on-
dernemingen (kmo's), wat een risico op een digitale
kloof ten opzichte van de grote ondernemingen
teweegbrengt.
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Een andere belangrijke digitale ontwikkeling
van de afgelopen jaren, namelijk het telewerk,
heeft, als ze optimaal wordt gebruikt, een posi-
tieve invloed op de productiviteit van de werk-
nemers. De COVID-19-pandemie verhoogde aan-
zienlijk het aantal werknemers die regelmatig op
afstand werken (dat steeg van 7 % in 2019 tot 16,4 %
in 2022, met een piek van 26 % in 2021), wat dan ook
vragen deed rijzen over het potentiéle effect ervan op
de werknemers en op de productiviteit. Thuiswerk
wordt vaak positief geacht voor de werknemer, die
daardoor beschikt over een beter evenwicht tussen
privé- en beroepsleven en een deel van het woon-
werkverkeer vermijdt. Daarentegen heeft het ook
negatieve aspecten, zoals een beperkte sociale inter-
actie, langere werkuren, deconnectieproblemen, min-
der werken in teamverband en een geringer gevoel
tot de organisatie te behoren. Een hybride systeem
dat telewerk en werken op kantoor combineert, biedt
de voordelen ervan en beperkt tegelijkertijd de na-
delen, zodat de individuele productiviteit verbetert.?3
Uit het oogpunt van de onderneming verruimt het
beroep op telewerk de vijver aan talenten omdat ze
in een uitgebreid geografisch gebied kan werven.
Bovendien kan telewerk de kapitaalbehoefte vermin-
deren, met name de behoefte aan vastgoedkapitaal,
waardoor de ondernemingen kosten kunnen bespa-
ren op het vlak van ruimte en vastgoed. Indien zowel
de arbeidsproductiviteit als de productiviteit van het
kapitaal in beschouwing worden genomen, zou dat
kunnen bijdragen tot een verhoging van de totale fac-
torproductiviteit, hoewel het lang kan duren alvorens
die voordelen tot uiting komen.

1 Voor nadere informatie, zie Piton C. (2023), ‘Wat weten we over
de economische gevolgen van artificiéle intelligentie ?*, NBB,
Economisch Tijdschrift.

Federaal Planbureau (2023), Gebruik van Kunstmatige
Intelligentie door ondernemingen in Belgié, artikel nr.16.

Zie met name: Bergeaud A., G. Cette en S. Drapala (2023),
‘Telework and Productivity Before, During and After the
COVID-19 Crisis’, Economics and Statistics, 539, 73-89 en
Criscuolo C., P. Gal, T. Leidecker, F. Losma en G. Nicoletti
(2023), 'The Role of Telework for Productivity During and Post
COVID-19', Economics and Statistics, 539, 51-72.
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6.2 Dynamischere ondernemingen voor
een betere concurrentiepositie

Niet enkel de arbeidskosten bepalen
het concurrentievermogen van
de ondernemingen

De huidige economische situatie met een stij-
ging van de arbeidskosten beinvloedt het con-
currentievermogen van onze ondernemingen.
De hoge inflatie in 2021 en 2022 en de daarop-
volgende automatische loonindexering leiden tot
zwaardere loonkosten voor de Belgische onderne-
mingen. De concurrentiepositie van de Belgische
ondernemingen verslechterde derhalve ten opzich-
te van die in onze buurlanden. Die handicap zou op
middellange termijn echter geleidelijk verkleinen op
voorwaarde dat (i) de nulmarge inzake verhogingen
van de reéle lonen (op grond van de wet tot vrij-
waring van het concurrentievermogen) de komende
jaren wordt nageleefd, (ii) de loononderhandelin-
gen in de buurlanden er de lonen doen toenemen
en (iii) zich geen nieuwe prijsschokken meer voor-
doen (voor nadere informatie, zie hoofdstuk 3 van
dit Verslag).

Andere, meer structurele factoren beinvioe-
den ook het concurrentievermogen van Belgié.
De analyse van de positie die onze ondernemingen
op internationaal vlak innemen, blijft niet beperkt
tot het verloop van de arbeidskosten alleen. De ef-
ficiéntie van de reallocatie van middelen door de
in- en uitstroom van ondernemingen speelt even-
eens een rol, net als de innovatiegraad in het eco-
nomische weefsel. Belgié bevindt zich in een ongun-
stige situatie door zijn afhankelijkheid van de invoer
van energieproducten en grondstoffen. Ten slotte
zal ook de wereldwijde aantrekkingskracht van ons
land voor buitenlandse investeerders het mondiale
concurrentievermogen van de in Belgié gevestigde
ondernemingen beinvloeden.

De instroom en de uitstroom van
ondernemingen zorgen niet voor
een voldoende efficiénte reallocatie
van de middelen

De ondernemersdynamiek is minder krachtig in
Belgié dan in andere Europese landen. Volgens
de gegevens van Eurostat voor 2020 (het laatst be-
schikbare jaar) is de oprichtingsgraad van onder-
nemingen, met 6,9 % van het totale aantal actieve
ondernemingen, niet alleen lager dan het Europese
gemiddelde (8,9 %), maar ook lager dan het percen-
tage in de landen waarmee wordt vergeleken (met
uitzondering van Zweden). Ook de stopzettingsgraad
van ondernemingen is betrekkelijk gering, met 3,2 %,
tegen 7,2 % gemiddeld in de EU. De overlevingsgraad
van ondernemingen na vijf jaar beloopt meer dan
60 %, tegen 47 % gemiddeld in de EU. Hoewel dit er
kan op wijzen dat de ondernemingen robuuster zijn,
betekent het ook dat de markt minder dynamisch
is en dat het systeem van reallocatie van middelen
onvoldoende efficiént zou kunnen zijn.

Meerdere factoren verklaren dat gebrek aan
dynamiek bij de ondernemingen. Daartoe beho-
ren een enigszins overmatige bescherming van de
gevestigde ondernemingen alsook de administratief
zware liquidatieprocedures, die niet enkel de uit-
stroom kunnen afremmen maar ook de instroom
van de meest innoverende en dus risicovolste on-
dernemersprojecten. De door de OESO gemeten in-
solventieregelgeving illustreert dat verschijnsel door
rekening te houden met de personeelskosten bij een
faillissement, het gebrek aan preventie en follow-up,
en de obstakels voor een herstructurering. Hoewel
het insolventiekader in de loop der jaren is verbeterd,
blijft Belgié het op één na ingewikkeldste en duurste
land. Het gebrek aan stimulansen om een eigen on-
derneming op te richten, hangt trouwens ook samen
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met de geldende wet- en regelgeving. Volgens de
‘Ease of doing business’-indicator van de Wereldbank,
die het regelgevingskader van de 190 bestudeerde
landen weergeeft, neemt Belgié de 46¢ plaats in,
ver achter Denemarken (3¢), Zweden (10°), Finland
(20¢) en Duitsland (22¢). Hoewel Frankrijk (32¢) en
Nederland (42¢) op de ranglijst achter deze landen
staan, zijn ze toch nog gunstiger voor het onderne-
merschap dan Belgié.

De steun die tijdens de coronacrisis aan onder-
nemingen werd verleend om ze overeind te
houden, leidde niet tot een grotere zombificatie
van de economie. Naar aanleiding van de COVID-
19-crisis werd aan de ondernemingen veel steun
verleend wegens de opeenvolgende lockdowns en
de maatregelen die werden genomen om de ver-
spreiding van het virus te vertragen. Volgens de door
Statbel verzamelde gegevens heeft die steun geleid
tot een sterke daling van het aantal bedrijfsfaillis-
sementen in 2020 (-32 %) en in 2021 (-9 %). Deze
laatste namen weer toe in 2022 (+42 %) en in 2023
(+11 %), maar bleven op een peil dat vergelijkbaar
was met dat voor de crisis, zodat er geen sprake was
van een inhaalbeweging van de verhinderde faillis-
sementen. Derhalve rijst de vraag of er een groter

Grafiek 6.4
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risico bestaat op zombificatie van de ondernemingen.
Uit de gegevens blijkt echter dat het aandeel van de
zombiebedrijven sinds 2011 voortdurend afneemt,
net als hun aandeel in de totale werkgelegenheid.

De ondernemersdynamiek is heterogeen naar-
gelang van de bedrijfstak. De oprichtingsgraad
van ondernemingen varieert in Belgié van 3,9 % in de
vastgoedsector tot 8,9 % in de bedrijfstak informatie
en communicatie. Die percentages zijn lager dan in de
buurlanden voor de meeste bedrijfstakken, behalve
voor de bouwnijverheid en de horeca. De verschil-
len tussen sectoren zijn minder uitgesproken voor
de bedrijfsfaillissementen aangezien dat percentage
schommelt tussen 1,8% in de vastgoedsector en
5,3 % in de horeca. Voorts moet worden opgemerkt
dat die stopzettingsgraad van de ondernemingen
systematisch lager ligt dan in de drie buurlanden, en
dit voor alle geanalyseerde bedrijfstakken.

Het tekort aan arbeidskrachten en de ontoerei-
kende afstemming tussen het arbeidsaanbod
en de arbeidsvraag remmen de ontwikkeling
van de bedrijven. Volgens een enquéte van de
Wereldbank bij Belgische bedrijven in 2020, noemde
41 % van hen het gebrek aan passend geschoolde
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1 Een onderneming wordt als een zombie beschouwd indien ze al tien jaar of langer actief is op de markt, en indien haar winst gedurende
drie opeenvolgende jaren kleiner is dan haar financiéle lasten. De onderneming verliest de zombiestatus pas nadat haar winst gedurende

ten minste twee jaar op rij groter is dan haar financiéle lasten.

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023



Tabel 6.1

In bijna alle bedrijfstakken zijn de oprichtingsgraad en de stopzettingsgraad lager dan

in de buurlanden
(gemiddelden tijdens de periode 2009-2020)

Oprichtingsgraad van ondernemingen Stopzettingsgraad van ondernemingen

[ oe e | o ] o o [ oo | ow [ ow
4,7 7 2,7 6,2 5,4

Industrie 57 8,5 7, 4,4
Bouwnijverheid 7.1 6,9 10,5 9,2 3,1 7,5 58 59
Handel 5,3 7,0 10,1 10,2 3,5 8,7 6,0 8,3
Vervoer 6,6 7,7 14,3 1.1 3,8 9,5 5,7 7,6
Horeca 8,5 8,5 8,5 9,7 53 9,8 5,8 7,0
Informatie en communicatie 8,9 10,4 14,7 11,8 3,2 1,1 6,1 7.2
Vastgoedactiviteiten 3,9 8,3 8,0 7,8 1,8 7.3 4,2 7,3
Vrije beroepen en wetenschappelijke en

technische diensten 6,9 8,4 13,7 11,5 2,8 9,8 5,7 6,7
Administratieve en ondersteunende diensten 7,7 10,8 13,5 13,0 3,2 10,2 57 8,2
Totaal’ 6,4 7.8 11,0 10,4 3,2 8,7 5,6 7.1

Bron: Eurostat.

1 Geheel van sectoren die behoren tot de NACE-codes B tot N, met uitzondering van de financiéle sectoren.

arbeidskrachten een belangrijke rem op hun ont-
wikkeling (zie hoofdstuk 5 voor nadere informatie
over het tekort aan arbeidskrachten). Reeds tal van
jaren worden de ondernemingen immers geconfron-
teerd met een tekort aan arbeidskrachten, omdat er
onvoldoende afgestudeerden zijn in de meest ge-
vraagde richtingen, met name de STEM-richtingen.
Niettemin is er veel vraag naar die vaardigheden
omdat ze noodzakelijk zijn voor de digitale en eco-
logische transformatie van de economie. De overige,
minder belangrijke, belemmeringen die ze aanhalen,
zijn de belastingtarieven (18 %), de regelgeving op
de arbeidsmarkt (11 %), de gebruiken in de informele
sector (6 %), de toegang tot financiering (5 %) en de
politieke instabiliteit (4 %). Dat kan verklaren waarom
het aandeel van de sterk groeiende bedrijven, zoals
gemeten door Eurostat, in ons land geringer is (6,9 %)
dan elders in de Europese Unie (9,4 % gemiddeld).
Het is ook interessant de in de enquéte opgenomen
obstakels te vermelden die maar een klein percentage
ondernemingen als belangrijk beschouwt. Het gaat
om de douane en de handelsvoorschriften (2,2 %),
de elektriciteit (1,9 %), het verlenen van licenties en
vergunningen (1,7 %), de toegang tot grond (0,7 %),
de corruptie (0,7 %), de rechtbanken (0,6 %) en de
criminaliteit (0,4 %).

Belgié blijft een van de koplopers
inzake innovatie, wat
het concurrentievermogen bevordert

Innovatie vervult een cruciale rol in de wel-
vaartscreatie en kan zo een gunstige invlioed
uitoefenen op de productiviteitsgroei. Net als de
noordse landen en Nederland behoort Belgié tot de
koplopers inzake innovatie. Het innovatievermogen
van de Belgische economie is een van haar belang-
rijkste troeven, en haar resultaten op dat vlak, die
zijn samengevat in het Innovation Score Board van de
Europese Commissie, wijzen op een snellere groei dan
het Europese gemiddelde. Tot de sterke punten be-
horen de publiek-private samenwerkingsverbanden,
de samenwerking van innoverende kmo's met an-
dere entiteiten, het grote aantal doctoraatsstudenten,
de internationale wetenschappelijke copublicaties en
de overheidssteun voor R&D in de ondernemingen.
Belgié kampt echter ook met tekortkomingen, onder
meer het relatief geringe aantal designapplicaties, de
beperkte ontwikkeling van milieutechnologieén, de
bescheiden uitvoer van high- en midtechgoederen,
het feit dat werknemers minder vaak permanente op-
leiding volgen, en de lagere uitgaven voor innovatie
die geen R&D-uitgaven zijn.
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De verspreiding van innovatie blijft evenwel
beperkt, wat de productiviteitswinsten van die
innovaties voor de economie als geheel vermin-
dert. Ondanks de al met al positieve resultaten van
Belgié inzake innovatie, blijft deze voornamelijk ge-
concentreerd in de grote ondernemingen (die amper
5% van het totale aantal ondernemingen uitmaken)
en in bepaalde specifieke bedrijfstakken, met name
de farmaceutische nijverheid. De ondernemingen die
vooroplopen inzake technologie, blijven innoveren en
aanzienlijke productiviteitswinsten boeken, terwijl de
bedrijven met een technologische achterstand weinig
investeren in R&D en er hooguit in slagen hun nadeel
niet verder te laten toenemen. Aldus komt het er niet
zozeer op aan om zwaardere inspanningen te leveren
inzake innovatie maar veeleer om een groter aantal
ondernemingen ertoe aan te zetten te innoveren.

De huidige omgeving met hoge
prijzen voor energie en grondstoffen
kan het concurrentievermogen

van de Belgische ondernemingen
verzwakken

Na een tumultueus jaar op de Europese ener-
giemarkten zijn de energieprijzen sterk gedaald,
hoewel ze hoger blijven dan véoér de crisis.
De effecten van de invasie van Oekraine door Rusland
troffen de hele Europese energievoorziening. Deze
oorlog vergde een zeer snelle herschikking van de
herkomst van de gasleveringen aan de EU ten gunste
van de aankoop van vloeibaar aardgas (LNG) op de
spotmarkt, met als resultaat een ongekende stijging
van de gasprijs in een krappe markt. De elektriciteits-
prijs volgde eenzelfde verloop, gelet op het domi-
nante effect van de gasprijzen op de vorming van de
elektriciteitsprijzen. In 2023 herstelde het evenwicht
op de gasmarkt zich gestaag in de EU, door de com-
binatie van een sterke daling van de vraag, energiebe-
sparende maatregelen en een geleidelijke opheffing
van de beperkingen op het aanbod van gas (be-
schikbaarheid van hervergassingsterminals in de EU).
De nieuwe afhankelijkheid van LNG betekent echter
dat de EU sterker wordt getroffen door gebeurtenis-
sen op de mondiale gasmarkt, omdat LNG, wegens
zijn soepele afzetmogelijkheden, naar de meest bie-
dende kan worden verstuurd. Daardoor neemt de vo-
latiliteit van de prijzen toe, aangezien de markten oog
blijven hebben voor elke potentiéle verstoring van het
aanbod. Voorts is het weinig waarschijnlijk dat de
Europese prijzen teruglopen tot het peil van voér de
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crisis zolang de mondiale LNG-markt gespannen blijft
in afwachting van de ingebruikneming van nieuwe
vloeibaarmakingscapaciteit in 2025-2026.

Het prijsconcurrentievermogen van de interna-
tionaal actieve Belgische industriéle bedrijven is
de afgelopen jaren derhalve sterk verslechterd.
Het zijn vooral de industriéle producenten van inter-
nationaal verhandelde basisproducten, waarvoor de
productdifferentiatie beperkt is, wier prijsconcurren-
tievermogen werd aangetast door de hogere prijzen
die Europa betaalde in vergelijking met andere ge-
bieden in de wereld, met name de Verenigde Staten.
De Amerikaanse industrie heeft immers toegang tot
niet-conventionele gas- (en aardolie-) productie, die
in de jaren 2000 versnelde. Dat maakte het land onaf-
hankelijk van een internationale energievoorziening,
wat de invloed op het concurrentievermogen van de
Amerikaanse ondernemingen temperde.

Het concurrentievermogen van onze onder-
nemingen, vooral van de elektro-intensieve,
verslechterde eveneens ten opzichte van dat
in de buurlanden. Op 1 januari 2023 was de ener-
giecomponent veel goedkoper voor de Duitse en
Franse ondernemingen. De eerstgenoemde genieten
sinds begin 2023 van een plafonneringsmechanisme



Grafiek 6.5
De energiekosten drukken het prijsconcurrentievermogen

Het prijsconcurrentievermogen verslechtert in Belgié t.o.v. de Verenigde Staten ...

(verschil tussen de eenheidswaarden van de verkoop van elektriciteit en gas aan de industrie ' in Belgié,
in Europa en in Japan met die in de Verenigde Staten?, in %)
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Bronnen: Volgens IEA-gegevens IEA Energy Prices and Taxes Statistics (database). Alle rechten voorbehouden; zoals verwerkt door de

NBB. FORBEG (2023), “A European comparison of electricity and natural gas prices for residential, small professional and large industrial

consumers”.

1 Door de industrie betaalde eindprijs, met inbegrip van belastingen, transport- en distributiekosten en de marges van de intermediairs.

2 Verschil berekend aan de hand van de eenheidswaarden uitgedrukt in koopkrachtpariteit.

3 Geldende energieprijzen in januari van het vermelde jaar. Elektriciteitsverbruik van 500 GWh/jaar met aansluiting op het transportnet en
gasverbruik van 2 500 GWh/jaar.

4 Enkel Vlaanderen.

5 Omvat de taksen en heffingen in verband met de systemen van groenestroomcertificaten en warmtekrachtkoppeling (voor elektriciteit)
alsook die in verband met de openbaredienstverplichtingen.
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op de energiecomponent, terwijl de door de Franse
industrie betaalde prijs een gemiddelde is van de
marktprijs en een voordeeltarief dat de lagere his-
torische kosten van de Franse nucleaire elektriciteit
weerspiegelt. Het verlies aan concurrentiekracht van
de Belgische bedrijven is nog opvallender voor de
elektro-intensieve ondernemingen. In de buurlanden
krijgen deze laatste vrijstellingen op de toeslagen en
op de netwerkkosten (tot 90 % van de transportkos-
ten), die niet van toepassing zijn in ons land. Voor de
niet-elektro-intensieve ondernemingen gelden er
minder vrijstellingen en worden de verschillen kleiner.
De door industriéle verbruikers betaalde aardgasprijs
stijgt in alle landen. De verschillen tussen de landen
zijn geringer dan voor elektriciteit wegens het veeleer
lage belastingtarief op gas en omdat op de netwerk-
kosten geen kortingen worden gegeven. Hoewel de
aardgasprijzen in Belgié concurrentiéler zijn dan in de
buurlanden, neemt dat voordeel af.

Op geaggregeerd niveau is Belgié ook sterker
afhankelijk van de invoer van energie en grond-
stoffen. Volgens de gegevens van Eurostat beliep de
afhankelijkheid van de invoer van energie voor ons
land 71 % in 2021, tegen 63 % in Duitsland, 58 % in
Nederland en 44 % in Frankrijk. Dit betekent dat de
meest energie-intensieve sectoren kwetsbaarder zijn
als gevolg van de algemene prijsstijging. Het verschil
met de buurlanden is nog des te groter voor de
invoer van grondstoffen?, waarvoor de afhankelijk-
heidsgraad 73 % beloopt, tegen 40 % in Duitsland en
35 % in Frankrijk. In Nederland bedraagt die afhanke-
lijkheid zelfs niet minder dan 82 %. Vooral de grote
hoeveelheden kritieke grondstoffen (onder andere
koper, kobalt, nikkel en lithium) die we in de toe-
komst nodig zullen hebben voor de ecologische en de
digitale transitie, verhogen de afhankelijkheidsgraad
van Belgié, maar ook die van de EU in het algemeen.
De geografische concentratie ervan en het feit dat ze
overwegend onder controle staan van entiteiten bui-
ten de EU, vormen immers belangrijke uitdagingen?.

De in aanmerking genomen grondstoffen omvatten biomassa
(afhankelijkheidsgraad van 62 % in Belgié), ruwe metaalertsen
(100 %), niet-metaalhoudende mineralen (40 %) en fossiele
energiegrondstoffen en -dragers (100 %). Op te merken valt dat
Belgié en Nederland al met al een groot deel ervan weer uitvoeren,
wat hun hogere afhankelijkheidsgraad deels kan verklaren.

Voor nadere informatie, zie Buysse K. en D. Essers (2023),
‘Kritieke grondstoffen: van afhankelijkheid naar een open
strategische autonomie ?' NBB, Economisch Tijdschrift.

N
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Belgié blijft een al met al
aantrekkelijk land

Belgié klimt steeds hoger in de mondiale rang-
schikking voor het concurrentievermogen. Het is
bemoedigend dat ons land aanhoudend opklimt in de
rangschikking van het IMD (International Institute for
Management Development), die een overzicht geeft
van de aantrekkingskracht van landen over de hele
wereld3. In 2023 nam Belgié aldus de 13¢ plaats in,
net achter Nederland en ver voor Duitsland (22¢) en
Frankrijk (33¢). De vier categorieén van de mondiale indi-
cator laten een positieve ontwikkeling zien, namelijk de
economische prestatie, de efficiéntie van de overheid,
de efficiéntie van de ondernemingen en de infrastruc-
tuur. Opmerkelijk is met name de 5¢ plaats die Belgié
behaalt voor de efficiéntie van de ondernemingen, een
aanzienlijke verbetering ten opzichte van de 19¢ plaats
van het voorgaande jaar. Een aanzienlijke vooruitgang
werd geboekt in de traditioneel moeilijke categorie ‘ef-
ficiéntie van de overheid’, waarin Belgié steeg van de
30¢ plaats in 2021 tot de 22¢ plaats. Ons land overtreft
dus ruimschoots Duitsland (27¢) en Frankrijk (47¢) maar
blijfft nog steeds achter de 12¢ plaats van Nederland.
Hoewel die stijging in de mondiale rangschikking van
het IMD hoopgevende vooruitzichten biedt voor Belgié,
zijn enkele cruciale domeinen nog voor verbetering
vatbaar, zoals het tekort aan afgestudeerden in de
STEM-richtingen, het gebrek aan investeringen in in-
frastructuur en in de groene en digitale technologieén.

De aantrekkingskracht van het land leidt tot aan-
zienlijke buitenlandse investeringen. Volgens de
European Investment Monitor van EY staat Belgié als
9¢van de Europese landen die de meeste buitenlandse
directe investeringen aantrekken, met 234 projecten
in 2022. Die investeringsprojecten worden vooral voor-
gesteld in Vlaanderen (68 %), terwijl ze beperkter blijven
in Brussel (20 %) en Wallonié (12 %). Tal van multinatio-
nale groepen zijn ook in ons land aanwezig. Statbel tel-
de ongeveer 10 700 van die groepen in 2021, met bijna
26 000 Belgische wettelijke entiteiten. De aanwezigheid
van multinationals is niet te verwaarlozen, aangezien ze
2,6 % van de ondernemingen uitmaken en voor meer
dan 30 % van de werkgelegenheid zorgen.

3 De rangschikking berust op 336 criteria inzake
concurrentievermogen die werden gekozen op basis van,
enerzijds, de economische literatuur en internationale, nationale
en regionale bronnen, en anderzijds de reacties van zakelijke
kringen, overheidsinstanties en academische onderzoekers.

De criteria worden herzien en geactualiseerd op grond van
nieuwe theorieén, onderzoek en beschikbare gegevens, en van
het verloop van de wereldeconomie.


https://www.nbb.be/nl/artikels/kritieke-grondstoffen-van-afhankelijkheid-naar-een-open-strategische-autonomie
https://www.nbb.be/nl/artikels/kritieke-grondstoffen-van-afhankelijkheid-naar-een-open-strategische-autonomie

6.3 De klimaattransitie, de grote
uitdaging voor de toekomst

Tal van nieuwe regels worden
opgesteld om de transitie naar
een groenere economie te verzekeren

Het klimaatbeleid is een wezenlijk onderdeel
van het economisch beleid geworden in de EU
en dus ook in Belgié. Sinds de ondertekening van
het Kyoto-Protocol in 1997 heeft de EU geleide-
lijk aan steeds sterker bindende emissieverlagings-
doelstellingen aangenomen. In 2018 verbonden de
Europese Unie en haar lidstaten zich ertoe tegen
2050 volledig koolstofvrij te worden. Niettemin zal
het voor bepaalde economische activiteiten wellicht
niet mogelijk zijn alle emissies te elimineren. In dit
opzicht denken de meeste experts dat de verwijde-
ring van koolstofdioxide een rol kan spelen om de
resterende broeikasgasemissies in 2050 op nul te
brengen. De doelstelling om de netto-uitstoot van
broeikasgassen te verlagen tot nul, is sinds 2021 in
de EU-wetgeving vastgelegd via de Europese Kkli-
maatwet. De klimaatwet omvat ook de tussentijdse
doelstelling van een vermindering met 55 % van de
broeikasgasemissies tegen 2030, vergeleken met de
uitstoot in 1990.

Hoewel de totale kosten om klimaatneutrali-
teit te bereiken niet onbeduidend zijn, lijken
ze haalbaar uit macro-economisch oogpunt.
Die ambitieuze klimaatdoelstellingen vergen een aan-
zienlijke transformatie van de Belgische economie.
De huidige broeikasgasemissies belopen in totaal
ongeveer 115 miljoen ton CO,-equivalent per jaar.
Een recente NBB-analyse' kwam tot de bevinding
dat over het geheel genomen, in termen van euro’s
per verwijderde ton CO,-equivalent, een koolstofprijs
van niet meer dan € 200/ton CO,-equivalent wellicht
het grootste deel van onze economie koolstofvrij
kan maken. Dit doet vermoeden dat een volledige
decarbonisatie in totaal minder dan € 20 miljard per

jaar zou kunnen kosten, wat overeenstemt met on-
geveer 3,5% van het huidige bbp en 2,5% van het
bbp in 2050. Niettemin wijst de analyse uit dat de
decarbonisatiekosten aanzienlijk verschillen naarge-
lang de sector. Dit cijfer is uiteraard ook zeer onze-
ker, maar het geeft een grootte-orde voor de (lou-
ter technologische) kostprijs van een overgang naar
een netto-uitstoot van broeikasgassen die gelijk is
aan nul. De literatuur (zie bijvoorbeeld Internationaal
Monetair Fonds?, McKinsey? of France Stratégie?)
levert grotendeels vergelijkbare resultaten op. Een
analyse van de kosten en baten van de verschillende
opties is essentieel om de kostenefficiéntie van kli-
maatbeleidsinstrumenten te garanderen, teneinde de
optimale beleidsmix te verkrijgen. In Kader 6.1 wordt
besproken hoe de broeikasgasemissies van gebou-
wen kunnen worden verlaagd door de verwarming
ervan koolstofvrij te maken.

In verband met de door de EU nagestreefde
vermindering van de broeikasgasemissies tegen
2030, nam de Europese Unie een klimaatbe-
leidspakket aan, ‘Fit for 55' genaamd. Het zet
verscheidene belangrijke maatregelen uiteen om het
klimaatbeleid in praktijk te brengen en de Europese
en Belgische economie koolstofvrij te kunnen maken:

= De koolstofprijszetting versterken: het EU-
emissiehandelssysteem (EU-ETS) is een ‘cap-and-
trade’-systeem voor de koolstofemissierechten

Toespraak door gouverneur Pierre Wunsch op de conferentie
‘The macroeconomic implications of climate action’ in

het Peterson Institute for International Economics in juni 2023.
Een opname en aanvullend materiaal is te vinden op: https:/
Www.piie.com/events/macroeconomic-implications-climate-action.

2 IMF (2022), ‘Near-term Macroeconomic Impact of
Decarbonization Policies’, World Economic Outlook.

3 McKinsey Sustainability (2023), Net zero or growth ?
How Belgium can have both, Brussel.

4 Pisani-Ferri J. en S. Mahfouz (2023), Les incidences économiques
de I'action pour le climat, France Stratégie.
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Grafiek 6.6

De doelstellingen voor de vermindering van de emissies van broeikasgassen werden verder
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Het ETS-systeem (EU Emissions Trading System) regelt de uitstoot van de meest energie-intensieve bedrijven in de EU. De ESR (Effort
Sharing Regulation) reguleert alle emissies die niet onder het ETS-systeem vallen. Dit betreft emissies afkomstig van wegtransport,
gebouwen, afvalverwerking en landbouw.

De getoonde cijfers houden geen rekening met emissies uit de sector landgebruik, verandering in landgebruik en bosbouw, die onder een
andere regelgeving vallen.

Doelstelling voor Belgié, bepaald op basis van de verdeling tussen de lidstaten van de inspanningen die nodig zijn om de EU-doelstelling te
behalen in de ESR-sectoren.

N

w

van emittenten in de elektriciteitsopwekking, de = De inkomsten uit koolstofprijszetting vlioeien

industrie en de binnenlandse luchtvaartsector, en terug naar de burgers: via de oprichting van
bestrijkt momenteel ongeveer 40 % van de emis- het Europees Sociaal Klimaatfonds verbond de EU
sies in de EU. Sinds de start ervan in 2005, zijn de zich ertoe een deel van de inkomsten uit de kool-
broeikasgasemissies van de sectoren die eronder stofprijszetting te herverdelen over haar burgers
vallen met 37,3% gedaald. Het nieuwe klimaat- en micro-ondernemingen. Alle EU-lidstaten zullen
beleidspakket van de EU versterkt het bestaande een plan kunnen uitwerken waarin ze voorstellen
EU-ETS (door vanaf 2026 de tot dusver aan ener- hoe hun aandeel moet worden verdeeld. Over
gie-intensieve bedrijfstakken kosteloos toegekende de details moet nog worden onderhandeld, maar
emissierechten uit te faseren, en de uitstoot van de de herverdeling zal naar verwachting aanvangen
zeevaart in aanmerking te nemen) en breidt tevens vanaf 2026, voér de invoering van het EU-ETS-2.
de reikwijdte van de koolstofprijszetting uit om Het Europees Sociaal Klimaatfonds heeft tot doel
het wegvervoer en de gebouwen op te nemen in de verdelingseffecten van de koolstofprijszetting
een nieuw ETS (het EU-ETS-2, dat de reeds in het aan te pakken, door kwetsbare gezinnen, ver-
bestaande EU-ETS opgenomen sectoren aanvult). voergebruikers en micro-ondernemingen bij te
Al met al zal vanaf 2027 een koolstofprijs worden staan via steunmaatregelen en investeringen in de
toegepast op ongeveer 75 % van de broeikasgas- energie-efficiéntie van gebouwen, het koolstofvrij
emissies in de EU. Tegen 2030 moeten de emissies maken van de warmtetoevoer en het emissievrij
in de sectoren die momenteel onder het EU-ETS of -arm maken van mobiliteit en vervoer. Het aan-
vallen, 62 % lager liggen dan in 2005. pakken van de ongelijke impact van klimaatbeleid
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is daarom een essentieel onderdeel geworden van
nog uit te werken klimaatbeleidsmaatregelen.

Algehele versterking van de klimaatbeleids-
instrumenten: het ‘Fit for 55-pakket zet de
toegenomen ambitie van de Europese klimaat-
doelstellingen om in een versterking van alle be-
staande klimaatbeleidsinstrumenten. Deze omvat-
ten ook nationale doelstellingen ter verlaging
van de broeikasgasemissies voor sectoren die
niet onder het EU-ETS vallen (momenteel zijn
dat wegvervoer, gebouwen, de kleine industrie,
landbouw en afval). Voor Belgié beoogt het bijge-
stelde streefpercentage krachtens de Verordening
inzake de verdeling van de inspanningen (ESR)
—47 % tegen 2030 in vergeliking met het peil
in 2005. Alle genomen maatregelen worden op-
gesomd in het Nationale Energie- en Klimaatplan
en worden opgevolgd en beoordeeld door de
Europese autoriteiten.

De federale structuur van Belgié bracht een
versnippering van de bevoegdheden teweeg.
Coordinatieproblemen tussen de verschillende be-
leidsniveaus bemoeilijken de uitvoering van een
samenhangend klimaatbeleid, temeer daar die
overheidsmaatregelen en beleidslijnen onder een
veelvoud van domeinen vallen, zoals mobiliteit,
stedenbouw, belastingen, innovatie, opleiding of
industrieel beleid. Op nationaal vlak moet wor-
den gestreefd naar een verdeling van de te le-
veren inspanning over de verschillende entiteiten.
Het Brussels Hoofdstedelijk Gewest en het Waals
Gewest beogen een vermindering van de emissies
met 47 %, overeenkomstig de voor Belgié vastge-
legde doelstelling. De federale overheid verbindt
zich ertoe aanvullende maatregelen te nemen om
de gewesten te ondersteunen. Gelet op de voor-
gestelde maatregelen en rekening houdend met de
geringere toezegging van Vlaanderen, dat een da-
ling met ten hoogste 40 % nastreeft, bereikt Belgié
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een verlaging met 42,6 % van de emissies zoals om-
schreven in de verordening inzake de verdeling van
de inspanningen (ESR). Dit stemt overeen met een
gecumuleerd tekort over de periode 2021-2030 van
13,7 miljoen ton CO,-equivalent op Belgisch niveau.
Belgié verbindt zich ertoe dat tekort maximaal te be-
grenzen en het te compenseren door gebruik te ma-
ken van de in de Europese verordening vastgelegde
flexibiliteitsmechanismen (besparen, lenen, uitwis-
selen en verwerven van emissierechten). Een eerste
overleg mondde uit in de expliciete erkenning van
het streefdoel door alle entiteiten. Daarnaast werd
een overeenkomst gesloten over een mechanisme
van financiéle medeverantwoordelijkheid voor de
entiteit(en) die het, door hun gebrek aan ambitie of
acties, onmogelijk zouden maken de doelstelling te
verwezenlijken, wat Belgié als geheel in gebreke zou
stellen. Hoe de inspanning over de Belgische enti-
teiten dient te worden verdeeld, moet daarentegen
nog worden bepaald. In dat verband is een stabiel
en coherent regelgevend kader tussen sectoren en
geografische gebieden onontbeerlijk om de investe-
ringen uit te voeren die nodig zijn voor de transitie.

Spanningen tussen decarbonisatie en
concurrentievermogen

Een andere belangrijke pijler van het ‘Fit for
55'-pakket is het mechanisme voor koolstof-
grenscorrectie (Carbon Border Adjustment
Mechanism - CBAM), dat werd ontworpen
als een instrument om koolstoflekkage te be-
strijden en het concurrentievermogen van de
Europese industrie te beschermen, aangezien
het klimaatbeleid in de EU sneller wordt aan-
gescherpt dan in andere gebieden. Het CBAM
moet verzekeren dat de door het mechanisme be-
oogde invoer aan dezelfde koolstofprijs onderwor-
pen is als de producenten uit de EU, bij ontstentenis
van een gemeenschappelijke, wereldwijde aanpak.
Op 1 oktober 2023 trad het CBAM in werking in
een overgangsfase, wat betekent dat het enkel van
toepassing is op de invoer van cement, ijzer, staal,
aluminium, meststoffen, elektriciteit en waterstof,
die het meest kwetsbaar worden geacht voor kool-
stoflekkage. Tijdens die fase moeten EU-importeurs
van de desbetreffende goederen het volume van
hun invoer rapporteren alsook de door hun produc
tie veroorzaakte broeikasgasemissies, maar moeten
ze nog geen financiéle aanpassingen of betalingen
uitvoeren. Krachtens het permanente systeem, dat
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in 2026 van start gaat en samenvalt met de uit-
fasering van de kosteloze EU-ETS-emissierechten
voor energie-intensieve bedrijfstakken, zullen de
importeurs het aantal CBAM-certificaten moeten
kopen en inleveren dat overeenstemt met de bij de
productie van de desbetreffende goederen veroor-
zaakte broeikasgasemissies. De prijs van die CBAM-
certificaten zal worden gebaseerd op de wekelijkse
gemiddelde veilingprijs van de ETS-emissierechten.
Het CBAM is WTO-conform en behelst ook een
stimulans om de koolstofprijszetting en de decar-
bonisatie-inspanningen buiten de EU te versterken:
als de importeurs kunnen bewijzen dat er al een
koolstofprijs werd betaald tijdens de productie van
de ingevoerde goederen, kan het overeenkomsti-
ge bedrag worden afgetrokken. Het CBAM biedt
echter geen bescherming aan de emissie-intensieve
Europese uitvoer die concurrentie ondervindt van
minder klimaatambitieuze gebieden waar de expor-
teurs een lagere koolstofprijs betalen.

Gelet op de noodzakelijke snelheid van de
transitie en de striktheid van de regelgeving
die wettelijk in werking moet treden tussen
nu en 2050, dreigt het Europese bedrijfsleven
(en vooral de energie-intensieve producen-
ten) aan concurrentievermogen in te boeten.
Hoewel de decarboniseringsdoelstelling een mon-
diale noodzaak is, hebben geen andere grote lan-
den/regionale blokken evenveel vooruitgang in hun
klimaatbeleid geboekt als de EU. De doelstelling
van het beleid inzake koolstofprijszetting is om de
kosten van het gebruik van vervuilende energie-
bronnen en van industriéle grondstoffen te verho-
gen teneinde koolstofvrije keuzes te stimuleren. De
aanzienlijke technologische vooruitgang heeft de
koolstofvrije elektriciteitsproductie in staat gesteld
energie te leveren tegen kosten die vergelijkbaar
zijn met die van de groothandelsprijzen van fossiele
brandstoffen. Hoewel in die kosten geen rekening
wordt gehouden met netbelasting en opslag, wordt
algemeen verwacht dat de kosten van hernieuwbare
energie scherp zullen blijven afnemen. Daarentegen
zijn nog technologische vorderingen nodig om be-
paalde industriéle processen koolstofvrij te maken,
waaronder het gebruik van waterstof en de deri-
vaten ervan in een vroeg stadium van de keten,
of koolstofafvang en opslag. Een grootschalige en
betaalbare toegang tot koolstofvrije elektriciteit is
essentieel voor de uitrol van die technologieén.
Koolstofarme opties zijn soms nog steeds duur-
der of minder winstgevend dan de conventionele.



Indien er geen alternatieven bestaan of deze nog
niet kostenefficiént zijn, dreigen de productiekos-
ten aanzienlijk toe te nemen: dit geldt vooral op
korte termijn, gelet op de stijgende grondstof-
fenprijzen en de toenemende investeringsbehoef-
ten die onverwijld moeten worden vervuld om de
transitie tot stand te brengen en te voldoen aan
het Europese regelgevingskader. Een ongewenst
gevolg zou kunnen zijn dat bedrijven hun productie
verplaatsen naar rechtsgebieden met een zwakkere
regelgeving voor de industrie. Hierdoor zou de EU
duidelijk een dubbel verlies lijden, aangezien ze de
creatie van zowel toegevoegde waarde als werkge-
legenheid zou verliezen, zonder een noemenswaar-
dige of gewaarborgde verlaging van de mondiale
emissies — de hoofddoelstelling van het beleid.

Grafiek 6.7

De beoogde koolstofneutraliteit
vereist een verdere aanpassing van
het Belgische economische weefsel

De reductie van de uitstoot van broeikasgas-
sen in Belgié ging tot dusver gepaard met
een krachtige economische groei. Tussen
1990 en 2022 liepen de broeikasgasemissies met
25 % terug. Terzelfder tijd steeg het reéle bbp met
ongeveer 76 %. Zowel de daling van de energie-
intensiteit (ratio energie/bbp) als die van de kool-
stofintensiteit (ratio broeikasgasemissies/energie)
droegen bij tot een vermindering van de emissies,
met gemiddelde jaarlijkse afnames tijdens de be-
schouwde periode met respectievelijk 1,6 en 1,1 %.
De energiemix werd verder koolstofvrij gemaakt.
Dat valt te verklaren door de ontwikkeling van de

De kosten van hernieuwbare energie concurreren steeds beter met de prijzen van fossiele

brandstoffen
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Bronnen: IRENA (2022), ‘Renewable Power Generation Costs in 2021; BP (2022), BP Statistical review of world energy 2022, LSEG, IEA

(2022), “World energy outlook 2022'.
1 Groothandelsmarktprijzen.

2 De genivelleerde kosten (gemiddelde geactualiseerde eenheidsproductiekosten) van hernieuwbare energie omvatten enkel de kosten van
elektriciteitsopwekking, en laten dus netbelasting en seizoensgebonden opslag buiten beschouwing.
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Grafiek 6.8

De daling van de broeikasgasemissies in Belgié hangt samen met de vermindering van de energie-

en koolstofintensiteit

(verloop in index, 1990 = 100 (linkerzijde) en uitsplitsing ! van de gecumuleerde veranderingen in de broeikasgasemissies tijdens de periodes

1990-2005 en 2005-2022 (rechterzijde))
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Bronnen: EEA, Eurostat.
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1 Uitsplitsing van de broeikasgasemissies op Belgisch grondgebied volgens Kaya's vergelijking: broeikasgasemissies = bevolking x
(bbp/bevolking) x (primair energieverbruik/bbp) x (broeikasgasemissies/primair energieverbruik).

elektriciteitsmix, met eerst de geleidelijke aanwen-
ding van aardgas ter vervanging van steenkool en
vervolgens, vanaf 2005, een toenemende produc-
tie op basis van hernieuwbare energiebronnen.
De vervanging door aardgas en het gebruik van
biobrandstoffen hadden ook industriéle toepassin-
gen, wat de emissies van de industrie hielp verla-
gen. De daling van de energie-intensiteit versnelde
vanaf 2000 en weerspiegelt de verbeteringen van
de energie-efficiéntie in de energietransformatie-
processen (toename van het rendement van de
centrales) en in het eindgebruik ervan (gedrag van
de huishoudens, energiebesparingen en efficiéntie
van machines in de industrie). Ze weerspiegelt ook
de verdienstelijking van de economie, aangezien de
dienstensector minder energie-intensief is.

Door de inspanningen toe te spitsen op de
verbetering van de energie-efficiéntie, trachten
de autoriteiten de afdruk van de menselijke
activiteiten op het gebruik van middelen en op
de daaraan verbonden broeikasgasemissies te
beperken. De toename van de energie-efficiéntie
vormt een aanvulling op de elektrificatie van het
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gebruik en de vervanging van fossiele brandstoffen
door koolstofvrije energiebronnen. Sinds 2012 staan
inspanningen om het energieverbruik in Belgié en in
de EU te verlagen, op het programma van de richtlijn
betreffende energie-efficiéntie. Deze laatste vereist
specifieke nationale maatregelen om de energie-
efficiéntie in verschillende domeinen te bevorderen.
Voor de ondernemingen hanteren de autoriteiten ver-
scheidene hefbomen om hen ertoe aan te zetten hun
productieprocessen aan te passen en te verbeteren
via reglementen, financiéle stimuli en informatie over
energie-efficiénte producten en systemen. Met name
aan grootverbruikers van energie worden verplich-
tingen opgelegd inzake energieaudits en energiebe-
heersystemen. Deze worden bekrachtigd in energie-
beleidsovereenkomsten. De ondernemingen zeggen
daarin toe hun energieverbruik te verminderen, en
kunnen in ruil daarvoor financiéle bijstand krijgen en
gedeeltelijk worden vrijgesteld van bepaalde lasten in
verband met hun energiefactuur.

De beoogde verlaging van de uitstoot van
broeikasgassen vormt een uitdaging voor de
verwerkende nijverheid. In Belgié is 41 % van de



broeikasgasemissies die samenhangt met de bbp-
productie, afkomstig van de industrie'. Deze ver-
tegenwoordigt een niet te verwaarlozen gedeelte
van onze economie, aangezien ze 14 % van de
toegevoegde waarde oplevert en 10% van de
werkgelegenheid omvat (of 513 000 werknemers).
Hoewel de verwerkende nijverheid in de EU ook de
grootste emittent van broeikasgassen is, ligt haar
aandeel in het totaal, met 26 %, duidelijk lager.
Onze economie blijft echter hoofdzakelijk geba-
seerd op de dienstensector (58 % van de toege-
voegde waarde en 61 % van de werkgelegenheid),
die minder vervuilend is dan de industrie (8 % van
de broeikasgasemissies).

Hoewel de ecologische transitie economische
voordelen op lange termijn biedt, brengt ze
ook kosten op korte termijn met zich. De be-
drijfstakken die sterk afhankelijk zijn van fossiele
brandstoffen, zullen worden geconfronteerd met
een stijging van de kosten, zolang de regelge-
ving en de belastingen op koolstofemissies van

Grafiek 6.9

toepassing zullen zijn. De naleving van de nieu-
we milieunormen impliceert vaak omvangrijke in-
vesteringen voor technologische aanpassingen,
maatregelen om de verontreiniging te beheersen
en de invoering van duurzamere werkmethoden.
De overschakeling op schonere technologieén vergt
aanvankelijk grote investeringen in onderzoek, ont-
wikkeling en implementatie. Bruuske of slecht ge-
leide ecologische transities kunnen tot economi-
sche verstoringen leiden.

De ecologische transitie veroorzaakt ook een
reeks nieuwe ontwikkelingen in de econo-
mie en, vandaar, in de toegevoegde waarde
en de werkgelegenheid. Volgens de definitie van
Eurostat werkten in de sector milieugoederen en

1 Die cijfers per bedrijfstak houden geen rekening met de uitstoot
van de huishoudens (bijvoorbeeld verwarming met aardgas of
transport met een wagen op fossiele brandstof), die 24 % van
de totale emissies in Belgié uitmaken

De verwerkende nijverheid, een grote emittent van broeikasgassen, is een niet te verwaarlozen

bedrijfstak in Belgié
(in % van het totaal, 2022)

Belgié

Europese Unie

Uitstoot van

Toegevoegde
broeikasgassen waarde

Werkgelegenheid

Landbouw
Bl Mijnbouw, energie, water

[ Verwerkende nijverheid [0 Diensten

Bronnen: Eurostat, Statbel.

I Bouwnijverheid
I Handel, vervoer en horeca

Uitstoot van Toegevoegde
broeikasgassen waarde

Werkgelegenheid

Toelichting: De broeikasgasemissies komen overeen met de emissies bij de productie (dus exclusief de uitstoot van de huishoudens) en
worden berekend in tonnen CO,-equivalent; de bruto toegevoegde waarde wordt uitgedrukt in procenten bbp; de werkgelegenheid wordt

geraamd aan de hand van het aantal werkenden.
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-diensten® 71 000 mensen, uitgedrukt in voltijdequi-
valenten, in 2020. Hoewel dat aantal klein blijft ten
opzichte van het totale aantal werkenden, neemt het
sinds 2014 (eerste beschikbare jaar) voortdurend toe.
In toegevoegde waarde beliep de bijdrage van de mi-
lieusector 1,7 % bbp. Hoewel dat aandeel toeneemt,
is het toch lager dan het gemiddelde in de EU, dat
2,5 % bedraagt.

Elektrificatie vervult een essentiéle
rol om de economie koolstofvrij te
maken

Elektrificatie is een belangrijke hefboom voor
decarbonisatie, maar wordt momenteel afge-
remd door de ongunstige prijsverhouding tus-
sen elektriciteit en fossiele brandstoffen in
Belgié. Koolstofvrije elektriciteit stelt bedrijven en
huishoudens in staat te decarboniseren via de elektri-
ficatie van belangrijke activiteiten waarmee broeikas-
gassen worden uitgestoten, zoals wegvervoer en ge-
bouwen (zie Kader 5). Elektrificatie kan bovendien de
kostenefficiéntie van de bestaande mix van klimaat-
en energiebeleidsinstrumenten verbeteren. De elektri-
ficatie in Belgié wordt momenteel echter gehinderd
door de hoge kosten van elektriciteit in vergelijking
met de prijzen van fossiele brandstoffen. Terwijl de
elektrificatie van gebouwen geen absolute gelijkheid
van prijzen voor elektriciteit en fossiele brandstoffen
vereist, aangezien warmtepompen ongeveer 3,5 maal
zo energie-efficiént zijn als gasboilers, blijft de ratio

LY
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hoog naar internationale normen. Vergeleken met
andere Europese landen vertoont Belgié de hoogste
verhouding tussen de elektriciteits- en de gasprijzen
voor kleinverbruikers, en de op één na hoogste ratio
ten opzichte van de stookolieprijs, wat de elektrifica-
tie belemmert. Dit probleem wordt ook beklemtoond
in een recente studie van de Federale Overheidsdienst
Volksgezondheid, Veiligheid van de Voedselketen en
Leefmilieu2, waarin wordt gesteld dat de accijnzen op
elektriciteit bijna volledig moeten worden verschoven
naar fossiele brandstoffen om de kostenefficiéntie
van warmtepompen te verbeteren. Daartegenover
worden in Belgié elektrische auto’s al populairder;
dit houdt deels verband met de verandering in fiscale
behandeling van auto’s die rijden op fossiele brand-
stoffen tegenover elektrische voertuigen.

1 De rekeningen voor de sector milieugoederen en -diensten
verschaffen een analyse van de economische sector die
milieuproducten produceert; deze omvatten goederen en
diensten ten behoeve van milieubescherming of het beheer van
hulpbronnen. De voor milieubescherming bestemde producten,
enerzijds, zijn bedoeld om verontreiniging en andere vormen van
milieubederf te voorkomen, verminderen en weg te werken. Ze
omvatten maatregelen om gehavende habitats en ecosystemen
te herstellen, zoals elektrische auto’s, katalysatoren en filters om
de uitstoot van vervuilende stoffen te verlagen, systemen om
afvalwater en afval te verwerken, en werkzaamheden gericht
op geluidsisolatie. De producten in verband met het beheer

van hulpbronnen, anderzijds, hebben tot doel de reserves aan
natuurlijke hulpbronnen te beschermen tegen uitputting, en
omvatten elementen als de productie van hernieuwbare energie,
gebouwen met een laag energieverbruik en passieve gebouwen,
de ontzilting van zeewater en de terugwinning van regenwater.
FOD Volksgezondheid, Veiligheid van de Voedselketen en
Leefmilieu (2023), ‘The landscape of carbon and energy pricing
and taxation in Belgium’.
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Grafiek 6.10

De hoge verhouding tussen de prijzen die de huishoudens betalen voor elektriciteit t.o.v. aardgas
(links) en stookolie (rechts) remt de elektrificatie in Belgié af

(gemiddelde 2016-2021)

Elektriciteit/aardgas Elektriciteit/lichte stookolie
Belgic | Duitsland
Duitsland | : : : i Belgié
Luxemburg 7] Spanje 7]
Letland 7] lerland 7]
Denemarken | Luxemburg 7]
Slowakije 7] Oostenrijk 7]
Polen 7] Tsjechié 7]
Hongarije 7] Letland |
Litouwen Denemarken 7]
Estland 7] Litouwen 7]
lerland | Frankrijk 7]
Italic | talié |
Spanje 7] Portugal 7]
Oostenrijk 7] Polen 7]
Griekenland 7] Finland 7]
Slovenié 7] Griekenland 7]
Portugal 7] Slovenié 7]
Tsjechié 7] Estland 7]
Frankrijk 7] Nederland 7]
Nederland 7] Zweden 7] n.
Zweden | ) : : : : : Slowakije T : : : : : :
Finland 7] n. | | | | | | Hongarije 7] n. | | | | I |
0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6

Bron: Volgens IEA-gegevens IEA Energy Prices and Taxes Statistics (database). Alle rechten voorbehouden; zoals verwerkt door de NBB.
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Het belang van decarbonisatie van
de verwarming van woningen

Het decarboniseren van woningen (en andere gebouwen) speelt een belangrijke rol in het
bereiken van de Belgische en Europese doelstelling van klimaatneutraliteit tegen 2050.
Woningen zorgden in 2021 voor 21 % van het energieverbruik en 15 % van de directe broeikasgasemissies
in Belgi€ ; 75 % van dat energieverbruik in woningen hing samen met verwarming. De broeikasgasemissies
door verwarming liggen in Belgié hoger dan in de meeste andere Europese landen met een vergelijkbaar
klimaat, doordat de Belgische huizen gemiddeld groter en ouder zijn. Hoewel dit Kader zich toespitst op
woningen, gelden dezelfde overwegingen voor niet-residentiéle en overheidsgebouwen.

Een volledige decarbonisatie van de verwarming in woningen zal de uitrol van koolstofvrije
verwarmingstechnologieén en een daling van de vraag naar verwarming vergen. Op dit
ogenblik lijkt het erop dat warmtepompen, die hetzij in afzonderlijke gebouwen hetzij in warmtenetten
en samen met koolstofvrije elektriciteitsproductie worden aangewend, de hoeksteen zullen worden
van de inspanningen om de verwarming voor woningen koolstofvrij te maken; in mindere mate zullen
andere technologieén, zoals zonnewarmte, koolstofarme brandstoffen en terugwinning van restwarmte
ook een rol spelen. Warmtepompen brengen niet alleen emissievrije warmte voort, maar verbeteren
ook de energie-efficiéntie van verwarming, waardoor ze de totale energievraag verlagen. Meer in het
bijzonder zet een warmtepomp ongeveer 350 % van haar toegevoerde energie (elektriciteit) om in
warmte, tegen slechts zowat 95 % voor een nieuwe gasboiler. Zelfs met deze efficiéntiewinsten is het
evenwel duidelijk dat de vraag naar elektriciteit sterk zal toenemen, vooral tijdens koudegolven. Om die
(dure) stijging van de vraag in te perken, moet de vraag naar verwarming in zekere mate worden
teruggeschroefd via maatregelen die het warmteverlies in gebouwen verlagen, waaronder isolatie
van muren, vervanging van ramen en deuren en dak- en vloerisolatie. Daarnaast kan de vraag naar
verwarming ook worden verminderd door het gemiddelde woonoppervlak per inwoner te verkleinen
en via gedragsveranderingen, onder meer door de temperatuur van het instelpunt voor verwarming te
verlagen en door sommige delen van de woning minder te verwarmen.

Het huidige beleid om het Belgische woningbestand koolstofvrij te maken, is sterk toegespitst
op de verlaging van de warmtevraag via maatregelen om de energie-efficiéntie te verbeteren.
De drie Belgische gewesten streven naar een energie-efficiénte woningvoorraad tegen 2050, met een
gemiddelde EPC-score van 100 kWh/m?2 voor het Vlaams Gewest en het Brussels Hoofdstedelijk Gewest
en 85 kWh/m2 voor het Waals Gewest. Enkel dit laatste gewest specificeert momenteel dat aan de
overblijvende energiebehoefte zal moeten worden voldaan door koolstofvrije installaties. Om dit doel te
bereiken, spelen minimale energieprestatienormen een belangrijke rol. Ten eerste hebben het Vlaams en
het Waals Gewest strenger wordende normen voor nieuwe woningeigenaars aangekondigd, waaraan
deze moeten voldoen binnen de 5 jaar na aankoop. De aanvankelijke verplichting om ten minste het
EPC-label D te behalen, die al van kracht is voor de sinds januari 2023 verkochte woningen in het Vlaams
Gewest en die in 2026 zal worden ingevoerd in het Waals Gewest, zal geleidelijk worden aangescherpt
tot uiteindelijk het EPC-label A (dat overeenstemt met een EPC-score van 100 kWh/m2 in het Vlaams
Gewest en 85 kWh/m2 in het Waals Gewest) vanaf 2040-2045. Daarnaast hebben de drie gewesten ook
steeds striktere minimale energieprestatienormen voor alle woningen aangekondigd. Deze moeten vanaf
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2040-2050 een EPC-score behalen van ten hoogste 300 kWh/m2 in het Vlaams Gewest, 170 kWh/m2 in
het Waals Gewest en 150 kWh/m2 in het Brussels Hoofdstedelijk Gewest.

Die diepgaande energetische renovatie van de Belgische woningvoorraad, binnen een
krap tijdschema, zal enorme investeringen vergen en heeft te kampen met aanzienlijke
belemmeringen aan de vraag- en aanbodzijde. De overgrote meerderheid van de bestaande woningen
zal energetische renovaties moeten ondergaan om te voldoen aan de energie-efficiéntiedoelstellingen
van de gewesten, wat overeenstemt met gemiddeld 185 000 woningen per jaar die tijdens de komende
27 jaar ingrijpend moeten worden gerenoveerd. Op basis van de ramingen in vroegere studies' en
rekening houdend met de toename van de prijzen voor bouwmaterialen en van de arbeidskosten
tijdens de afgelopen jaren, worden de vereiste investeringen om een energie-efficiént woningbestand
tegen 2050 te halen, geschat op ruwweg € 350 miljard voor Belgié als geheel, of € 65 000 gemiddeld
per woning. Dat bedrag zou zelfs nog hoger kunnen uitvallen wanneer rekening wordt gehouden met
mogelijke extra kosten zoals bepaalde kosten voor binnenafwerking, woningspecifieke kosten, kosten
voor overheidscoordinatie, en het beheer van afvalstromen (bijvoorbeeld de verwijdering van asbest).
Voorts zijn renovaties ter verbetering van de energie-efficiéntie veelal arbeidsintensief en kunnen ze sterk
worden gehinderd door tekorten aan arbeidskrachten in de bouwnijverheid, wat mogelijk ook kan leiden
tot een opwaartse prijsdruk en hogere renovatiekosten. Aan de vraagzijde beschouwen huishoudens
energetische renovaties vaak niet als een prioriteit. Bovendien kunnen velen van hen geen diepgaande
renovaties financieren (bijvoorbeeld omdat ze al een lening aflossen), en er is het split incentive probleem
tussen huurders en verhuurders en tussen de verschillende eigenaars in gebouwen in mede-eigendom.

Een verschuiving van de beleidsmix naar een groter belang van decarbonisatie van de
verwarming zou de kostenefficiéntie en de snelheid van de klimaattransitie kunnen verhogen.
Ten eerste heeft recent onderzoek? aangetoond dat een verminderde nadruk op energie-efficiéntie en

Ryckewaert M., K. Van den Houte, L. Vanderstraeten en J. Leysen (2019), ‘Inschatting van de renovatiekosten om het

Vlaamse woningpatrimonium aan te passen aan de woningkwaliteits- en energetische vereisten’, Steunpunt Wonen;

SERV (2019), ‘Klimaat- en energiebeleid 2019-2024 van alfa tot omega’; Energyville (2022), ‘'De snelste weg naar A: optimale
renovatiemaatregelen in het kader van de Vlaamse 2050 doelstellingen voor woningen'; Service Public de Wallonie (2020),
‘Stratégie Wallonne de rénovation énergétique a long terme du batiment'; Brussels Hoofdstedelijk Gewest (2019), ‘Energie-
Klimaatplan 2030".

Levesque A., S. Osorio, S. Herkel en M. Pahle. (2023), ‘Rethinking the role of efficiency for the decarbonization of buildings is
essential’, Joule 7 (6); Eyre N., T. Fawcett., M. Topouzi, G. Killip, T. Oreszczyn, K. Jenkinson en K. Rosenow (2023), ‘Fabric first: is
it still the right approach ?, Buildings & Cities 4 (1).
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een grotere aandacht voor de decarbonisatie van de verwarming een kostenefficiéntere weg zou effenen
naar het koolstofvrij maken van gebouwen. Bovendien zou dit ook de vereiste extra arbeidscapaciteit in de
bouwnijverheid kunnen verminderen, die een belangrijke belemmering vormt voor het koolstofvrij maken
van gebouwen. Het aanpassen van de beleidsmix zou een herijking van de huidige beleidsinstrumenten
kunnen vergen. De bestaande beleidsdoelstellingen inzake EPC-labels zijn bijvoorbeeld nog niet afgestemd
op de decarbonisatiedoelstellingen, aangezien een gebouw met een EPC-label A niet noodzakelijk
emissievrij is, terwijl een emissievrij gebouw niet per definitie een EPC-label A krijgt. Een aanpassing van
de instrumenten om ze meer te richten op klimaatneutraliteit zou voorkomen dat aanvullende en onnodige
lasten worden opgelegd aan gebouwen die, in de praktijk, reeds voldoen aan de decarbonisatie-ambities. !

De verbetering van de energie-efficiéntie van de woningen zal nog altijd een belangrijke
rol hebben. Ten eerste werkt ze de decarbonisatie van verwarming in de hand. Ze maakt namelijk
lagetemperatuurverwarming mogelijk en ze vermindert ook de algemene energievraag en, vooral, de
pieken in de vraag naar verwarming. Hierdoor kunnen de investeringen in netwerkinfrastructuur die vereist
zal zijn voor de elektrificatie van verwarming verminderd worden. De kostenefficiéntie van de verlaging
van de vraag naar verwarming is in het algemeen hoger voor energie-inefficiénte woningen waarin
lagetemperatuurverwarming nog niet mogelijk is. Ten tweede kunnen investeringen ter verbetering van
de energie-efficiéntie financieel rendabel zijn voor de huishoudens, door hun energierekening te verlagen,
hen in staat te stellen een kleinere (en goedkopere) warmtepomp te installeren en de waarde van hun
woning te verhogen. Ten slotte kunnen investeringen in energie-efficiéntie ook andere maatschappelijke
voordelen opleveren, zoals een grotere energiebevoorradingszekerheid en gunstige effecten op de
gezondheid en het warmtecomfort die voortvloeien uit een verbeterd binnenklimaat. Dat zou een groter
belang aan energie-efficiéntie kunnen rechtvaardigen ten opzichte van het kostenoptimale niveau op basis
van enkel decarboniseringsafwegingen. Aangezien het zeer complex is de optimale balans tussen energie-
efficiéntie en decarbonisatie van de verwarming te berekenen en deze optimale balans ook afhangt van
woning tot woning, adviseren Rosenow en Hamels (2023)2 beleidsinstrumenten die meerdere oplossingen
open houden voor het koolstofvrij maken van verwarming en die niet al te prescriptief zijn. Ten slotte zou
een optimaal beleid niet enkel rekening moeten houden met de operationele emissies, maar ook met de
uitstoot gedurende de levenscyclus van gebouwen en renovaties, waaronder de emissies bij de productie,
installatie en afvoer van bouwmateriaal.

In elk geval zou een heldere communicatie met het grote publiek over de doelstellingen op
lange termijn een belangrijke hefboom voor het koolstofvrij maken van woningen moeten
zijn. Ten eerste zou die communicatie de bouwnijverheid in staat stellen om beter te anticiperen op de
toekomstige vraag naar renovaties voor energie-efficiéntie en de vraag naar decarbonisatie van verwarming,
zodat ze tijdig voldoende arbeidskrachten in dienst kan nemen en bijscholen, en om te investeren in
productiviteitsverhogende innovaties. Ten tweede zou ze de minderwaarde van energieverslindende en
veel broeikasgassen uitstotende huizen kunnen vergroten, wat als voordeel zou hebben dat de kopers
van deze woningen een groter deel van hun budget kunnen besteden aan renovaties gericht op energie-
efficiéntie en decarbonisatie. Uiteindelijk zou ze de huishoudens kunnen motiveren en stimuleren om de
energie-efficiéntie van hun huizen te verhogen en hun broeikasgasemissies voor verwarming te verlagen.

1 Zie ook SERV (2023) ‘Verzameldecreet \/ — puntsgewijze interventies missen kader en perspectief' en Minaraad (2023)
'Actualisering VEKP — transitiemaatregelen sector ‘gebouwen’, Advies Minaraad.’

2 Rosenow J. en S. Hamels (2023), ‘Where to meet on heat? A conceptual framework for optimising demand reduction and
decarbonised heat supply’, Energy Research & Social Science, 104.
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De voor de grootschalige ontwikkeling van her-
nieuwbare energiebronnen vereiste technologieén
zijn voorhanden en ambitieuze doelstellingen wer-
den vastgelegd, maar om ze te verwezenlijken, zal
een versterking van de netwerken noodzakelijk
zijn. Voor zowel de transport- als de distributienetten
moeten de bestaande elektriciteitsnetwerken worden
aangepast en nieuwe voorzieningen worden ingezet.
De productie uit hernieuwbare energiebronnen vereist
een grotere flexibiliteit van het elektriciteitssysteem,
zowel door vraagsturing als door de actieve deelname
van de consumenten of het gebruik van elektriciteits-
opslag. Ze maakt het ook mogelijk de behoeften
aan productie- en transportcapaciteit in te perken.
De mobilisatie van dat flexibiliteitspotentieel berust
grotendeels bij de distributienetwerken. De beschik-
baarheid van aangepaste voorzieningen die in staat
zijn gedecentraliseerde energiestromen te verwerken
(door automatisering en de installatie van digitale tel-
lers en IT-platforms) is in dat verband doorslaggevend.
Ze bieden de gelegenheid om een gerichte tarifering in
te voeren die de consumenten aanmoedigt het elektri-
citeitssysteem efficiénter te gebruiken. Sinds de invoe-
ring van het capaciteitstarief op 1 januari 2023 worden
de Vlaamse consumenten deels gefactureerd op hun
piekvermogen, wat hen ertoe aanzet hun verbruik te
verschuiven in de tijd en/of, voor wie zonnepanelen
bezit, eigen elektriciteit te verbruiken; dat alles komt
ten goede aan het netwerk. Een soortgelijke ‘aanmoe-
digende tariefbepaling’, met vier tariefblokken (wat
beter strookt met de piekperiodes en dieptepunten
in het verbruik), werd vastgelegd door de Waalse
regulator in de nieuwe tariefmethodologie 2025-2029
voor de distributienettarieven. De efficiéntie ervan zal
ook afhangen van de versnelde inzet van communi-
cerende meters (slechts 10 % van de aansluitingen
in Wallonié zijn hiermee uitgerust, tegen 80 % in het
Vlaams Gewest) en de beschikbaarheid van intelligente
apparaten die de consumenten een dergelijke flexibili-
teit kunnen verschaffen.

De aanpassing van de netwerken aan de
transitie kost geld. Het investeringsplan van de
distributienetbeheerder voor Vlaanderen, Fluvius,
omvat voor de periode 2023-2032 een investerings-
budget van €4 miljard meer dan het normale ver-
nieuwingsbudget voor het netwerk. Voor Wallonié
heeft de distributienetbeheerder Ores voor de peri-
ode 2022-2038 een industrieel plan uitgewerkt ten
belope van €4 miljard, terwijl Resa zijn plan raamt
op €820 miljoen tegen 2050. Voor het transport
heeft Elia zijn investeringsplan 2024-2028 bijgesteld
van € 6,4 miljard tot € 9,4 miljard wegens de hogere
kosten voor bepaalde belangrijke projecten (en om een
extra jaar investeringsuitgaven in aanmerking te ne-
men). Het is de taak van de regulatoren om te garan-
deren dat de tarieven voor het gebruik van die infra-
structuur van monopolistische aard de kosten dekken
en een billijk rendement op het geinvesteerde kapitaal
bieden, en tegelijkertijd zowel de koopkracht van de
particulieren vrijwaren als de concurrentiepositie van
de ondernemingen die energie verbruiken.

Hoewel de Europese autoriteiten specifieke
maatregelen namen om de vergunningsproce-
dures voor hernieuwbare-energieprojecten te
versnellen, oefent ook het verzet van burgers
tegen transportinfrastructuur een invloed uit.
Dat is het geval voor de projecten in verband met de
hoogspanningslijnen Ventilus en Boucles du Hainaut,
die vereist zijn om de toekomstige offshore wind-
productie te integreren en het netwerk aan land te
versterken. Uit de spanningen en tegenkanting die tot
uiting komen, blijkt hoe moeilijk het is de subjectieve
beoordeling van de impact op de buurtbewoners in
een geldelijke compensatie om te zetten. Het komt
er dus op aan transparante en niet-discriminerende
compensatieregelingen uit te werken. Volgens Elia
leidt een vertraging van twee jaar in de bouw van
die netwerkinfrastructuur tot de behoefte aan aanvul-
lende productiecapaciteit (800 MW).
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KADER 6

Indicatoren van duurzame ontwikkeling

De wet van 14 maart 2014 geeft het Federaal Planbureau (FPB) de opdracht een reeks indicatoren
uit te werken om de levenskwaliteit, de menselijke ontwikkeling, de sociale vooruitgang en de
duurzaamheid van de economie te meten. Om aan die vraag te voldoen, wordt jaarlijks een verslag over
de ‘Indicatoren van duurzame ontwikkeling’ gepubliceerd. Overeenkomstig de wet wordt daarvan een
samenvatting gepubliceerd in het jaarverslag van de Bank. De gegevens die aan de basis liggen van het
verslag van het FPB, zijn te vinden op de website www.indicators.be in de vorm van 78 indicatoren die
informatie verschaffen over de drie dimensies van duurzame ontwikkeling en die zijn opgebouwd rond
de 17 doelstellingen voor duurzame ontwikkeling (Sustainable Development Goals — SDG's) die door
de Verenigde Naties (VN) werden vastgelegd.

Evaluatie van de vooruitgang van de individuele indicatoren naar hun doel

Als onderdeel van zijn opdracht om het federale beleid inzake duurzame ontwikkeling te
evalueren, publiceert het FPB jaarlijks een balans van de voortgang van die indicatoren naar
hun doelstelling. Die balans berust op 51 indicatoren — drie per SDG — die werden beoordeeld over de
periode 2000-2022. De beoordeling van de geboekte vooruitgang verschilt: wanneer de doelstelling is
gekwantificeerd met een (streef)termijn, geeft het verslag weer of de voortzetting van de huidige trend
het mogelijk maakt de doelstelling — gedefinieerd op basis van verschillende internationale programma’s
of verbintenissen die Belgié heeft onderschreven — te bereiken. Wanneer de indicator een streefdoel
ontbeert, verduidelijkt de evaluatie of het verloop van de indicator sinds 2000 al dan niet in de richting
van de doelstelling gaat.

Uit de gegevens die eind oktober 2023 beschikbaar waren, komt geen duidelijke trend naar
voren: de beoordeling is ongunstig of onbepaald voor 35 van de 51 indicatoren. Voor die indicatoren
zijn extra inspanningen nodig om de SDG's te bereiken. Op milieugebied vertoonden 8 indicatoren (van
de 16) een gunstig verloop. Van de 23 indicatoren die betrekking hebben op de sociale component van
duurzame ontwikkeling, evolueren er 17 (op 23) daarentegen veeleer ongunstig of onbepaald. Voor
de economische component (7 indicatoren) en die betreffende governance (5 indicatoren) is slechts
één indicator gunstig. Ook elke SDG wordt geévalueerd, door na te gaan voor welke SDG's de drie
indicatoren in dezelfde richting wijzen. De SDG's 2 (Geen honger) en 6 (Schoon water en sanitair) krijgen
de beste scores. Met een ongunstige evaluatie voor hun drie indicatoren blijkt de situatie verontrustend
voor de SDG's 4 (Kwaliteitsonderwijs) en 17 (Partnerschappen om doelstellingen te bereiken) alsook voor
de SDG 5 (Gendergelijkheid), waarvoor twee evaluaties ongunstig zijn en de derde onbepaald.

Internationale positie

Het verslag geeft een overzicht van de internationale positie van Belgié op basis van de
59 indicatoren die beschikbaar zijn voor een vergelijking met de andere EU-landen en met het
gemiddelde van de EU. De evaluatie vindt plaats voor het recentst beschikbare jaar, zonder rekening
te houden met de ontwikkeling van die positie in de tijd noch met verklaringen voor de eventuele
verschillen tussen de landen (statische evaluatie). De resultaten zijn gemengd voor de vergelijking met de
EU-landen: Belgié behoort tot de best presterende groep voor 23 indicatoren (SDG's Gendergelijkheid,
R&D, Ontwikkelingshulp); voor 22 indicatoren is Belgié een van de landen die gemiddeld presteren
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(SDG's Onderwijs, Vervuiling), terwijl ons land voor 14 indicatoren deel uitmaakt van de slechtst
presterende landen (SDG's Waterkwaliteit, Energie en Klimaat, Biodiversiteit). De resultaten van Belgié
liggen hoger dan het gemiddelde van de EU voor 38 indicatoren. Zelfs al doet ons land het beter dan
andere voor sommige indicatoren, vormt dat geen garantie voor een duurzame ontwikkeling en is dat
niet noodzakelijk voldoende om de bijbehorende SDG's tegen 2030 te bereiken. Uit de analyse naar
component blijkt dat de vergelijking vaak gunstig is voor Belgié met betrekking tot de sociale en de
economische componenten, dankzij zijn relatief goed ontwikkelde stelsel voor sociale zekerheid en
gezondheidszorg alsook door een bbp per inwoner dat in het hoogste derde van de EU27 ligt. Voor de
milieucomponent is de vergelijking daarentegen vaak ongunstig voor Belgi€, dat een dichtbevolkt en
zeer verstedelijkt land is, met betrekkelijk weinig natuurlandschappen. Bovendien bestaat de Belgische
industriéle structuur vooral uit bedrijfstakken die halffabricaten vervaardigen; deze zijn energie-
instensiever en vervuilender dan de branches die finale goederen produceren.

Uitsplitsing naar gewest

De posities tussen de gewesten zijn zeer stabiel tijdens de periode 2015-2022. Ze veranderen
niet voor 26 van de 42 naar gewest onderverdeelde indicatoren voor 13 SDG's. De drie gewesten
evolueren in de gewenste richting voor 18 indicatoren, waarvan 13 met een streefcijfer. Voor vijf
indicatoren nemen de drie gewesten de verkeerde richting, terwijl de ontwikkeling tussen de gewesten
uiteenloopt voor 14 indicatoren en er geen ontwikkeling merkbaar is voor de vijf laatste.

Uitsplitsing naar meerdere bevolkingsgroepen

‘Niemand achterlaten’ is een basisbeginsel van de VN-agenda 2030, dat ten volle rechtvaardigt
om na te gaan hoe verscheidene categorieén van de populatie zich ontwikkelen, namelijk: het
geslacht, het inkomen, de leeftijd, het onderwijs, het gezinstype en het activiteitsstatuut. De beoordeling
is gebaseerd op de laatste beschikbare gegevens, wat er geen afbreuk aan doet aangezien de
posities van de verschillende bevolkingscategorieén zeer weinig veranderen. 38 indicatoren bieden een
uitsplitsing naar geslacht: voor 18 indicatoren worden vrouwen benadeeld, terwijl dat voor 18 andere de
mannen zijn. De verschillen houden aan in de tijd maar worden kleiner voor enkele aspecten (armoede,
vroegtijdige sterfte door chronische ziekten, verkeersongevallen, werkloosheidsgraad, activiteitsgraad,
werkloze jongeren die geen opleiding volgen, dodelijke arbeidsongevallen en armoederisico). Het verschil
neemt toe voor de afgestudeerden van het hoger onderwijs ten koste van de mannen, en voor langdurige
invaliditeit ten koste van de vrouwen. Het is geen verrassing dat de uitsplitsingen naar inkomensniveau
(20 indicatoren) en scholingsniveau (11 indicatoren) gunstiger uitvallen voor de categorieén met de
hoogste inkomens of opleidingsniveaus. Er kan geen algemene tendens worden afgeleid wanneer een
onderscheid wordt gemaakt volgens leeftijd (16 indicatoren), behalve voor de gezondheidsinschatting,
de geringe arbeidsintensiteit en de werkgelegenheidsgraad, waarvoor de verschillen tussen jongeren
en minder jonge personen afnemen. Bovendien worden deze verschillen groter voor mensen die een
leefloon ontvangen en die langdurig arbeidsongeschikt zijn. Zes indicatoren, die alle verband houden
met een aspect van de armoede (inkomen, werkgelegenheid, materiéle problemen, huisvesting),
verschaffen elementen per gezinstype. De verschillen zijn zeer uitgesproken, waarbij eenoudergezinnen
stelselmatig minder goed bedeeld zijn voor de meeste indicatoren. De impact van armoede is ook
opvallend volgens het activiteitsstatuut: werklozen zijn altijd het minstbedeeld, zonder dat dit mettertijd
verandert, gevolgd door de overige inactieven en de gepensioneerden. Personen met een bezoldigde
baan behalen altijd het beste resultaat.
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Samengestelde welzijnsindicatoren

Het FPB heeft samengestelde welzijnsindicatoren ontwikkeld voor twee van de drie dimensies
van duurzame ontwikkeling: het welzijn van de huidige generatie in Belgié (‘Hier en nu’) en dat van
de toekomstige generaties (‘Later’). De indicator voor de dimensie ‘Elders’, die rekening houdt met de
invioed van de levensstijl van de Belgen tegenover de bevolking in het buitenland, wordt momenteel
ontwikkeld.

Hier en nu: een aanzienlijke afname van het welzijn van de Belgen in 2022

Tijdens de periode 2005-2022 vertoonde de samengestelde indicator ‘Welzijn hier en nu’
een sterk neerwaartse trend. Deze indicator meet het verloop van het huidige welzijn in Belgié
en wil de opgetekende veranderingen zo goed mogelijk weerspiegelen. Nadat hij in 2019 een
dieptepunt had bereikt, herstelde de indicator zich in 2020 en 2021, maar in 2022 verslechterde hij
sterk tot iets boven zijn minimumpeil. Deze daling is toe te schrijven aan een verslechtering van de
algemene gezondheidstoestand van de bevolking — de belangrijkste determinant van het welzijn in
Belgié — die aanhoudt en te aanzienlijk blijkt ten opzichte van de verbeteringen op sociaal-economisch
vlak (werkloosheidsgraad, ernstige materiéle ontbering en schoolverlaten) en op het vlak van sociale
ondersteuning. Wordt de analyse verfijnd per bevolkingscategorie, dan blijkt dat de vermindering van
het welzijn tussen 2005 en 2022 statistisch significant is voor mannen, 16- tot 24-jarigen, 50- tot
64-jarigen en het vierde inkomenskwintiel. Enkel de indicator voor de 65-plussers steeg aanzienlijk
over deze periode. De impact van de COVID-19-pandemie is grosso modo gelijk voor de verschillende
categorieén, met een welzijnsniveau dat relatief stabiel blijft. In 2022 ging het welzijn evenwel achteruit
voor alle bevolkingsgroepen en meer uitgesproken bij vrouwen dan bij mannen, bij 25- tot 49-jarigen,
en bij personen uit het derde kwintiel.

Later: het welzijn van de toekomstige generaties wordt verzwakt door de verslechtering van
het milieukapitaal

De duurzame ontwikkeling van een samenleving houdt in dat de bevrediging van de
behoeften van de huidige generatie niet ten koste gaat van het welzijn van de toekomstige
generaties. Aangezien noch de samenstelling van het welzijn noch de manier waarop het tot stand zal
worden gebracht, te voorspellen zijn, wordt dit toekomstige welzijn (dimensie ‘Later’) gemeten aan de
hand van een kapitaalvoorraadbenadering. Deze bestaat erin het verloop te meten van de voorraad aan
hulpbronnen die nodig zijn om het welzijn van de toekomstige generaties te waarborgen; ze gaat ervan
uit dat een samenleving zich duurzaam ontwikkelt als ze de volgende generaties een kapitaalvoorraad
garandeert die ten minste gelijk is aan het huidige niveau. In het conceptuele kader dat in het FPB-verslag
wordt gebruikt, is een ontwikkeling houdbaar als ze op zijn minst alle kapitaalvoorraden in stand houdt.

Er zijn uiteenlopende ontwikkelingen vastgesteld voor de indicatoren van de kapitaalvoorraden
die noodzakelijk worden geacht voor de toekomstige generaties. Het begrip ‘menselijk kapitaal” dekt de
individuele gezondheid en de kwalificaties en vaardigheden die bijdragen tot de arbeidsinzetbaarheid
en tot de verbetering van de arbeidsinkomens. Sinds 2005 is deze indicator over het algemeen
toegenomen, als gevolg van de stijging van het aantal afgestudeerden van het hoger onderwijs, in het
bijzonder vanaf 2015, terwijl die voor de leesvaardigheid sinds 2012 achteruitgaat, waardoor deze een
minimumpeil bereikte in 2022. Het ‘sociaal kapitaal’ betreft de kwaliteit van de interpersoonlijke relaties,
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zowel op individueel vlak als in de gemeenschap. De sterke toename ervan tijdens de periode 2005-
2021 is te danken aan een groter vertrouwen in de samenleving, waarbij de indicatoren die de relaties
met verwanten meten, veeleer stabiel bleven. De indicator van het ‘economische kapitaal’, die alle
economische activa omvat, nam sterk toe sinds 1995 en bereikte een hoogtepunt in 2022 ; zowel de
indicator van de fysieke kapitaalvoorraad als die van het kenniskapitaal droegen bij tot die stijging.
Voor de indicator van het ‘milieukapitaal” vervolgden de vier subkapitalen ervan (lucht, water, aarde en
biodiversiteit) hun sedert 1992 opgetekende neerwaartste trend.

De bijwerking van de samengestelde indicatoren bevestigt de tendensen uit het verleden. Op basis
daarvan en rekening houdend met de verslechtering van de milieukapitaalindicator besluit het FPB-
verslag dat de huidige ontwikkeling van Belgié niet houdbaar is.

Samengestelde indicatoren - dimensie ‘Later’
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= Menselijk kapitaal Sociaal kapitaal = Milieukapitaal Economisch kapitaal
Bron: FPB.

1 De indicatoren zijn genormaliseerd op 100 voor een referentiejaar dat overeenstemt met het eerste jaar dat de componenten
van elke samengestelde indicator gemeen hebben. Aangezien deze kapitalen niet onderling inwisselbaar zijn, worden ze niet
samengevoegd tot een enkele samengestelde indicator.
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7.1 De verkrapping van het monetair
beleid werd weerspiegeld in
de rente op de leningen aan
gezinnen en ondernemingen

De verhogingen van de beleidsrentes van het
Eurosysteem sinds de zomer van 2022 hadden
ook in 2023 een opwaartse invioed op de de-
betrentes die de Belgische banken toepasten op
nieuwe kredieten. Met name de rente op de nieuwe
hypothecaire kredieten aan gezinnen steeg van gemid-
deld 1,9 % in juni 2022 tot 3,9 % in december 2023.
De rente op de consumentenkredieten en die op de
leningen aan ondernemingen volgden dezelfde trend.

Grafiek 7.1
De debetrentes stijgen sinds 2022

(gemiddelde rente, in %)

Rente op leningen aan gezinnen

2019 2020 2021 2022 2023

Rente op nieuwe contracten

Consumentenkredieten
= Hypothecaire kredieten

Rente op de uitstaande bedragen

Bron: ECB.

Net als op de financiéle markten vertraagde de stijging
van de langetermijnrentes echter in 2023. Zoals al
vermeld werd in hoofdstuk 2 houdt deze ontwikkeling
verband met de verwachting dat de ECB de beleids-
rentes niet verder zal verhogen.

De verzwaring van de rentelasten die de gezin-
nen daadwerkelijk dragen bleef globaal gezien
echter beperkt. De verhoging van de rente had

Rente op leningen aan ondernemingen

2019 2020 2021 2022 2023

Rente op nieuwe contracten

Looptijd van ten hoogste één jaar
= Looptijd van meer dan vijf jaar

Rente op de uitstaande bedragen
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namelijk enkel gevolgen voor de leningen die vanaf
medio 2022 werden verstrekt, en voor het beperkte
aantal leningen met een variabele rente die vroeger
werden aangegaan. 90 % van de kredieten aan gezin-
nen die uitstonden in juni 2022, dus voér de sterke
toename van de rente, waren immers leningen om een
onroerend goed aan te kopen en die worden meestal
tegen een vaste rente afgesloten. De overgrote meer-
derheid van de Belgische gezinnen die een lening

moeten aflossen, was dus beschermd tegen de ren-
testijging. Bijgevolg kwam deze rentestijging slechts
zeer gedeeltelijk tot uiting in de rente die de gezin-
nen als geheel daadwerkelijk betaalden, en dus ook
in het rendement van de kredietportefeuilles van de
Belgische banken. Volgens de resultaten van de MIR-
enquéte steeg de gemiddelde rente op de uitstaande
kredieten aan gezinnen van 1,8% in juni 2022 tot
2,3 % in december 2023. Bovendien werd de last van
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de schulden die véér de opflakkering van de inflatie
in 2022 tegen een vaste rente waren aangegaan, in
veel gevallen ook verlicht door de sterke stijging van
de nominale inkomens van particulieren, onder meer
door de indexering van de lonen (zie hoofdstuk 4).

De rentes die de ondernemingen betalen, namen
daarentegen sterker toe. De gemiddelde rente op
de uitstaande leningen aan niet-financiéle vennoot-
schappen steeg namelijk van 1,6 % in juni 2022 tot
3,7 % in december 2023. Een groot deel van de uit-
staande bankkredieten die de Belgische ondernemin-
gen gebruiken, zijn immers gekoppeld aan revolving
contracten of aan andere soorten kredietlijnen met
veranderlijke rentevoeten.

De banken scherpten hun voorwaarden voor de
kredietverlening aan ondernemingen in 2023
echter niet substantieel aan. Dat blijkt althans uit
de enquéte naar de bancaire kredietverlening (Bank
Lending Survey — BLS) die de Bank elk kwartaal uit-
voert bij de vier grootste banken van Belgié. Deze
vaststelling wordt bevestigd door de resultaten van
de enquéte over de toegang tot financiering (SAFE),
die de ECB en de Europese Commissie samen bij
de ondernemingen uitvoeren, aangezien het aantal
weigeringen van kredieten die door Belgische kmo's
worden aangevraagd niet toeneemt. De bedrijfsleiders
die aan de kwartaalenquéte van de Bank over de
beoordeling van de kredietvoorwaarden deelnamen,
meldden echter een lichte aanscherping van de beper-
kingen in verband met het kredietvolume en de door
de banken vereiste waarborgen.

De voorwaarden voor de hypothecaire krediet-
verlening aan gezinnen worden nog steeds deels
bepaald door de prudentiéle verwachtingen die
de Bank opstelt om de toekenning van risicovolle
kredieten te beperken. Deze maatregel, die sinds
1 januari 2020 van kracht is, spoort kredietgevers
onder meer aan om het aandeel kredieten met een
hoge quotiteit te beperken, dat wil zeggen kredieten
die meer dan 90 % van de waarde van het gefinan-
cierde onroerend goed betreffen als het bestemd is
voor eigen bewoning, of 80 % van die waarde als het
bestemd is voor verhuur. De maatregel voorziet echter

in tolerantiemarges waardoor een deel van de nieuwe
verleende hypothecaire kredieten de drempel mag
overschrijden. Deze marges zijn ruimer voor leningen
aan startende kopers. Ze zijn daarentegen kleiner bij
kredietovereenkomsten die een quotiteit van meer
dan 90 % combineren met een maandelijkse terugbe-
talingslast van meer dan 50 % van het inkomen van
de kredietnemer, of waarbij de schuld hoger is dan
negen keer het jaarinkomen. De gevolgen van deze
maatregel waren vanaf de invoering duidelijk. Terwijl
het aandeel kredieten met een quotiteit van meer
dan 90 % in 2019 nog 33 % bedroeg van de nieuwe
hypothecaire kredieten die door Belgische banken
werden verstrekt, daalde dit aandeel tot 19 % in 2020
en 14 % in 2021. Het bleef op dit niveau tot en met
de eerste helft van 2023.

De kredietverleners hebben daarmee de toleran-
tiemarges, die volgens de prudentiéle verwach-
tingen zijn toegestaan, opnieuw niet volledig
opgebruikt, en dit zowel voor leningen aan
startende kopers als voor andere leningen voor
eigen bewoning. In de eerste helft van 2023 hebben
de banken de quotiteitsdrempel van 90 % voor slechts
22 % van de nieuwe leningen aan startende kopers
overschreden, terwijl volgens de tolerantiemarges van
de Bank 35% wordt toegestaan. Voor de overige
leningen voor eigen bewoning werd de quotiteits-
drempel van 90 % voor 8 % van de nieuwe kredieten
overschreden, terwijl de tolerantiemarge voor dit type
leningen 20 % bedraagt.

Tegen de achtergrond van de rentestijging gaven
de kredietgevers niettemin blijk van een gro-
tere flexibiliteit ten opzichte van hun cliénteel.
Om het bedrag van de jaarlijkse terugbetaling te
verminderen, lieten de kredietgevers vooreerst toe dat
deze meer in de tijd wordt gespreid, door middel van
langere looptijden. Zo had in de eerste helft van 2023
72 % van de nieuwe hypothecaire leningen aan star-
tende kopers een looptijd van meer dan 20 jaar, tegen
59% in 2021. Bovendien nam het aandeel van de
hypothecaire leningen waarvan de terugbetalingslast
hoger is dan 40 % van het inkomen van de krediet-
nemers, geleidelijk toe van 27 % in 2021 tot 33 % in
de eerste helft van 2023.
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7.2 De rentestijging verkleinde de
leencapaciteit van de gezinnen
en zij pasten de structuur van
hun financiéle activa aan

Forse afkoeling van de woningmarkt
en de hypotheekmarkt door de
gestegen rentetarieven

De forse stijging van de hypotheekrente had
een negatieve invioed op de activiteit op de
woningmarkt en op de woningprijzen, maar
ze werd grotendeels gecompenseerd door de
toename van de inkomens en van de looptijd
van nieuwe hypotheekleningen. Door de fors ho-
gere hypotheekrente konden gezinnen voor eenzelfde
maandelijks aflossingsbedrag beduidend minder lenen
dan bij het begin van 2022, wat een negatieve invioed
had op de vraag naar woningen. Daarnaast had de
stijging van de rentevoeten wellicht ook negatieve
gevolgen voor de vraag naar investeringsvastgoed,
die de vorige jaren hoog was door de toen lage rente
en de bijbehorende zoektocht naar rendement. Deze
negatieve effecten van de hogere rentevoeten op de
woningprijzen werden evenwel in belangrijke mate
gecompenseerd door de hierboven besproken langere
looptijd van nieuwe hypotheekleningen en de forse
stijging van de inkomens, die het bedrag opdreven
dat gezinnen konden lenen voor de aankoop van
hun woning.

Na twee jaar van hoge activiteit is het aantal
transacties van bestaande woningen sterk af-
genomen. Tijdens de eerste drie kwartalen van 2023
lag het aantal woningtransacties 18 % lager dan in de
overeenstemmende periode van 2022 en 7 % lager
dan in 2019. Deze daling van het aantal transacties
was wijdverspreid in de gewesten en betrof alle wo-
ningtypes, maar ze was het sterkst voor de huizen en
in het Vlaams Gewest. Die laatste vaststelling is wel-
licht te wijten aan het feit dat de verkoop van sommige
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woningen met een EPC-label E of F naar eind 2022
werd vervroegd om de energetische renovatieverplich-
ting tot minimaal EPC-label D in het Vlaams Gewest,
die op 1 januari 2023 inging, te omzeilen.

Ook de activiteit op de nieuwbouwmarkt daalde
fors; deze had naast de rentestijging ook te
lijden onder de sterk toegenomen bouwkosten.
Terwijl nieuwbouw in 2021 nog goed was voor 22 %
van het aantal verkochte appartementen en 2,9 % van
de verkochte huizen, daalde dat aandeel met meer
dan een derde, tot respectievelijk 14,3% en 1,7 %.
Ook de investeringen van gezinnen in woningen
zijn in 2023 verder gedaald (zie sectie 4.2). Tot
slot wijzen ook de vooruitlopende indicatoren op
een verdere vertraging van de uitbreiding van het
woningaanbod. Het aantal toegekende bouwvergun-
ningen voor nieuwbouwwoningen lag tijdens de
eerste drie kwartalen van 2023 namelijk 20 % lager
dan in de overeenstemmende periode van 2021 en
ook de orderboekjes en de vraagvooruitzichten in
de ruwbouw zijn sterk verslechterd. Deze daling
van de nieuwbouwmarkt is, naast de rentestijging,
ook te wijten aan de fors gestegen bouwkosten,
die ten opzichte van begin 2021 met 22 % zijn
toegenomen.

De groei van de prijs van bestaande woningen
koelde af in de eerste drie kwartalen van 2023,
maar bleef wel positief. Na de zeer grote prijs-
stijgingen van jaarlijks gemiddeld 7% over de ja-
ren 2020-2022, lagen de nominale woningprijzen
tijdens de eerste drie kwartalen van 2023 2,7 % hoger
dan een jaar voordien. Ondanks deze duidelijke ver-
traging was de prijsgroei in Belgié robuuster dan in
het eurogebied, waar de prijzen met 1,1 % afnamen.



De prijsgroei was hoger in Vlaanderen (+3,4 %) dan
in Wallonié (2,0 %) en in het Brussels Hoofdstedelijk
Gewest (-1,5%); dat Vlaamse cijfer overschat echter
enigszins de werkelijke prijsstijging van een identieke
woning doordat er wellicht minder energieverslin-
dende woningen werden verkocht. Tot slot lagen de
woningprijzen in reéle termen, dus wanneer de hoge
inflatie van de laatste jaren in rekening wordt geno-
men, in de eerste drie kwartalen van 2023 6,4 % lager
dan aan het einde van 2021.

De prijzen van nieuwbouwwoningen stegen
sterker dan die van bestaande woningen. De ver-
koopprijzen van nieuwbouwwoningen lagen tijdens
de eerste drie kwartalen van 2023 namelijk 4,9 %
hoger dan een jaar eerder. Dat komt vooreerst doordat
de bouwkosten sterk zijn gestegen. Bovendien is de
grote prijsstijging van nieuwbouwwoningen wellicht
ook het resultaat van de toegenomen vraag naar
energiezuinige woningen, als gevolg van de hoge
energieprijzen en de invoering en aankondiging van
steeds strenger wordende renovatieverplichtingen (zie
kader 5). Tot slot ondersteunde de prijsstijging van
nieuwbouwwoningen de vraag naar bestaande wo-
ningen, aangezien dat substituten zijn.

Grafiek 7.2
De woningmarkt koelde af in 2023
Aantal transacties van bestaande woningen

en aantal bouwvergunningen voor
nieuwe woningen
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De betaalbaarheid van woningen voor kandidaat-
kopers verslechterde verder, maar hun jaarlijkse
afbetalingslast werd enigszins verzacht door de
verlenging van de looptijden en een toename
van de eigen inbreng. De betaalbaarheid van wo-
ningen kan over de tijd heen worden vergeleken op
basis van het verloop van de afbetalingslast van een
hypothecaire lening met een quotiteit van 80 % van
de waarde van de woning en een looptijd van 20 jaar.
Na de forse stijging van de afbetalingslast de voorbije
jaren, van 22,8 % van het netto beschikbaar inkomen
begin 2020 tot 27,4 % eind 2022, steeg deze tijdens
de eerste drie kwartalen van 2023 nog licht verder,
tot 27,9 %. Door de verlenging van de looptijden van
nieuwe hypotheekleningen voor startende kopers
nam de gemiddelde jaarlijkse afbetalingslast evenwel
wat minder fors toe. In het derde kwartaal van 2023
kwam de jaarlijkse afbetalingslast voor een lening op
22 jaar namelijk 1,7 procentpunt lager uit dan voor
een lening op 20 jaar (voor eenzelfde rentevoet en
woningprijs). Er moet dan uiteraard wel over een
langere periode worden afbetaald, waardoor het
totale terug te betalen rentebedrag hoger ligt. De
verlenging van de gemiddelde looptijd van nieuwe
hypotheekleningen had bovendien een opwaartse

Prijzen van bestaande woningen
(indices 2019 K1 = 100, seizoensgezuiverde gegevens)
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1 Gedefleerd aan de hand van de deflator van de particuliere consumptie.
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invloed op de woningprijzen. Daarnaast steeg de
gemiddelde eigen inbreng opnieuw in 2023, wat
het ontleend bedrag en de jaarlijkse afbetalingslast
drukte. Tot slot, terwijl de bovenstaande betaalbaar-
heidsindicator berekend is voor een gezin met een
gemiddeld inkomen en voor de aankoop van een ge-
middeld geprijsd huis, is de afbetalingslast beduidend
hoger voor gezinnen met een lager inkomen en een
beperkt financieel vermogen, in het bijzonder in de
duurdere regio’s.

De hypothecaire kredietverlening is in de loop
van 2023 aanzienlijk sterker teruggevallen dan
het aantal vastgoedtransacties. Als gevolg van
de stijgende rentetarieven werd het financieren van
de aankoop van een woning met behulp van een
nieuwe hypothecaire lening veel duurder. Terwijl het
voordien, in een context van dalende rentevoeten,
veelal voordeliger was om bestaande hypothecaire

Grafiek 7.3

kredieten te herfinancieren tegen een lagere ren-
tevoet, is het nu dikwijls aangewezen om lopende
leningen, met hun lage rentevoet, zoveel mogelijk
te behouden. Daarom wordt er bij de aankoop van
een nieuwe woning, wanneer nog een lening wordt
afbetaald, vaak voor geopteerd om die lening te
laten doorlopen en enkel voor het eventueel extra
benodigde bedrag een nieuw krediet af te sluiten.
Volgens de antwoorden van de Belgische banken
in de BLS-enquéte worden daarnaast sinds 2022
vaker andere financieringsbronnen gebruikt, zoals
spaargelden of giften van familieleden. Tot slot was
de terugval van de nieuwe hypotheekleningen voor
renovatie en nieuwbouw beduidend groter dan die
voor de aankoop van een bestaande woning.

Niettemin nam het totale uitstaande volume
hypothecaire leningen nog steeds toe. Mogelijk
maakten gezinnen met cashoverschotten minder

De betaalbaarheid van koopwoningen voor kandidaat-kopers verslechterde verder, maar de
jaarlijkse aflossingslast werd deels verzacht door langere looptijden

Aflossingslast van een nieuwe hypotheeklening
met een looptijd van 20 jaar'
(in % van het netto beschikbaar inkomen)
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Looptijd van de nieuwe hypotheekleningen
van de startende kopers
(in %, aandeel in het bedrag aan nieuwe leningen)
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1 Deze indicator is gebaseerd op de aanname dat een huishouden met een gemiddeld beschikbaar inkomen een gemiddeld geprijsd huis
koopt en 80 % van de aankoopprijs financiert met een lening op 20 jaar met een vaste rente. Hierbij wordt geen rekening gehouden met
de fiscale aftrekbaarheid van de hypotheeklening, de transactiekosten en toekomstige inkomensontwikkelingen.
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gebruik van de mogelijkheid om leningen met een
lage rentevoet vervroegd terug te betalen. Al met
al werden in 2023 in totaal voor € 5,5 miljard
netto aan nieuwe kredieten aangegaan, tegenover
€ 14,4 miljard tijdens het jaar voordien. De totale
groei op jaarbasis van leningen voor woningen ver-
traagde hierdoor van 5,8 % eind 2022 tot 2,1 % in
december 2023.

Ondanks de stijging van de rentevoeten lieten
de consumentenkredieten een lichte groeiver-
snelling optekenen. Het veranderingspercentage
op jaarbasis liep op tot maximaal 4,8 % in april, dat
is 1,7 procentpunt hoger dan eind december 2022.
Nadien viel het echter terug, tot nog 2,0% in de-
cember. De overige kredietverlening aan Belgische
gezinnen liep sterk terug. De niet-hypothecaire kre-
dieten vertegenwoordigen in totaal zowat 9% van
het kredietvolume van de gezinnen bij de Belgische
banken.

Grafiek 7.4

De totale schuldenlast van de gezinnen is slechts
in beperkte mate toegenomen. Het verloop van
de schuldenlast wordt voornamelijk bepaald door
dat van de grootste component ervan, met name de
hypothecaire leningen. Door de geringe stijging van
deze laatste bleef de toename van het totale bedrag
aan schulden van de gezinnen beperkt tot 3,3 %, na-
dat ze de voorbije jaren jaarlijks met zowat 5% was
gestegen. Mede door de uitzonderlijk sterke nominale
economische groei is de in procenten bbp uitgedrukte
totale schuldgraad van de gezinnen nog enigszins ver-
der gedaald. Nadat deze ratio begin 2021 met 66,1 %
bbp een piek bereikte, is ze geleidelijk afgenomen,
tot nog 58,5 % bbp in het derde kwartaal van 2023.
Daarmee volgt de Belgische schuldratio de trend die
in het eurogebied als geheel wordt opgetekend. Daar
kwam de schuld-bbp-ratio uit op ongeveer 54 %.

De schuldenlast van de Belgische gezinnen blijft
dus houdbaar. Dat blijkt ook uit het feit dat de

Het verloop van de hypothecaire leningen stemt niet meer overeen met dat van de vastgoedmarkt

Aantal transacties van bestaande woningen
en aantal nieuwe hypotheekleningen
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Grafiek 7.5

Het schuldniveau van de gezinnen blijft onder controle en houdbaar

Totale schuldgraad van de gezinnen
(in % bbp)
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Bronnen: ECB, NBB.

wanbetalingen op zowel hypothecaire kredieten als
consumentenkredieten beperkt blijven. De wanbeta-
lingspercentages voor woningkredieten stabiliseerden
in 2023 op 0,9%. De wanbetalingsgraad voor de
consumentenkredieten nam in de loop van het jaar
dan wel licht toe, maar bleef, met minder dan 4 %,
laag in historisch opzicht.

De beleggers opteerden voor
financiéle activa met een hoger
rendement

In de eerste negen maanden van 2023 vergroot-
ten de particulieren hun financiéle activa, maar
de totale nieuwe beleggingen waren geringer dan in
de drie voorgaande jaren. Ze bedroegen € 13,1 miljard
tijdens de eerste drie kwartalen, terwijl die nieuwe
beleggingen tijdens de overeenstemmende periode
in 2020, 2021 en 2022 respectievelijk € 26, € 28 en
€ 15 miljard beliepen.

Bovendien werd 2023 gekenmerkt door aanzien-
lijke verschuivingen tussen de verschillende soor-
ten financiéle activa die de gezinnen aanhouden.
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Wanbetalingsgraad voor kredieten aan gezinnen
(in % van het totale uitstaande bedrag van de kredieten)
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—— Hypothecaire leningen
Consumentenkredieten

De rente op de bankrekeningen en -deposito’s bleef
namelijk het hele jaar laag in vergelijking met de rente
op andere financiéle producten met een korte looptijd.
Bijgevolg haalden particulieren sinds het begin van het
jaar, en voor het eerst sinds 1999, beschikbare geldmid-
delen van hun zichtrekeningen en belegden ze deze in
termijnrekeningen. In augustus en september versnelde
deze beweging en beinvioedde ze ook de bedragen op
de spaarrekeningen, naar aanleiding van de uitgifte van
de Staatsbon op één jaar door de federale regering,
waarvan de vergoeding aantrekkelijker was dan die van
de bankproducten (zie kader 7).

In totaal werd tussen januari en september
€ 56 miljard van de zichtrekeningen en spaarde-
posito’s gehaald om het te beleggen in voornamelijk
termijnrekeningen (ten belope van € 32 miljard) en in
de Staatsbon (ten belope van € 22 miljard). Hierdoor
was de groei van de bankdeposito’s voor het eerst in
20 jaar negatief; in september bedroeg deze -5,5 %.

Daarnaast belegden de gezinnen een deel van
hun spaargeld in risicovollere instrumenten, voor-
al in het eerste kwartaal van het jaar. Tussen januari en
september verwierven de huishoudens deelbewijzen



Grafiek 7.6

De gezinnen hevelden een deel van hun bankdeposito’s over naar winstgevendere activa

Verschuivingen op de
bankrekeningen
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1 Deze rubriek omvat de nettorechten van de gezinnen op technische voorzieningen van verzekeringen, pensioenfondsen en

standaardgarantieregelingen.

2 In het middelste deel omvat deze rubriek de handelskredieten en diverse activa op de overheid en op de financiéle instellingen, voor zover
deze zijn opgetekend. In het rechterdeel van de grafiek omvat deze rubriek daarnaast ook de bankbiljetten, munten en deposito’s.

van beleggingsfondsen ten belope van € 6 miljard.
Ook de (beursgenoteerde en niet-beursgenoteerde)
aandelen en andere participaties waren in trek (plus
€ 1,9 miljard).

De waarderingseffecten als gevolg van het koers-
verloop op de financiéle markten waren positief
in 2023. Ze konden de waardeverliezen van de beleg-
gingsfondsen, aandelen en verzekeringsproducten van
de gezinnen in 2022, als gevolg van de rentestijging
en de neergang van de beursmarkten, echter niet
compenseren. In de eerste negen maanden van 2023
boekten de huishoudens een waardevermeerdering

van € 12,9 miljard, voornamelijk uit de activa die
waren belegd in gemengde ICB’s, aandelen-ICB’s,
aandelen en participaties. Ook de tegoeden in verze-
keringsproducten werden beinvloed.

Als gevolg van de verschuivingen tussen verschil-
lende soorten financiéle producten, de nieuwe
beleggingen en de waarderingseffecten veran-
derde de structuur van de financiéle activa van
de gezinnen licht. Het spaargeld in contanten en
deposito’s, en de aandelen en participaties zijn nog
steeds de voornaamste categorieén (met respectie-
velijk € 465 en € 438 miljard, of 31 % en 29% van
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het financieel vermogen aan het einde van het derde
kwartaal van 2023), maar de schuldbewijzen wonnen
aan belang dankzij de uitgifte van de Staatsbon in
september. Het bedrag aan schuldbewijzen bedroeg
eind september 2023 in totaal € 57 miljard, tegen
€ 27 miljard eind 2022.

Het totaal financieel vermogen van de
Belgische gezinnen werd in september 2023 op

€ 1510 miljard geraamd, dat is een stijging
tegenover de € 1484 miljard van eind 2022.
Relatief gezien nam de waarde van dit vermo-
gen tijdens de eerste drie kwartalen van 2023
echter af, van 267,9 % tot 261,4 % bbp. Deze daling
lijkt misschien beperkt, maar de tendens is al enkele
jaren aan de gang. Tussen 2011 en 2019 schommelde
het financieel vermogen van de Belgische gezinnen
immers nog rond de 300 % bbp.

Economische en financiéle ontwikkelingen = NBB Verslag 2023



KADER 7

De uitgifte van de Staatsbon op één jaar

In 2023 gaf het Federaal Agentschap van de Schuld zijn eerste Staatsbon op één jaar uit, met
vervaldag op 4 september 2024. Met de uitgifte van een risicovrij beleggingsproduct met een korte
looptijd, dat dus vergelijkbaar is met een spaarrekening?, wilde de minister van Financién een drievoudig
doel bereiken: de concurrentie om het spaargeld stimuleren en zo de rente op de bankdeposito’s
opdrijven, een positief signaal uitsturen naar de financiéle markten over het spaarvermogen van de Belgen
en tot slot de gezinnen een veilige en aantrekkelijke beleggingsmogelijkheid op korte termijn bieden.

De belangstelling van de gezinnen voor die nieuwe Staatsbon was enorm: meer dan
500 000 spaarders tekenden erop in, voor een totaalbedrag van € 21,9 miljard. Deze uitgifte
was zo succesvol dat ze het eerdere record van de ‘Leterme-Staatsbon’ verbrak, waarmee in
december 2011 € 5,7 miljard werd opgehaald. De inschrijvingen op de Staatsbon op één jaar door de
spaarders leidden ook tot een aanzienlijke uitstroom van middelen voor de banken. De opgehaalde
€ 21,9 miljard vertegenwoordigt namelijk 5% van de totale waarde van de deposito’s van de gezinnen
(zoals gemeten in juli 2023).

Uitstaand bedrag van en rente op de deposito’s van de Belgische gezinnen bij de in Belgié
actieve banken

Uitstaand bedrag van de bankdeposito’s Rente op de bankdeposito’s van de gezinnen''
van de gezinnen (in %)
(in € miljard)
450 — 5 o
400
350 | 1 o @3 P PPN
300 |
3 e et e e raaes
250
200 |
150
100
50 —
0
M T NHDONONDO —NMTLLONOOO — N M
O O O O O O O &= v v v = — — = — — NN NN
[clsNeNeNeNeoNeoNeNoNoNoNoNoNoNeoNoNoNoNoNoNo}l
N AN AN ANNNNNNNNNNNNNNNNN
—— Gereglementeerde spaarrekeningen —— Gereglementeerde spaarrekeningen
Zichtrekeningen Zichtrekeningen
Termijnrekeningen Termijnrekeningen (< 2 jaar)
Bron: NBB.

1 Deze gegevens komen uit een bij de banken gehouden enquéte over de rente. Voor juli 2016 omvatte de rente op de
spaarrekeningen alleen de basisrente. Sinds juli 2016 worden de premies (zoals de getrouwheids- of de groeipremie), indien van
toepassing, ook in rekening gebracht. In de praktijk is het mogelijk dat er een bepaalde vertraging is tussen de aanpassing van de
getrouwheidspremies door de banken en de gevolgen ervan voor deze gegevens.

>
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De opvragingen van deposito’s door de gezinnen in augustus en september 2023 waren de
grootste ooit sinds de bankstatistieken worden opgesteld?. In totaal krompen die deposito’s
tussen juli en september 2023 met bijna € 24 miljard. De gezinnen spraken hoofdzakelijk hun
spaarrekeningen aan om op de Staatsbon in te tekenen. De gereglementeerde spaarrekeningen liepen
tussen juli en september immers met € 28 miljard terug. Deze daling is toe te schrijven aan de uitgifte
van de Staatsbon en aan een toegenomen interesse voor termijnrekeningen. Deze bieden over het
algemeen een aantrekkelijker rendement dan spaarrekeningen, en de overdrachten naar dit soort
rekeningen werden bevorderd door de zeer interessante voorwaarden die sommige banken tijdelijk
aanboden als alternatief voor de Staatsbon. De gereglementeerde spaarrekening blijft echter de grootste
depositocategorie, met een uitstaand bedrag van € 265 miljard in december 2023 (wat twee derde van
de deposito’s van gezinnen vertegenwoordigt).

Het succes van deze Belgische Staatsbon bij de spaarders is te verklaren door het aantrekkelijke
rendement ervan, op een moment dat de renteverhoging op de kapitaalmarkten bijzonder
traag werd doorgerekend in de rente die de Belgische banken op de deposito’s aanboden.
De brutocoupon van 3,30% en de lagere roerende voorheffing voor deze Staatsbon leidden tot een
rendement van 2,81 % na belastingen. Dit rendement was hoger dan de rente die de banken op de
deposito’s van de gezinnen aanboden.

Hoewel de uitgifte van de Staatsbon de spaarmarkt wakker schudde, blijft de vergoeding op de
spaarrekeningen laag. In vergelijking met de ontwikkeling van de depositorente in andere landen en
met het renteverloop op de financiéle markten was de stijging van de vergoeding op de spaarrekeningen
van de particulieren in Belgié trager dan verwacht. De gemiddelde rente op de gereglementeerde
spaardeposito’s bedroeg 0,55 % in september 2023. Nadien nam ze licht toe, tot 0,65 % in december.

In Belgié worden de spaarrekeningen deels vergoed door een getrouwheidspremie. Deze wordt vastgesteld op het moment van
de storting en komt boven op de basisrente, op voorwaarde dat het gestorte bedrag gedurende twaalf maanden onafgebroken
op de spaarrekening blijft staan. Deze periode komt overeen met de looptijd van de Staatsbon op één jaar.

De inschrijvingsperiode voor dit effect liep van 24 augustus tot 1 september. De afname van de deposito’s van de gezinnen in
augustus hangt voornamelijk samen met de betalingen door de beleggers die rechtstreeks bij het Federaal Agentschap van de
Schuld inschreven in plaats van via de commerciéle banken. De inschrijvingen via de commerciéle banken, die het grootste deel
uitmaken, komen dan weer voor in de gegevens van september.

N
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Heel wat gezinnen leven in armoede

Het netto financieel vermogen van de gezinnen
(gemeten naar hun totale financiéle activa minus
hun schuld) steeg sinds 2000 trendmatig, met uit-
zondering van enkele duidelijk afgebakende periodes.
In dit verband vallen twee momenten in het bijzonder
op: de financiéle crisis van 2008 en de energiecrisis
van 2021-2022.

Uitgedrukt in verhouding tot het bbp, dat de
jaarlijkse productie van rijkdom (en het jaarin-
komen) in Belgié meet, schommelt het finan-
cieel vermogen meestal rond de 230 %, maar
in 2022 werd een aanzienlijke daling opgete-
kend. Terwijl het eind 2019 235% bbp bedroeg,
daalde het tot 206 % in het derde kwartaal van 2022
en nam het verder af tot 201 % in het derde kwartaal
van 2023. Deze periode van daling houdt langer aan
dan tijdens eerdere fases van achteruitgang. Tijdens
de COVID-19- en de energiecrisis, die onder meer
werden gekenmerkt door een hoge inflatie en hoge

Grafiek 7.7

rentes, zijn de Belgische gezinnen samen beschouwd
dus relatief verarmd.

Hoewel de Belgische gezinnen over een groot
vermogen beschikken, is die rijkdom ongelijk
verdeeld. Een aanzienlijk deel van dat vermogen is
geconcentreerd bij het rijkste deel van de bevolking.
Naast over een eigen woning beschikken zij immers
ook over het grootste deel van de extra vastgoedei-
gendommen en van de financiéle activa. Het armste
vijffde van de bevolking, daarentegen, heeft nauwelijks
meer bezittingen dan schulden. Stellingen als “de
Belgen zijn rijk”, die zijn gebaseerd op het vermogen
van de gezinnen als geheel, zijn dan ook te veralge-
menend en moeten worden genuanceerd.

Door de ongelijke verdeling van het vermogen
zijn sommige bevolkingsgroepen in sterkere of
geringere mate kwetsbaar voor financiéle te-
genvallers. Zo huren armere gezinnen relatief va-
ker, terwijl rijkere gezinnen vaak huiseigenaar zijn.
Het verloop van de huizenprijzen, van de rente op

Het netto financieel vermogen van de gezinnen bleef in 2023 stabiel op een laag niveau, maar hun

vermogen is ongelijk verdeeld
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hypothecaire leningen en van de huurgelden zal dus
een verschillende invloed hebben op diverse types
huishoudens. Bij discussies over financiéle vermogens-
bestanddelen mag niet uit het oog worden verloren
dat deze voornamelijk geconcentreerd zijn bij de rijkste
gezinnen. En wat de schulden betreft, beantwoorden
de armste gezinnen vaak niet aan de vereisten van de
financiéle instellingen inzake kredietwaardigheid en
onderpand, waardoor ze soms noodgedwongen een
beroep moeten doen op zeer dure alternatieve vormen
van kredietverlening.

Gezinnen met een beperkt vermogen hebben
meestal ook een laag inkomen. Het aantal perso-
nen in armoede wordt daarom meestal geschat op
basis van het inkomen, dat ook eenvoudiger beschik-
baar is. Terwijl het vermogen zeer uiteenlopende com-
ponenten kan omvatten, waarvan de actuele waarde
niet altijld makkelijk te bepalen is, biedt het inkomen
een actueel cijfer van de middelen waarover een gezin
maandelijks beschikt en dat kan worden vergeleken
met de noodzakelijke uitgaven.

Grafiek 7.8

Ongeveer een vijfde van de bevolking kampt
met een armoedeprobleem. Volgens de AROPE-
indicator® liep in 2022 18,7% van de Belgische
bevolking het risico op armoede of sociale uitsluiting,
wat wil zeggen dat hun gezinsinkomen onder de
armoededrempel valt, het arbeidspotentieel in het
gezin nauwelijks wordt benut of ze te maken hebben
met ernstige materiéle of sociale tekorten. Een aantal
groepen in de bevolking zijn bijzonder kwetsbaar: het
gaat dan om laagopgeleide personen, werklozen en
inactieven, huurders, alleenstaanden (vooral alleen-
staande ouders) en personen die niet in de EU werden
geboren. Ook (groot)stadsbewoners hebben vaak een
kwetsbaarder profiel, waardoor het Brussels gewest
een hoog percentage laat optekenen.

1 AROPE staat voor “At risk of poverty or social exclusion”. Dat
is de indicator die in de EU wordt gebruikt in het kader van de
EU 2030-doelstellingen inzake armoede.

Armoede is geconcentreerd in een aantal bevolkingsgroepen

(risico op armoede of sociale uitsluiting, 2022, in % van de overeenstemmende bevolking)
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Naast structurele risico’s voor een aantal groe-
pen in de maatschappij kunnen ook bepaalde
concrete omstandigheden tot armoede leiden.
Zo zorgen periodes van economische crisis veelal voor
een opstoot van het aantal armen, aangezien perso-
nen in relatief meer precaire situaties vaker hun job en
dus inkomen verliezen. In dat geval treden een aantal
mechanismen in werking die het inkomensverlies
kunnen beperken. Zo komen personen die hun baan
verliezen veelal in aanmerking voor een werkloos-
heidsuitkering. Naast die zogenoemde automatische
stabilisatoren, kan de overheid ook specifieke maat-
regelen nemen om de gevolgen van een crisisperiode
te verzachten. Dat gebeurde bijvoorbeeld tijdens de
COVID-19- en de energiecrisis met ruime overheids-
maatregelen om het inkomensverlies te beperken of
de stijgende facturen af te toppen (zie de Verslagen
van 2020 en 2022).

Het aantal ontvangers van een leefloon is
sinds 2020 nauwelijks gestegen, maar er is wel
meer vraag naar andere vormen van steun.
Sinds 2022 is het aantal personen dat bij de OCMW'’s
steun krijgt voor voedsel aanzienlijk toegenomen.
Daarnaast werd er dat jaar ook heel wat steun ver-
leend voor de betaling van energie- en waterfacturen.
Voor deze laatste ondersteuning werd in de loop

Grafiek 7.9

van 2023 een terugval opgetekend, die waarschijn-
lijk is gelinkt aan de afname van de energieprijzen.
Ook de stijging van de inkomens kan hierbij een rol
hebben gespeeld: het indexeringsmechanisme werkt
immers met een bepaalde vertraging, waardoor de
hoge inflatie van 2022 in 2023 nog tot uiting kwam
in hogere lonen en uitkeringen. Tijdens dat jaar
deden gemiddeld respectievelijk zowat 91 000 en
11 000 personen een beroep op steun voor voedsel of

Tijdens crisisperiodes wordt vaker een beroep gedaan op diverse vormen van overheidssteun

(in duizenden begunstigden)
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1 De gegevens voor de reeks “Ondersteuning voor energie en water” zijn slechts beschikbaar vanaf 2022.
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voor energie en water. Het aantal personen waarvoor
een schuldbemiddelingsprocedure loopt, ten slotte, is
sinds het begin van de COVID-19-crisis aanhoudend
vrij stabiel gebleven, rond 40 000. Dat bevestigt de
reeds gemaakte vaststelling op basis van de wanbe-
talingsgraden (zie hiervoor).

Belgié is er tijdens de COVID-19- en de ener-
giecrisis beter dan elders in Europa in geslaagd
om de invioed ervan op de armoede op te
vangen. Mede dankzij de ruime overheidssteun
is de AROPE-indicator in Belgié over de perio-
de 2019-2022 zelfs met ongeveer een procentpunt

teruggelopen, terwijl in het eurogebied gemiddeld
een stijging in dezelfde orde van grootte werd op-
getekend. Ook in Duitsland en Frankrijk was er een
toename, terwijl het risico op armoede stabiliseerde
in Nederland. Hierdoor doet Belgié het inzake ar-
moede momenteel iets beter dan heel wat andere
Europese landen. Terwijl het armoederisico in Belgié
in 2022 op zowat 19 % uitkwam, beliep het in het
eurogebied gemiddeld bijna 22 % en ongeveer
21 % in Duitsland en Frankrijk. Belgié neemt in de
Europese rangschikking echter slechts een midden-
positie in; onder meer in Nederland (16,5 %) is het
risico op armoede duidelijk kleiner
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7.3 De ondernemingen gingen
in 2023 minder schulden aan

De Belgische ondernemingen verkeerden aan
het begin van 2023 over het algemeen in zeer
goede financiéle gezondheid. Die situatie was
grotendeels te danken aan de winsten die ze
in de voorgaande jaren konden boeken. Zoals
reeds vermeld in hoofdstuk 4, namen hun winst-
marges sinds 2014 aanzienlijk toe. Dat komt met
name doordat de structuur van de economische
bedrijvigheid meer gericht is op winstgevendere be-
drijffstakken, er minder vaste activa verbruikt worden
en de arbeidsproductiviteit sterker toenam dan de

Grafiek 7.10

loonkosten. Tegen de achtergrond van het bijzonder
accommoderend monetair beleid dat tot 2022 werd
gevoerd, werd de winstgevendheid van de bedrijven
daarnaast ook gestimuleerd door de lage bancaire
financieringskosten voor hun investeringen en voor
hun bedrijfskapitaal'.

1 Zie Piette Ch. en J. Tielens (2023), ‘Hoe hebben Belgische
bedrijven de vruchten geplukt van drie decennia dalende
rentetarieven ?’, NBB, Economisch tijdschrift.

De financiéle ratio’s van de ondernemingen ontwikkelden zich tot 2022 zeer gunstig

(mediaanwaarden voor de volledige populatie van niet-financiéle vennootschappen)
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1 Verhouding tussen enerzijds de som van de liquide middelen van de onderneming, haar thesauriebeleggingen en vorderingen op ten

hoogste één jaar, en anderzijds haar schulden op ten hoogste één jaar.

2 Verhouding tussen enerzijds de winst vodr belastingen en financiéle lasten, en anderzijds de financiéle lasten.
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Dankzij de stijging van hun winsten konden
de ondernemingen het eigen vermogen en de
kasreserves vergroten. Zo bedroeg de mediane
schuldgraad, berekend voor de volledige populatie
van niet-financiéle vennootschappen, in 2022 nog
slechts 55 %, tegen 65 % tien jaar eerder, terwijl de
liquiditeitsbuffers voor de meeste bedrijven minstens
130 % van het bedrag van hun schulden op ten hoog-
ste één jaar beliepen. In combinatie met de daling
van hun financieringskosten zorgde de toenemende
winstgevendheid ook voor een houdbaardere schul-
denlast: in 2022 waren hun inkomsten, nog steeds in
mediaantermen, acht keer hoger dan het bedrag van
hun financiéle lasten.

De vertraging van de economische bedrijvigheid
in 2023 en de geleidelijke stijging van de door
de banken toegepaste debetrentes hadden tot
dusver geen aanzienlijk effect op het vermo-
gen van de ondernemingen om hun financiéle
verplichtingen na te komen. Hoewel een toename
van het aantal bedrijfsfaillissementen werd verwacht
na het beéindigen van de steunmaatregelen en van
de verschillende moratoria op de bancaire, fiscale en
sociale schulden die tijdens de COVID-19-crisis werden
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ingevoerd, bleef die stijging gematigd. Eind 2023 lag
het aantal faillissementen nog lager dan eind 2019
(voor het begin van de pandemie). De goede financi-
ele gezondheid van de Belgische bedrijven wordt ook
weerspiegeld in het verloop van het aantal probleem-
leningen bij de banken. Het aandeel van de probleem-
leningen in de totale uitstaande bankkredieten aan
niet-financiéle vennootschappen was eind 2022 tot
een dieptepunt gedaald (3,2 %), en dat niveau hield
tot het derde kwartaal van 2023 aan. De risico’s in
verband met de kredietverlening aan ondernemingen
bleven dus gering voor de banken.

Verscheidene factoren droegen bij tot de ver-
traging van de bancaire kredietverlening aan
Belgische ondernemingen. Die ontwikkeling vindt
haar oorsprong met name in het verloop van de
leningen op korte termijn. Deze hadden er sterk aan
bijgedragen dat de groei van de bankkredieten in
juli 2022 een piek bereikte, van 6,4 % op jaarbasis.
Als gevolg van de plotse stijging van de energiekosten
hadden de bedrijven toen grotere liquiditeitsbehoeften
dan gewoonlijk, aangezien de hogere inputkosten
en de loonindexering de behoefte aan bedrijfskapi-
taal opdreven. Dit effect verzwakte sindsdien en de

De faillissementen en wanbetalingen op bankleningen blijven beperkt
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1 De gegevens omvatten de faillissementen van natuurlijke personen die als zelfstandige een beroepsactiviteit uitoefenen, van rechtspersonen

en van organisaties zonder rechtspersoonlijkheid.
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De groei van de bankleningen aan niet-financiéle vennootschappen vertraagde in 2023 en hun

totale schuld kromp

Groei op jaarbasis van de
kredieten aan ondernemingen

Nettoverandering van de
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(veranderingspercentages per instrument vennootschappen
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1 Inclusief de geéffectiseerde of anders overgedragen kredieten.

2 De leningen die ingezeten niet-financiéle vennootschappen aangaan bij andere ingezeten niet-financiéle vennootschappen worden niet in

rekening gebracht in de definitie van de geconsolideerde schuld.

3 Met inbegrip van de kredieten op de actiefzijde van de balans van de effectiseringsvehikels.
4 De intragroepskredieten worden gedefinieerd als kredieten verstrekt door kredietverstrekkers binnen concernverband en door de

buitenlandse niet-financiéle sector.

toename van de bankkredieten aan ondernemingen
vertraagde daardoor tot september 2023. De lenin-
gen op korte en middellange termijn namen echter
opnieuw toe in het laatste kwartaal van het jaar,
waardoor de totale groei van de kredieten aan het
einde van 2023 uitkwam op 3,9 %. De toename van
de leningen op langere termijn was dan weer minder
groot dan in 2022, wat erop wijst dat de aanzienlijke
investeringen door de ondernemingen in 2023 meer
werden gefinancierd aan de hand van hun kasreserves
en in mindere mate met bankkredieten.

Terwijl de schuld van de ondernemingen in 2022
was gestegen door omvangrijke bankleningen,
kromp ze in de eerste drie kwartalen van 2023

met € 5,2 miljard. Die afname is voornamelijk het
gevolg van het verloop van de intragroepstransacties
tussen de ingezeten niet-financiéle vennootschappen
en de in het buitenland gevestigde vennootschappen
of de Belgische niet-institutionele kredietgevers. In de
eerste negen maanden van 2023 resulteerden deze
transacties in nettoterugbetalingen van € 11,5 miljard
door Belgische ondernemingen. Ook de terugbetalin-
gen van leningen die bij buitenlandse kredietinstellin-
gen werden aangegaan, droegen bij aan de verminde-
ring van de schuld van de ondernemingen, voor een
bedrag van € 1,1 miljard. In 2023 waren leningen bij
ingezeten banken de belangrijkste externe financie-
ringsbron voor de Belgische bedrijven; het uitstaande
bedrag ervan nam tijdens de eerste drie kwartalen
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met € 3,6 miljard toe. Hun verplichtingen in de vorm
van schuldbewijzen en van leningen bij niet-bancaire
financiéle instellingen stegen dan weer met respec-
tievelijk € 2,3 miljard en € 1,4 miljard. Alles samen
kwam het uitstaande bedrag van de geconsolideerde
schuld van de Belgische niet-financiéle vennootschap-
pen aan het einde van het derde kwartaal van 2023
op € 557,9 miljard uit, dat is 96,6 % bbp. Wanneer
de intragroepsschulden buiten beschouwing worden
gelaten, was dat € 334,4 miljard, of 57,9 % bbp.
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7.4 De financiéle sector blijft veerkrachtig
tegenover de verschillende
macro-economische schokken

Zoals beschreven in hoofdstuk 1 en het deel
“Prudentiéle regelgeving en prudentieel toezicht” ging
de wereldwijde banksector in maart en april 2023
door een turbulente periode als gevolg van het fail-
lissement van enkele regionale Amerikaanse banken
en de Zwitserse bank Crédit Suisse. De vertrouwens-
crisis verspreidde zich echter niet verder naar andere
Europese landen of de Belgische banksector. Naast
een verwaarloosbare blootstelling aan de zwaar ge-
troffen instellingen speelden daarbij voornamelijk de
robuustere financiéle positie en het gediversifieerde
bedrijffsmodel van de banken, het betere beheer van
de risico’s, de kwaliteit van het toezicht en de kwaliteit
en kwantiteit van de liquiditeits- en kapitaalbuffers
een belangrijke rol.

Die goede veerkracht van de Belgische financiéle sec-
tor was ook al gebleken tijdens de pandemie, bij de
zware overstromingen in de zomer van 2021 en tijdens
de periode met zeer hoge energieprijzen in 2022.
Die stelde de sector ook in staat om waar nodig zijn
sterke financiéle positie, geschraagd door buffers om
onverwachte schokken op te vangen, te gebruiken om
oplossingen te bieden aan zwaar getroffen klanten.

Hoewel de winstgevendheid van de
banken wordt bevorderd door de
rentestijging, blijft deze afhankelijk
van de deposito’s van de gezinnen

De Belgische banksector speelt een cruciale rol
in de financiering van gezinnen en bedrijven in
ons land, omdat de kredietverlening in Belgié
hoofdzakelijk de vorm aanneemt van bankle-
ningen. De Belgische banken volgen daarbij groten-
deels een klassiek model van financiéle intermediatie,

waarbij (kortlopende) deposito’s van het cliénteel
(langlopende) kredieten financieren. De vergoeding
voor deze looptijdtransformatie bestaat voornamelijk
uit het netto-interestinkomen: als het gemiddelde
rendement op de activa groter is dan het gemiddelde
rendement op de passiva genereren de banken een
positieve rentemarge.

Door de stijging van de beleidsrentes en andere
marktrentevoeten is de rendabiliteit van deze
kernactiviteit van de banken in de loop van 2022
en 2023 fors verbeterd, en dit zowel voor de
grootbanken als de kleinere (spaar)banken.
Doordat de kernactiviteit van de Belgische banken
er voornamelijk uit bestaat deposito’s aan te trekken
om krediet te verlenen, vormt het nettorenteresultaat
de belangrijkste component van het financiéle resul-
taat van de sector: in 2023 vertegenwoordigde het
68 % van de totale bedrijfsbaten. In een omgeving
van lage en zelfs negatieve rentevoeten kwam dit
businessmodel de laatste jaren sterk onder druk te
staan. Het gemiddelde rente-inkomen dat de ban-
ken ontvingen voor hun kredietverstrekking daalde
immers fors, terwijl de gemiddelde rentevoet die ze
betaalden op hun financiering niet verder kon dalen
en de commerciéle marge op deposito’s grotendeels
verdween. De banken verhoogden in de periode van
lage rente echter wel hun kredietvolumes, waardoor
het effect op het eindresultaat getemperd werd.
De snelle en opeenvolgende verhogingen van de ren-
tevoeten sinds 2022 leidden tot een toename in de
rentemarges. De banken kregen namelijk onmiddellijk
een hogere vergoeding op hun liquiditeiten, korte-
termijnbeleggingen en nieuw afgesloten kredieten,
terwijl de rentevergoeding van een groot deel van
de deposito’s slechts zeer langzaam en met vertra-
ging werd herprijsd. Omdat de activa sneller werden
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herprijsd dan de passiva, verbeterde de rentemarge.
Ook de rentestromen op instrumenten die gebruikt
werden voor het indekken van het renterisico hebben
bijgedragen tot dit hogere renteresultaat.

Een looptijdtransformatie, wanneer bijvoorbeeld
de tegoeden van de gereglementeerde spaarre-
keningen worden gebruikt om een hypothecaire
lening met een lange looptijd en een vaste rente
te financieren, brengt krediet-, liquiditeits- en
renterisico’s met zich. Deze verschillende risico’s
moeten door de banken zorgvuldig worden beheerd
en ingedekt om hun financiéle stabiliteit te bewaken.
Het krediet- of wanbetalingsrisico ontstaat indien de
cliént de lening na verloop van tijd niet meer zou
kunnen aflossen. Aangezien leningen over een lange
looptijd worden terugbetaald, maar spaardeposito’s
onmiddellijk opvraagbaar zijn, loopt de bank daarnaast
nog een liquiditeitsrisico. Doordat het rendement van
hypothecaire leningen vastligt, maar de rente op de
deposito’s kan schommelen, wordt de bank ook ge-
confronteerd met een renterisico.

Om dit renterisico goed te beheren, is het voor
banken cruciaal dat de gevoeligheid voor ren-
teveranderingen van zicht- en spaardeposito’s
aan de passiefzijde, en die van de leningen
aan de actiefzijde structureel in evenwicht is.

Grafiek 7.13 illustreert hoe de Belgische banksector
het renterisico beheert. In de grafiek worden de ren-
tegevoelige activa en passiva in klassen ingedeeld op
basis van de herprijzingstermijn van deze activa en
passiva. Zo is, voor een hypotheeklening waarvan het
rentetarief binnen 5 jaar wordt herzien, het tegen dan
resterende saldo van deze hypotheeklening opgeno-
men in de klasse ]3], 5J]. De spaardeposito’s werden
over de renteladder verdeeld volgens de inschatting
van de mate waarin een permanente renteschok zich,
na een bepaalde periode, vertaalt in de rentevoeten
op deze spaardeposito’s. Interne modellen van de
banken geven de snelheid aan waarmee banken,
historisch gezien, hun spaarrente herprijzen na een
renteschok. Volgens de bankmodellen van de spaar-
deposito’s wordt, gemiddeld in de sector, 38 % van
een rentestijging doorgeprijsd in de spaarrente tijdens
het eerste jaar na de schok, gevolgd door een bijko-
mende 29 % gespreid over de twee daaropvolgende
jaren. Dat wil zeggen dat een permanente renteschok
van 1 procentpunt tijdens het eerste jaar zal leiden tot
een stijging van de gemiddelde depositorente op de
uitstaande stock met 0,38 procentpunt, gevolgd door
een extra 0,29 procentpunt in de twee jaren nadien.
Voor de looptijden waarvoor de geleidelijke herprijzing
van de rentevoeten op de zicht- en spaardeposito’s
(zoals in het verleden) geen afdoende afdekking
is voor de vastrentende activa, maken de banken
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Grafiek 7.13

Het herprijzingsprofiel ' van de rentevoeten op activa en passiva vertoont een sterk evenwicht

(geconsolideerde data voor de zes grootste banken, na modelleringsassumpties, juni 2023, in € miljard)
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De bedragen die in deze grafiek worden getoond, omvatten zowel het kapitaal als de interestbetalingen die voortvloeien uit de

interestgevoelige activa en passiva uitgedrukt ten opzichte van hun termijn tot herprijzing, onder assumptie van een run-off-balans, en
overeenstemmend met de renteomgeving in juni 2023. Modelleringsassumpties slaan bijvoorbeeld op assumpties gemaakt binnen de
bankmodellen over de looptijden van items zonder vastgelegde termijn tot herprijzing (zoals de spaarrekeningen), over vooruitbetalingen
van de vastrentende leningen, over vervroegde terugbetaling van termijndeposito’s enz. De gebruikte data zijn data op basis van het

banking book.

w N

gebruik van rentederivaten om de rentegevoeligheid
van activa en passiva over de verschillende termijnen
in evenwicht te houden. Deze rentederivaten worden
voornamelijk gebruikt om het renterisico in evenwicht
te houden voor instrumenten met een (zeer) lange
termijn tot herprijzing en waarvoor het belang van
zicht- en spaardeposito’s een kleinere rol speelt in het
beheer van het renterisico.

De stabiliteit van en de geleidelijke transmissie
van de marktrentevoeten in de vergoeding van
de zicht- en spaarrekeningen maakt het voor de
Belgische banken mogelijk om een groot deel
vastrentende activa uit te geven, waardoor de
ontlenende gezinnen beschermd worden tegen
renteschommelingen. In landen waar een groot
deel van de bankleningen een variabele rentevoet
heeft, werden vrij sterke toenames opgetekend van de
rentevergoeding op de deposito’s, omdat die banken
ook bijna onmiddellijk een hogere vergoeding kregen
op hun portefeuille (hypotheek)leningen. In Belgié

Dit betreft onder andere deposito’s zonder looptijd aan bedrijven en financiéle instellingen, met uitzondering van termijnrekeningen.
Dit betreft onder andere uitgegeven schuldpapier en termijndeposito’s.

daarentegen wordt een groot deel van de leningen
uitgegeven tegen een vaste rente. Voor gezinnen
bijvoorbeeld zijn in ons land meer dan 70 % van de
hypotheekleningen vastrentend. Dit beschermt de
gezinnen tegen renteschommelingen, en betekent
voor de banken dat hun rente-inkomsten uit leningen
minder snel stijgen indien de marktrente stijgt. Dat kan
op zijn beurt de ruimte beperken om de rentevergoe-
ding op deposito’s aan te passen.

Algemeen toont grafiek 7.13 wel aan dat de
Belgische banken een vrij evenwichtige opde-
ling hebben van hun activa en passiva naar
looptijd en dus goed afgeschermd zijn tegen
risico’s van renteschommelingen. Doordat de
spaarrente minder snel is gestegen dan de banken
zelf modelleren in hun renterisicobeheer en vermits
de commerciéle marge op deposito’s is hersteld,
was er marge voor een sterkere verhoging van
de depositovergoeding dan deze die werd waar-
genomen. Aangezien de beperkte vergoeding op
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deposito’s een maatschappelijk thema werd, werden
drie wetsvoorstellen op tafel gelegd waarin werd
bepaald dat de banken bij een toename van de
marktrente een hogere vergoeding moeten aan-
bieden, via een koppeling van de rente op spaar-
deposito’s aan de depositorente van de Europese
Centrale Bank of de OLO-rente op 10 jaar. In dit
verband heeft de minister van Financién de Bank
om advies gevraagd (zie ook Deel B.2. Recente
wijzigingen in het macroprudentieel beleid in Belgié
in het deel “Prudentiéle regelgeving en prudentieel
toezicht” van dit Verslag). De Bank heeft daarbij
gewaarschuwd dat een ingreep zoals beschreven
in de wetsvoorstellen verstrekkende risico’s inhoudt
voor het renterisicobeheer, de solvabiliteit en de
rendabiliteit en bij uitbreiding voor de financiéle
stabiliteit. Gezien de evenwichtige opdeling van
rentegevoelige activa en passiva en het zeer hoge
rendement op eigen vermogen, heeft de Bank ech-
ter wel bevestigd dat er effectief ruimte was voor
een geleidelijke verhoging van de spaardeposito’s.

Tabel 7.1

In het kader van de financiéle stabiliteit is het
immers ook van cruciaal belang dat de stabiliteit
van de deposito’s als financieringsbron van de
Belgische banksector gevrijwaard wordt, wat
vraagt dat de vergoeding ervan in lijn blijft met
de gewijzigde marktomstandigheden. Als spaar-
ders de vergoeding op spaardeposito’s onvoldoende
vinden, zullen ze elders op zoek gaan naar hogere
rendementen. De populariteit van de Staatsbon die
in september 2023 werd uitgegeven, en waar voor
€ 21,9 miljard op werd ingetekend (zie ook kader 7 in
dit hoofdstuk), heeft dit ook in de verf gezet.

De verhoging van het nettorenteresultaat
(€ +2,4 miljard), dat mee werd bepaald door
de trage herprijzing van de spaarboekjes, maar
ook door het herstel van de commerciéle marge
op de zichtdeposito’s en de hogere vergoeding
van activa met een vlottende rente, lag aan de
basis van de hoge rendabiliteit van de Belgische
banksector tijdens de eerste negen maanden

De rendabiliteit in de Belgische banksector nam toe

(resultatenrekening van de Belgische kredietinstellingen; in € miljard, tenzij anders vermeld)

Eerste drie kwartalen

Nettorenteresultaat
Niet-renteresultaat
Nettoresultaat van de vergoedingen en commissies

Al dan niet gerealiseerde winsten en verliezen
op financiéle instrumenten

Overige niet-renteopbrengsten
Bedrijfsbaten (bankprovenu)
Bedrijfskosten

Brutobedrijfsresultaat
(vodr waardeverminderingen en voorzieningen)

Waardeverminderingen en voorzieningen
Overige componenten van de resultatenrekening?

Nettowinst of -verlies
Rendement op eigen vermogen (in %)

Rendement op activa (in %)

Kost-inkomensratio (in %)

Bron: NBB.

14,2 14,4 15,3 13,5
8,2 7,6 7.9 6,0 6,1
5,6 6,4 6,5 5,0 50
0,0 0,6 0,8 0,6 0,4
2,6 0,6 0,6 0,4 0,6

22,4 22,0 23,2 17.1 19,6

-13,8 -13,3 -14,2 -10,8 -11,7
8,6 8,7 9,1 6,3 79

=3,1 -0,2 =11 -0,7 -0,4

-1,2 -0,7 -0,3 -0,2 -0,4
4,3 7.8 7,6 54 V2
5,9 10,2 9,9 9,4 12,5
0,4 0,7 0,7 0,6 0,8

61,7 60,4 61,0 63,3 59,5

1 Inclusief de commissies die werden uitgekeerd aan (zelfstandige) bankagenten.

2 Deze rubriek bevat onder andere de belastingen, het buitengewone resultaat, de negatieve goodwill opgenomen in winst of verlies, en het
aandeel in de winst of het verlies van investeringen in dochterondernemingen en joint ventures.
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van 2023. De winstgevendheid van de sector bereikte
in die periode immers een historisch hoog niveau van
€ 7,2 miljard, wat € 1,9 miljard hoger was dan tijdens
de overeenstemmende periode van 2022 (tabel 7.1).
Het rendement op eigen vermogen (RoE) bedroeg
voor de Belgische banksector gemiddeld 12,5 % (ten
opzichte van 9,4 % in dezelfde periode van 2022).
Ook de kost-inkomensratio verbeterde, van 63,3 %
tot 59,5 %.

De spaarbanken tekenden in 2023 veel hogere
rendabiliteitspercentages op dan voorheen en
verkleinden daarmee de kloof met de grootban-
ken. Dat gaf de spaarbanken de ruimte om de
vergoeding op deposito’s te verhogen. Terwijl de
typische spaarbanken tijdens de eerste negen maan-
den van 2023 een rendement op eigen vermogen be-
haalden van gemiddeld 8,5 %, kwam dit cijfer voor de
grootbanken op 13 % uit. Deze kloof, die sinds lange
tijd bestaat, valt voornamelijk te verklaren doordat
grootbanken veel meer schaalvoordelen hebben, om-
dat zij hun uitgaven (zoals investeringen in IT) kunnen
spreiden over een ruimere activabasis en omdat het
“typische” bedrijfsmodel van de kleinere spaarbank,
waarbij deposito’s worden aangetrokken om leningen
te verstrekken, tijdens de lagerenteomgeving sterk
onder druk stond. Grafiek 7.14 toont echter dat de
spaarbanken hun rendement door de hogere rente-
marge in 2023 fors konden verbeteren (van 4,8 %
tijdens de eerste negen maanden van 2022 tot 8,5 %
gedurende dezelfde periode in 2023).

Tussen de eerste negen maanden van 2022 en
de eerste negen maanden van 2023 namen de
kosten met € 0,9 miljard toe; deze stijging werd
vooral veroorzaakt door hogere operationele
kosten. Met name de inflatie en de daarmee gepaard
gaande automatische indexering leidden tot een kos-
tentoename. Daartegenover zorgden de voorzienin-
gen voor kredietverliezen ervoor dat de geboekte
kosten daalden. De stock aan voorzieningen voor
kredietverliezen nam immers terug af tot op het niveau
van voor de pandemie. De kredietverliezen zelf waren
bovendien beperkt en vielen € 0,4 miljard lager uit dan
tijdens de eerste negen maanden van 2022, ondanks
de forse rentestijging en de groeivertraging van de
economie. De goede kwaliteit van de kredieten aan
ondernemingen en gezinnen ligt aan de basis hiervan.

De netto nieuwe voorzieningen voor kredietver-
liezen namen af. Onder meer omdat de Bank oor-
deelde dat deze voorzieningen in macro-economisch

Grafiek 7.14

Het rendement op eigen vermogen en de kost-
inkomensratio van de grootbanken en de kleine
en middelgrote spaarbanken verbeterden fors
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onzekere tijden te laag waren, werd de contracyclische
kapitaalbuffer in oktober 2023 gereactiveerd, opdat
de Belgische banken over voldoende kapitaal zouden
beschikken om onverwachte toekomstige verliezen
te kunnen opvangen (zie ook Deel B.2. in het deel
“Prudentiéle regelgeving en prudentieel toezicht”
van dit Verslag).

Dat de problemen van de Amerikaanse banken
en Crédit Suisse niet zijn overgeslagen naar de
banken in het eurogebied en naar de Belgische
banken in het bijzonder wijst erop dat deze
laatste sterk en veerkrachtig zijn. Door de ruime
en solide kapitaal- en liquiditeitsbuffers die de banken
aanhouden, kunnen zij voor de Belgische economie
een belangrijke hefboom zijn en blijven om de reéle
economie te ondersteunen, ook in macro-economisch
minder gunstige tijden. De kapitaal- en liquiditeitsra-
tio’s bevinden zich ruim boven de minimumvereisten.
De gemiddelde kernkapitaalratio van de Belgische
banksector (CET1-ratio) bedroeg 16,9 % in het der-
de kwartaal van 2023, waarmee de banken hoger
scoorden dan gemiddeld in het eurogebied (16 % in
juni 2023). De liquiditeitsdekkingsratio (LCR) bedroeg
aan het einde van het derde kwartaal van 2023 157 %
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voor de sector als geheel, terwijl de minimumvereiste
100 % bedraagt. Ondanks de hoge bedragen aan cash
op de actiefzijde van de balansen van de banken, is
deze ratio om verschillende redenen licht afgenomen.
In eerste instantie hebben de banken de bestaande li-
quiditeitsbuffers gebruikt om een deel van de gerichte
langerlopende herfinancieringstransacties (TLTRO III)
van de ECB terug te betalen, die in de loop van 2024
volledig aflopen. Daarnaast had het wegvloeien van
deposito’s naar de Staatsbon een negatief effect op de
liquiditeitspositie van de Belgische banken. Toch blijkt
de invloed daarvan op de liquiditeitsdekkingsratio
beperkter dan aanvankelijk werd verwacht, omdat de
meeste Belgische banken verschillende acties hebben
ondernomen om hun liquiditeitspositie te verster-
ken, zoals intragroepsverrichtingen en de uitgifte van
covered bonds of ander commercieel schuldpapier.

De renteverhoging had ook
een positieve invloed op de
verzekeringssector

De verzekeringssector toonde zich de afgelopen
jaren veerkrachtig en begon 2023 op een ge-
zonde basis. In 2020 had de COVID-19-pandemie
een beperkte invloed op de sector, met name dankzij
de lockdownmaatregelen die tot een algemene daling
van het aantal schadegevallen leidden. De verzeke-
ringssector bevond zich dus in een robuuste positie
toen hij werd geconfronteerd met de overstromingen
die ons land in juli 2021 hard troffen. Ter herin-
nering, op basis van het op dat moment geldende
wetgevend kader en de uitzonderlijke akkoorden
die naar aanleiding van de overstromingen werden
gesloten, zou de schadelast worden gedragen door
verschillende publieke en private spelers, waaronder
de verzekeringsondernemingen en hun eventuele
herverzekeraars. In 2022 ging de energiecrisis die
volgde op de Russische invasie in Oekraine gepaard
met een toename van het kredietrisico in de beleg-
gingsportefeuille van de verzekeringssector. Deze had
echter geen aanzienlijk negatief effect. Tot slot blijven
de directe gevolgen van het huidige conflict in het
Midden-Oosten op de sector voorlopig zeer beperkt,
maar tweederonde-effecten kunnen niet worden
uitgesloten. De winstgevendheid van de sector be-
droeg in 2022 € 3,7 miljard netto, ten opzichte van
€ 2,6 miljard in 2021. Deze stijging kwam voornamelijk
voor rekening van het niet-technische nettoresultaat,
terwijl de nettoresultaten van de levens- en niet-
levensverzekeringstakken relatief stabiel bleven.
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Door de rentestijging blijft de solvabiliteit van
de verzekeringsondernemingen structureel ho-
ger dan tijdens de lagerenteomgeving. In 2022
had de snelle rentestijging de solvabiliteit van de ver-
zekeringssector sterk gunstig beinvloed. In het derde
kwartaal van 2022 bereikte de dekkingsgraad van
de solvabiliteitskapitaalvereiste (SCR-ratio) 221 %.
Door de stijging van de risicovrije rente daalde de
geactualiseerde marktwaarde van de verplichtingen
tegenover de verzekeringsnemers. Aangezien op sec-
torniveau de gemiddelde looptijd structureel langer
is voor de passiva dan voor de activa (met als gevolg
een hogere gevoeligheid voor renteschommelingen),
was deze daling van de marktwaarde relatief groter
aan de passief- dan aan de actiefzijde. Dat had, op
een mechanische manier, een positief effect op het
nettokapitaalniveau van de sector. In het vierde kwar-
taal van 2022 daalde de SCR-ratio tot 209 %, met
name als gevolg van de omkering van de rentecurve.
Deze ratio bleef vervolgens relatief stabiel tijdens de
eerste twee kwartalen van 2023. Tijdens het derde
kwartaal van 2023 nam de SCR-ratio licht af, van
211 tot 207 %.

De rentestijging versterkt het bedrijfsmodel
van de levensverzekeringen met gewaarborgde
rente, dat veerkrachtig bleef in de lageren-
teomgeving. De levensverzekeringsondernemingen
zijn zich blijven aanpassen om voldoende marges te
genereren om de in het verleden afgesloten levens-
verzekeringscontracten in tak 21, die soms nog zeer
hoge rentevoeten waarborgen, na te leven. Enerzijds
bleef de gemiddelde gewaarborgde rente op de be-
staande uitstaande contracten dalen, met name door
portefeuilles van contracten met een hoge rente over
te dragen aan andere verzekeraars. Anderzijds bleven
de levensverzekeringsondernemingen rendement ge-
nereren door hun beleggingen te heroriénteren naar
risicovollere en vaak minder liquide activa (zie hierna).
Sinds de toename van de marktrentes hebben de ver-
zekeringsondernemingen ook de mogelijkheid om de
bedragen uit vervallen activa te herbeleggen in activa
met een hoger rendement. Tussen 2021 en 2022 steeg
het rendement op de activa die ter dekking van de
tak 21-contracten worden aangehouden van 2,9 tot
3,2 %, terwijl de gemiddelde gewaarborgde rente op
de uitstaande levensverzekeringscontracten daalde
van 1,9 tot 1,8%. In dat verband zijn verscheidene
verzekeringsondernemingen door de huidige rente-
omgeving sinds kort in staat een hogere rente aan te
bieden op nieuwe levensverzekeringscontracten met
gewaarborgde rente.



De inflatie heeft niet alleen gevolgen voor de
waardering van de schadegevallen, maar gelei-
delijk ook voor de (her)tarifering van de pre-
mies in bepaalde takken. Volgens de monitoring
van de Bank vingen de verzekeringsondernemingen
het negatieve effect van de inflatie relatief goed op.
Tijdens de inflatiepiek in 2022 bleek uit simulaties
dat de SCR-ratio van de sector tijdens de eerste drie
kwartalen van dat jaar met drie procentpunt zou da-
len. De inflatie beinvloedt met name de passiva van
de verzekeringsondernemingen doordat hun alge-
mene kosten (lonen, operationele kosten, enz.) en de
kosten van de te vergoeden schadegevallen oplopen.
Dat is vooral het geval voor bepaalde niet-levens- en
gezondheidsverzekeringen, waarvoor de garanties
in lopende prijzen worden uitgedrukt. Aan de ac
tiefzijde wordt de tarifering van de geinde premies
geleidelijk aangepast, met name in de takken waar
de premies worden berekend op basis van indices
die zelf worden beinvloed door het inflatieverloop
(zoals de woningverzekering). De huidige concur-
rentie in sommige takken van de niet-levensverze-
keringssector beperkt echter de mogelijkheden om
de premies op te trekken. Ook de wijzigingen van
de herverzekeringsvoorwaarden waarmee de ver-
zekeringsondernemingen te maken hebben, spelen
een rol bij de opwaartse (her)tarifering van bepaalde
premies (zie hierna).

Grafiek 7.15

Ondanks de hogere rente worden
de verzekeringsondernemingen
nog steeds geconfronteerd met een
aantal risico’s

De herschikking van de beleggingsportefeuille
zette zich in 2023 voort en werd vooral gedo-
mineerd door waarderingseffecten. Als gevolg
van de rentestijging die eind 2021 begon, daalde de
waarde van een hele reeks activa in de portefeuilles
van de verzekeringsondernemingen. Dat is onder meer
het geval voor de overheidsobligaties. Hoewel deze
een groot deel van de beleggingen van de sector
uitmaken, vooral bij de ondernemingen die levens-
verzekeringscontracten met gewaarborgd rendement
aanbieden, nam hun aandeel af van 44 % in septem-
ber 2021 tot 39 % in september 2023. Deze afname
heeft vooral te maken met waarderingseffecten?,
terwijl de dalingen van véor 2022 voornamelijk toe te
schrijven waren aan volume-effecten in de context van
een zoektocht naar rendement en meer bereidheid tot
risicovollere en minder liquide blootstellingen. In de

1 In het regelgevende Solvabiliteit I-kader worden de balansen
van de verzekeringsondernemingen uitgedrukt in marktwaarden.
De waardeschommelingen in de beleggingsportefeuille van de
sector zijn dus het gevolg van prijseffecten (die voortvloeien
uit de waardeschommelingen van de activa op de markten) en
volume-effecten (nettostromen).

De herschikking van de beleggingsportefeuille (ongerekend tak 23) zette zich in 2023 voort en werd
gedomineerd door waarderingseffecten, terwijl volume-effecten overheersten véér de rentestijging

(niet-geconsolideerde kwartaalgegevens Solvabiliteit II, in € miljard)
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loop van de jaren verhoogde de sector op die manier
zijn blootstelling aan bepaalde activaklassen met een
aantrekkelijk rendement, zoals vastgoed, leningen en
beleggingsfondsen. De verzekeringssector is dus ge-
leidelijk aan kwetsbaarder geworden voor potentiéle
schokken op deze markten.

De blootstellingen aan de vastgoedsector zijn
groot en blijven mogelijk aan een marktcorrec-
tie onderhevig. Eind 2022 vertegenwoordigden de
blootstellingen aan residentieel vastgoed € 20 miljard
(minimale schatting), of 8% van de beleggingspor-
tefeuille (ongerekend de tak 23-beleggingen). De
(directe of indirecte) blootstellingen aan commercieel
vastgoed (CRE) bedroegen € 24,5 miljard, of 10%
van de beleggingsportefeuille in het derde kwartaal

Grafiek 7.16

van 2023. Hoewel de CRE-blootstellingen sinds het
einde van het derde kwartaal van 2022 aanzienlijk
daalden, met name door prijseffecten, blijft het toe-
zicht op het verloop van de waardering van sommige
van deze onroerende activa een aandachtspunt in de
huidige macro-economische context.

Waakzaamheid is geboden bij het beheer van
het liquiditeitsrisico. In een omgeving van stijgende
rentes worden de levensverzekeringsondernemingen
om twee redenen geconfronteerd met een verhoogd
liquiditeitsrisico. Vooreerst kan een hogere rente een
deel van de gezinnen ertoe aanzetten hun levensver-
zekeringscontracten die ze in het verleden tegen een
lagere rente hadden afgesloten, op te zeggen om
over te stappen naar beleggingen die aantrekkelijker

Liquide activa vertegenwoordigen nog steeds een aanzienlijk deel van de beleggingsportefeuille
van de sector en het bedrijfsmodel van de levensverzekeringen met gewaarborgde rente werd

nieuw leven ingeblazen

Verloop van de beleggingsportefeuille van de
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zijn geworden. Bovendien kunnen verzekeringson-
dernemingen die derivaten, waaronder renteswaps,
gebruiken om het (neerwaartse) renterisico te dekken,
bij rentestijgingen te maken krijgen met zogenaamde
margin calls. Om de variaties in hun posities bij deze
transacties te compenseren, moeten deze onderne-
mingen, vaak in cash en op dagelijkse basis, liquide
middelen bijeenbrengen, die een relatief groot bedrag
kunnen vertegenwoordigen. Wat de eerste factor
betreft, bleef de afkoop van de levensverzekeringscon-
tracten met gewaarborgde rente, uitgedrukt in pro-
centen van het premie-incasso, nog stabiel in 2023,
hoewel de situatie per verzekeringsonderneming sterk
verschilt. Die afkooppercentages liggen ook lager dan
tijdens de COVID-19-pandemie. Er moet worden op-
gemerkt dat onder meer de fiscaliteit een belangrijke
rol speelt bij de afkoopbeslissingen van gezinnen.
Inzake de tweede factor was er ook in 2023 een grote
heterogeniteit tussen de verzekeringsondernemingen,
zowel in de mate waarin ze derivaten gebruikten als
met betrekking tot het belang van de margin calls die
ermee samenhingen. Vanuit sectoraal oogpunt verte-
genwoordigden de liquide activa in het derde kwartaal
van 2023 nog steeds 41 % van de beleggingsporte-
feuille van de sector (dat is 188 % van de liquide pas-
siva), wat een comfortabele manoeuvreerruimte biedt
wanneer het liquiditeitsrisico zou toenemen.

Er moet aandacht blijven voor de klimaat- en
cyberrisico’s. De financiéle risico’s als gevolg van de
fysieke en de transitierisico’s van de klimaatverande-
ring zijn voor de verzekeringsondernemingen niet te
verwaarlozen. Om te beginnen neemt het aantal kli-
maatgerelateerde schadegevallen in Belgié toe. Het af-
ronden van de aanpassing van het wettelijk kader voor

de dekking van natuurrampen blijft dan ook absoluut
noodzakelijk. Bovendien is de beleggingsportefeuille
van verzekeringsondernemingen zelf blootgesteld aan
het transitierisico via de activa waaruit die portefeuille
is samengesteld. Volgens een door de Bank bijgewerk-
te classificatie is ongeveer 48 % van de portefeuille
bedrijfsobligaties, 51 % van de aandelenportefeuille en
45 % van de portefeuille commerciéle leningen van de
verzekeringssector blootgesteld aan bedrijfstakken die
kunnen worden getroffen door de risico’s in verband
met de transitie naar een koolstofarme economie.
De blootstelling aan het klimaatrisico is op individu-
eel niveau zeer heterogeen en bij sommige verze-
keringsondernemingen relatief hoog. Gegeven het
toenemende klimaatrisico en, meer in het algemeen,
de huidige macro-economische context, werden de
herverzekeringsvoorwaarden voor de verzekeringson-
dernemingen ook sterk bijgesteld door de herverzeke-
ringsondernemingen. De verzekeringsondernemingen
worden geconfronteerd met sterke tariefverhogingen
en kunnen daardoor genoodzaakt worden hun her-
verzekeringsniveau aan te passen. Hoewel dit niveau
toereikend blijft, krijgt de verzekeringssector nu meer
te maken met capaciteitsbeperkingen voor de dekking
van bepaalde risico’s, tegen de achtergrond van een
toename van het aantal kleine schadegevallen.

Ten slotte heeft de COVID-19-pandemie de digi-
tale ontwikkelingen in de sector gestimuleerd,
terwijl de Russische invasie in Oekraine de toe-
name van cyberrisico’s benadrukte. De Bank blijft
op deze gebieden initiatieven nemen. Dit wordt meer
in detail besproken in het hoofdstuk over digitalisering
in het deel ‘Prudentiéle regelgeving en toezicht’ van dit
Verslag.
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8.1 Algemeen beeld en uitdagingen

Het begrotingssaldo verslechterde
fors in 2023, ondanks

de verdere afbouw van tijdelijke
steunmaatregelen

In 2023 steeg het Belgische begrotingste-
kort met 0,7 procentpunt bbp, tot 4,2 % bbp.
Nadat het begrotingssaldo de voorbije twee jaar
een sterke verbetering had laten optekenen, voor-
namelijk door het economisch herstel en de stel-
selmatige afwikkeling van de coronasteunmaat-
regelen, werd deze tendens in 2023 een halt
toegeroepen. Nochtans hadden tijdelijke factoren
een positieve impact op het verloop van het be-
grotingssaldo. Zo zorgde het nagenoeg volledig
wegvallen van de tijdelijke coronasteunmaatrege-
len in 2023 voor een verbetering van het saldo
met 0,5 procentpunt bbp.

Tabel 8.1

Financieringssaldo van de gezamenlijke overheid

(in % bbp)

De budgettaire impact van de tijdelijke facto-
ren die samenhingen met de energiecrisis en
de Russische inval in Oekraine, nam af met
0,4 procentpunt bbp. De maatregelen die wer-
den genomen om de koopkracht van de gezinnen
te ondersteunen (zoals het basispakket energie), de
winstgevendheid van de bedrijven op peil te houden
(zoals de tijdelijke verlaging van de socialezekerheids-
bijdragen voor werkgevers) en de Russische inval in
Oekraine op te vangen (zoals uitgaven voor vluch-
telingen), bleven nochtans op ongeveer hetzelfde
niveau als in 2022. Daartegenover stond echter dat
de tijdelijke extra inkomsten ter financiering van deze
maatregelen in 2023 sterk zijn opgelopen. Zo namen
zowel de inkomsten uit de tijdelijke overwinstbelas-
ting op elektriciteitsproducenten als de bijdrage van
de nucleaire sector fors toe. Daarnaast ontving de
federale overheid in 2023 ook extra inkomsten uit

Ontvangsten
waarvan: fiscale en parafiscale ontvangsten
Primaire uitgaven
Lopende uitgaven
Kapitaaluitgaven
Primair saldo
Rentelasten

Financieringssaldo

Bronnen: INR, NBB.

49,9 49,9 49,5 49,6 49,9
42,9 42,8 42,6 42,6 42,9
49,9 56,8 53,2 51,6 52,4
46,6 53,2 49,4 48,0 48,6
3.4 3,6 3,8 3,6 3,7
0,0 -6,9 -3,7 -2,0 -2,5
2,0 1.9 1.7 1,5 1.8
-2,0 -8,9 -5,4 -3,5 -4,2
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de vennootschapsbelasting, afkomstig van het ren-
dement gerelateerd aan de in Belgié aangehouden
bevroren Russische activa.

De groei van de primaire uitgaven doet het
primair tekort in 2023 fors oplopen en brengt
ze op een niveau ruim boven dat van véo6r
de coronacrisis. De sterke toename doet zich
voornamelijk in de lopende uitgaven voor en is
het gevolg van verschillende factoren. Vooreerst
is er de impact van beleidsmaatregelen zoals een
verdere verhoging van de minimumuitkeringen op
het federale niveau en de versterking van het
sociaal beleid in Vlaanderen. Daarnaast blijven de
vergrijzingskosten structureel toenemen. Voorts
zorgde de automatische indexering van de sociale
uitkeringen en de salarissen van het overheids-
personeel ook in 2023 voor een stijging van de
uitgavenratio. Tot slot namen de overheidsinves-
teringen eveneens toe onder impuls van regionale
infrastructuurprojecten.

Grafiek 8.1

Als de tijdelijke factoren die samenhangen met
de corona-, energie- en Oekrainecrisis buiten
beschouwing worden gelaten, daalden de be-
lastingontvangsten in 2023. De afnemende belas-
tingontvangsten zijn voornamelijk het gevolg van het
dalende verloop van de indirecte belastingen. Deze
worden immers negatief beinvloed door de niet vol-
ledig door accijnzen gefinancierde permanente verla-
ging van het btw-tarief op elektriciteit en aardgas en
door de daling van de inkomsten uit registratierechten
als gevolg van de afkoeling van de vastgoedmarkt.
Daarnaast stegen de inkomsten uit de heffingen op
arbeid onder impuls van de sterke loongroei, die
werd veroorzaakt door de vertraagde automatische
indexering van de lonen. Dit kwam het meest tot
uiting in het verloop van de socialezekerheidsbijdra-
gen. De inkomsten uit de personenbelasting werden
immers gedrukt door de forse indexering van de be-
lastingschalen, die gebaseerd is op de inflatie van het
voorgaande jaar. Deze indexering was in 2023 ruim-
schoots hoger dan de automatische loonindexering.

De Belgische begrotingssituatie verslechtert structureel

(in % bbp)
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Met een primair tekort van 2,5% bbp, blijft het
begrotingsbeleid expansief in 2023. Terwijl de eco-
nomische activiteit in 2023 nagenoeg het potentiéle ni-
veau bereikte, is de overheid er niet in geslaagd om het
primair tekort verder terug te dringen. Sinds het einde
van de COVID-19-crisis is het primair saldo wel stelsel-
matig verbeterd, maar onvoldoende in overeenstem-
ming met de heropleving van de economische activiteit.
Ter vergelijking, in 2019 bevond de economische activi-
teit zich rond haar potentieel niveau en was het primair
saldo in evenwicht. Aldus blijft het begrotingsbeleid
ook in 2023 zeer ondersteunend. Zo zijn sinds 2019 de
primaire uitgaven structureel toegenomen en werden
de in het kader van de energiecrisis genomen accom-
moderende maatregelen niet snel afgebouwd.

Voor het eerst in lange tijd namen de rentelas-
ten toe, onder impuls van de verdere stijging
van de rentetarieven op korte en op lange ter-
mijn. De sinds begin 2022 ingezette rentestijging
vertaalt zich sinds het afgelopen jaar ook in een
geleidelijke toename van de rentelasten. Terwijl de
rentelasten in 2022 nog licht afnamen, doordat de
schuld die op vervaldag kwam nog tegen een gun-
stiger tarief kon worden geherfinancierd, neemt de
gemiddelde rente op de uitstaande schuld (impliciete
rente) in 2023 opnieuw toe. Naar verwachting zul-
len de rentelasten de komende jaren met gemiddeld
0,2 % bbp per jaar stijgen.

Grafiek 8.2
Het Belgische begrotingsbeleid blijft expansief

Primair saldo (in % bbp)
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Bronnen: EC, NBB.

Mede onder impuls van het hoge primair tekort
nam de schuldgraad in 2023 toe en bleef hij aan-
zienlijk hoger dan voér de pandemie. De Belgische
brutoschuldgraad steeg in 2023 met 0,9 procentpunt
tot een niveau van 105,2 % bbp. Nochtans vertoonde
de noemer, het nominale bbp, ook in 2023 een sterke
groei gedreven door de nog steeds hoge binnenland-
se inflatie (groei bbp-deflator). Het gunstige noemer-
effect wordt echter voor een deel tenietgedaan door
de impact van het hoge begrotingstekort. Daarnaast
zorgde de succesvolle uitgifte van de éénjarige staats-
bon in september 2023 voor een tijdelijke verhoging
van de brutoschuld ten belope van 1,5 procentpunt
(maar ook voor een corresponderende toename van
de kasreservepositie). De komende jaren dreigen aan-
houdend hoge primaire tekorten de schuldenlast nog
te verzwaren en zal de impliciete rente verder blijven
toenemen. De Belgische schuldgraad volgt aldus een
structureel opwaarts pad. Dit geldt zowel voor de
federale overheid als voor het geheel van de gemeen-
schappen en gewesten.

De toename van het overheidstekort in 2023 is
nagenoeg volledig te situeren op het federale
niveau. Het tekort van de federale overheid en de so-
ciale zekerheid nam in 2023 toe met 0,6 procentpunt
bbp, wat nagenoeg overeenstemt met de stijging van
het financieringstekort van de gezamenlijke overheid.
De primaire uitgaven liepen er sterk op, mede door
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Grafiek 8.3

Het begrotingssaldo van het federale niveau en van de regio’s blijft structureel slechter dan véor

de coronacrisis
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1 De beschikbare ontvangsten omvatten enkel de inkomsten waarover een overheid feitelijk beschikt om beleid te voeren. Meer specifiek
werden de overheidsontvangsten gecorrigeerd voor de aan de andere overheden betaalde overdrachten.

de structurele toename van de vergrijzingskosten.
Op het regionaal niveau bleef het tekort nagenoeg
stabiel. Als het financieringssaldo van de verschillende
entiteiten wordt uitgedrukt in procenten van hun
beschikbare ontvangsten, wat tot een getrouwere
vergelijking leidt, blijkt dat zowel het tekort van de
federale overheid als dat van de gemeenschappen
en gewesten nog ruimschoots hoger ligt dan vooér de
coronacrisis. De lokale overheid, ten slotte, liet net als
in 2022 een gering tekort optekenen, als gevolg van
de lokale investeringscyclus in de aanloop naar de
verkiezingen van 2024.

De komende jaren moet

het begrotingstekort onder 3%
bbp worden gebracht zodat

de schuldgraad op een dalend
pad terechtkomt

Een forse verbetering van het begrotingssaldo
is noodzakelijk om de houdbaarheid van de
overheidsfinancién te waarborgen. Allereerst is
een vermindering van het tekort tot onder 3% bbp
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noodzakelijk om de hoge overheidsschuldgraad te
doen afnemen. Voorts is het van belang en getuigt
het van een vooruitziend beleid dat er tijdens een
periode van normale economische omstandigheden
buffers worden aangelegd om toekomstige tegen-
vallers op te vangen. Bovendien draagt een strikter
begrotingsbeleid bij tot de beteugeling van de inflatie,
en ondersteunt het zodoende het monetair beleid.

Een performant Europees begrotingskader
speelt een belangrijke rol om tot gezonde over-
heidsfinancién te komen. Aan het einde van het
jaar werd er in de Ecofin-Raad een politiek akkoord
bereikt over een nieuw Europees beleidskader, waar-
van het begrotingskader een belangrijk onderdeel is.
De centrale doelstelling van dit nieuwe kader is het
versterken van de houdbaarheid van de overheids-
financién en het stimuleren van een duurzame en
inclusieve groei en van de werkgelegenheid. Lidstaten
zullen budgettair-structurele plannen voor de mid-
dellange termijn moeten indienen met een looptijd
van 4 of 5 jaar. Deze plannen moeten voldoen aan
een landspecifiek begrotingstraject dat afhangt van
het houdbaarheidsrisico van de overheidsfinancién



van het land. Dit traject wordt vervolgens omgezet in
en gevolgd aan de hand van een uitgavenmaatstaf.
Kader 8 geeft een overzicht van de belangrijkste be-
standdelen van dit nieuwe kader.

In maart verzocht de Europese Commissie Belgié
om het financieringstekort uiterlijk tegen 2026
te verlagen tot onder de referentiewaarde van
3% bbp en om de schuldratio op middellange
termijn op een dalend pad te brengen. Deze
richtsnoeren voor Belgié zijn gebaseerd op het oude
begrotingskader maar bevatten tevens een aantal
elementen die in het nieuwe kader zouden worden
opgenomen. De EC kondigde ook aan dat ze in de
lente van 2024 aan de Ecofin-Raad zal voorstellen
procedures bij buitensporige tekorten te openen voor
landen die niet aan de vereisten voldoen, dit op basis
van de gerealiseerde cijfers in 2023. In haar advies
van april nam de afdeling “Financieringsbehoeften
van de Overheid” van de Hoge Raad van Financién
de door de EC voorgestelde tekort- en schulddoel-
stellingen over. Ze drong erop aan om zonder verder
uitstel, uiterlijk in de begroting 2024, een aanvang te
maken met de vereiste begrotingssanering, zodat op
zeer korte termijn de noodzakelijke ommekeer in het
begrotingsbeleid wordt gerealiseerd.

In zijn landspecifieke aanbevelingen van juli be-
val de Ecofin-Raad Belgié aan om in 2024 een
structurele inspanning van ten minste 0,7 pro-
centpunt bbp te leveren, door de nominale groei
van de nationaal gefinancierde netto primaire uit-
gaven' te beperken tot maximaal 2%. Zodoende
werd voor het eerst sinds de inwerkingtreding van
de algemene ontsnappingsclausule een kwantitatieve
aanbeveling gegeven. Bovendien zette de Raad Belgié
ertoe aan om de huidige noodmaatregelen voor ener-
giesteun zo snel mogelijk af te bouwen, waarbij de
daarmee samenhangende besparingen gebruikt wor-
den om het overheidstekort te verminderen. Voor de
periode na 2024 werd een begrotingsstrategie van
geleidelijke en duurzame consolidatie aanbevolen, in
combinatie met investeringen en hervormingen die
bevorderlijk zijn voor een hogere duurzame groei, om
op middellange termijn een voorzichtige begrotings-
situatie te bereiken.

1 Dit zijn de nationaal gefinancierde uitgaven verminderd met
discretionaire inkomstenmaatregelen, rente-uitgaven en
conjuncturele werkloosheidsuitgaven.
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KADER 8

Het nieuwe Europese begrotingskader

Eind december werd er in de Ecofin-Raad een politiek akkoord bereikt over een nieuw
Europees beleidskader, waarvan het begrotingskader een belangrijk onderdeel vormt'. Het
Europese beleidskader bestaat uit een systeem van instellingen, regels en procedures om het economisch
beleid en het begrotingsbeleid in de EU te codrdineren en te volgen. Het akkoord over een nieuw kader
was het voorlopige eindpunt van een proces dat begin februari 2020 was gestart met de publicatie
van een evaluatie van het bestaande kader door de Europese Commissie. Het diende nog te worden
voorgelegd aan het Europees Parlement en kon nog worden aangepast?. Het nieuwe kader zal naar
verwachting geleidelijk worden ingevoerd vanaf 2024.

Het bestaande kader werd aangepast om een aantal tekortkomingen ervan aan te pakken
en rekening te houden met een aantal nieuwe uitdagingen. Volgens een evaluatie van de EC
vertoonde het oude kader een aantal onvolkomenheden, zoals de complexiteit van de regels, het
ontbreken van nationaal ownership, het vaak procyclische karakter van het begrotingsbeleid, het gebrek
aan aandacht voor hervormingen en investeringen, en de beperkte naleving en handhaving van de
regels. Daarnaast vroegen stakeholders om beter rekening te houden met de toegenomen heterogeniteit
in de lidstaten en met de uitdagingen waarmee de EU wordt geconfronteerd. Deze hebben onder
andere betrekking op het realiseren van de digitale transitie en de klimaattransitie, het garanderen van
de energiezekerheid, de vergrijzing van de bevolking, de hoge begrotingstekorten en overheidsschulden
na de crisissen van de voorbije jaren en het versterken van de strategische veiligheid.

Het nieuwe begrotingskader behoudt een aantal belangrijke elementen van het oude
en introduceert ook een aantal aanpassingen en nieuwe elementen in verband met het
begrotingsbeleid van de lidstaten. Een aantal belangrijke elementen van het oude beleidskader bleven
behouden, zoals de referentiewaarden van 3 % en 60 % bbp voor respectievelijk het financieringstekort
en de overheidsschuld, de indeling in een preventief en corrigerend gedeelte, het Europees semester
als instrument voor de beleidscodrdinatie, en het bestaan van ontsnappingsclausules?. De belangrijkste
nieuwe elementen worden toegelicht in de volgende paragrafen.

De hoeksteen van het nieuwe beleidskader wordt gevormd door de nationale budgettair-
structurele plannen voor de middellange termijn met een looptijd van 4 of 5 jaar (afhankelijk
van de duur van de regeerperiode). Deze komen in de plaats van de huidige stabiliteits-,
convergentie- en nationale hervormingsprogramma'’s. In de plannen verbinden de lidstaten zich zowel tot
begrotingsdoelstellingen als tot hervormings- en investeringsdoelstellingen. Dit moet bijdragen tot een
coherent en gestroomlijnd proces en dient het nationaal ownership te versterken. Het begrotingstraject
uit het plan blijft ongewijzigd gedurende de looptijd ervan. De lidstaten moeten jaarlijks uiterlijk op
30 april bij de Europese Commissie een voortgangsverslag over de uitvoering van hun plan indienen.

1 Zie Raad van de EU, Evaluatie economische governance: Raad akkoord over hervorming begrotingsregels, Persmededeling,
21 december 2023.

2 Op 10 februari 2024 werd er een akkoord bereikt tussen de Ecofin-Raad en het Europees Parlement. Dit akkoord bevat
inhoudelijk geen fundamentale veranderingen.

3 De belangrijkste elementen die wegvielen, zijn het bereiken van de doelstelling op middellange termijn (MTO), de convergentie
naar de MTO, de jaarlijkse vermindering van de schuldgraad met 1/20ste van het verschil ten opzichte van de benchmark van
60 % bbp en de stabiliteits-, convergentie- en nationale hervormingsprogramma’s.
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De EC bezorgt een technisch begrotingstraject aan de landen met een tekort van meer dan
3 % bbp en/of een schuldgraad van meer dan 60 % bbp, dat dient als input voor hun nationaal
plan'. Dit traject vormt de kern van het preventieve gedeelte van het begrotingskader. Het traject
wordt uitgedrukt in termen van een maximaal nominaal groeipad voor de nationaal gefinancierde netto
primaire uitgaven? en bestrijkt een aanpassingsperiode van 4 jaar, die met maximaal 3 jaar kan worden
verlengd. Deze verlenging is mogelijk als lidstaten bepaalde hervormingen doorvoeren en investeringen
doen die het groeipotentieel verbeteren en de houdbaarheid van de begroting ondersteunen.

Dit technische traject is gebaseerd op een individuele houdbaarheidsanalyse van de
overheidsfinancién per land en garandeert dat: (i) de verwachte schuldgraad van de overheid uiterlijk
aan het einde van de aanpassingsperiode, zonder aanvullende begrotingsmaatregelen, een neerwaarts
pad volgt of kleiner dan 60 % bbp blijft op middellange termijn3; (ii) het verwachte overheidstekort
gedurende de aanpassingsperiode wordt teruggebracht tot minder dan 3 % bbp en, zonder aanvullende
begrotingsmaatregelen, op middellange termijn3 onder deze referentiewaarde blijft.

Het technische traject moet bovendien aan twee extra voorwaarden voldoen: (i) de
verwachte schuldgraad dient jaarlijks gemiddeld met minimaal 1 procentpunt bbp af te nemen over
de aanpassingsperiode als de schuldgraad hoger is dan 90 % bbp, en met 0,5 procentpunt bbp indien
die schuld tussen 60 en 90 % bbp ligt; (ii) de begrotingsinspanning moet worden voortgezet tot een
tekort wordt bereikt dat een structurele veiligheidsmarge van 1,5% bbp garandeert ten opzichte van

1 Van landen waarvan het tekort de 3% bbp referentiewaarde niet overschrijdt en de schuldgraad de 60 % bbp referentiewaarde
niet overschrijdt, wordt er geen budgettaire aanpassing vereist. De EC kan, op verzoek, wel technische richtsnoeren verstrekken.

2 Dit zijn overheidsuitgaven verminderd met discretionaire maatregelen aan de ontvangstenzijde en rente-uitgaven, uitgaven voor
conjuncturele werkloosheid en uitgaven voor EU-programma’s die volledig worden gedekt door ontvangsten uit middelen van
de Unie. Eenmalige en andere tijdelijke maatregelen behoren ook niet tot de netto-uitgaven.

3 Op basis van de wetgevingsvoorstellen van de Europese Commissie van april 2023 wordt ervan uitgaan dat het een periode van

10 jaar betreft.
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de referentiewaarde van 3% bbp. De jaarlijkse verbetering van het structureel primair saldo om de
vereiste marge te bereiken, bedraagt 0,4 % bbp. Die verbetering wordt verlaagd tot 0,25 % bbp als
de aanpassingsperiode wordt verlengd.

Volgens simulaties van de denktank Bruegel zou het technische traject voor Belgié jaarlijks
een begrotingsinspanning van 0,7 procentpunt bbp gedurende 7 jaar of 1,2 procentpunt
bbp gedurende 4 jaar vereisen’'. Zodoende zou het structureel primair saldo tenderen naar een
overschot van ongeveer 2,5 % bbp. De simulaties zijn gebaseerd op de herfstramingen van de EC, die
voor 2024 een tekort van 4,9 % bbp voorspellen, en maken gebruik van de huidige methodologie voor
schuldhoudbaarheidsanalyse van de EC.

De lidstaten bepalen zelf hun aanpassingstraject en kunnen daarbij afwijken van het door de
EC voorgestelde technische traject. Dit dient evenwel te worden gestaafd met objectieve factoren
en moet worden goedgekeurd door de EC en de Ecofin-Raad.

Voor lidstaten met een schuld van meer dan 60% bbp, die te veel afwijken van het
afgesproken traject, en lidstaten met een tekort dat blijvend hoger ligt dan 3 % bbp, wordt
de procedure bij buitensporige tekorten (PBT) geopend. Deze vormt nog steeds het corrigerende
gedeelte van het begrotingskader.

De regels van de PBT voor overschrijdingen van de 60 %-norm voor de schuld worden
versterkt. Voor lidstaten met een schuld hoger dan 60% bbp en een financieringssaldo dat niet in
de buurt van het evenwicht ligt of geen overschot vertoont, zal de EC een PBT inleiden als het traject
van de netto-uitgaven significant afwijkt van het afgesproken traject. De afwijking is significant als
de feitelijke verandering van de netto-uitgaven in een bepaald jaar meer dan 0,3 procentpunt bbp of
gecumuleerd meer dan 0,6 procentpunt bbp afwijkt van het in het nationale plan vastgelegde traject.
Die limiet op de toegestane gecumuleerde afwijking van het traject over meer dan twee jaar is nieuw.
Het corrigerende traject van de netto-uitgaven is ten minste even veeleisend als het afgesproken traject,
bovendien corrigeert het voor de gecumuleerde afwijkingen van de voorbije jaren?2.

Deregels voor de procedure bij buitensporige tekorten op basis van het tekort-criterium werden
behouden. In geval van een tekort dat boven 3 % bbp blijft uitkomen, is het corrigerende traject van
de netto-uitgaven in principe gelijk aan het afgesproken traject, met een minimale jaarlijkse structurele
inspanning van 0,5 % bbp. De lidstaten bedongen dat de EC tijdens de overgangsperiode 2025-2027
deze aanpassing kan bijstellen om rekening te houden met de toenemende rentelasten.

De boete die zal worden opgelegd bij het niet naleven van de aanbevelingen van de Raad
onder de PBT werd verlaagd. In het oude kader bedroeg deze per jaar maximaal 0,5 % van het bbp
van het voorgaande jaar. In het nieuwe kader bedraagt deze per periode van zes maanden maximaal
0,05 % van het bbp van het voorgaande jaar. De boete dient te worden betaald totdat de Raad oordeelt
dat voldaan is aan zijn aanbevelingen. De Raad kan bovendien beslissen om de sancties te verstrengen.

1 Zie Zettelmeyer J., Assessing the Ecofin compromise on fiscal rules, 21 December 2023, Bruegel.org.
2 De jaarlijkse afwijkingen van het afgesproken traject van de netto-uitgaven worden door de EC voor elke lidstaat bijgehouden in
een controlerekening.
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Een permanent en meer onafhankelijk Europees begrotingscomité (European Fiscal Board -
EFB) zou een grotere rol moeten spelen. De rol van het EFB wordt versterkt door zijn adviserende
rol in het beleidskader uit te breiden. Hiertoe zou men zijn onafhankelijkheid en toegang tot informatie
verbeteren. De rol van nationale onafhankelijke begrotingsinstellingen wordt bevestigd en dus niet
verruimd. Nationale overheden kunnen aan deze instellingen wel vragen om een evaluatie te maken van
de naleving van het traject van de netto-uitgaven. Deze analyses zijn echter niet bindend voor de EC.

Een voorlopige evaluatie van het nieuwe Europese beleidskader levert een gemengd beeld
op. Het nieuwe kader bevat een aantal duidelijke verbeteringen ten opzichte van het oude. Dat zijn
met name het gebruik van een uitgavenmaatstaf als enige operationele variabele, de nadruk op
de middellange termijn voor nationale plannen die ongewijzigd blijven gedurende de jaren waarop
ze van toepassing zijn, het streven naar een groter ownership van de lidstaten aan de hand van
geindividualiseerde trajecten, en de versterkte regels voor de PBT bij overschrijding van de schuldnorm.
Toch roept het nu reeds een aantal bedenkingen op. Zo zal het gebruik van de houdbaarheidsanalyse
als anker om het technische traject te bepalen, niet leiden tot een vereenvoudiging. Bovendien
impliceert deze methode een inspanning waarbij de toenemende vergrijzingskosten vooraf moeten
worden gefinancierd, wat de vereisten voor Belgié bijzonder streng maakt. De aanvullende voorwaarden
voor het technische traject en de overgangsperiode 2025-2027 zorgen voor een verdere complicatie.
Daarnaast kan de mogelijke verlenging van de aanpassingsperiode tot maximaal 7 jaar aanleiding geven
tot discussie over de toepassing van de criteria die hiervoor gebruikt worden. Of de aanpassingen zullen
leiden tot een betere naleving en afdwinging van de regels, zal pas duidelijk worden bij de toepassing
in de loop van de volgende jaren. De precieze implicaties voor het Belgische begrotingsbeleid zijn nog
niet volledig duidelijk, aangezien deze afhangen van de gebruikte parameters voor de berekening van
het technische traject en het gebruik van de discretionaire bevoegdheid door de Europese instellingen
bij de toepassing van de regels.

In het Belgische stabiliteitsprogramma van
april 2023 stelden de verschillende regeringen
een traject voor dat het tekort tegen 2026 on-
der de 3% bbp-drempel kan brengen, maar de
eerstvolgende jaren een verdere toename van
de schuldgraad toestaat. Tegen 2026 beoogt de
gezamenlijke overheid het nominale financieringste-
kort af te bouwen tot 2,9 % bbp. Dit is de resultante
van een afname van het tekort tot 2,2 % bbp voor
de federale overheid en de sociale zekerheid, en
een daling tot 0,7% bbp voor de gemeenschap-
pen en gewesten en de lokale overheid. Voor 2024
wordt een structurele verbetering met 0,8 procent-
punt bbp vooropgesteld, die zo goed als volledig te
realiseren is door de gemeenschappen en gewesten.
Hierbij werd uitgegaan van een nominaal tekort van
5,1% bbp in 2023, wat pessimistischer is dan in
recentere ramingen.

De codrdinatie van het begrotingsbeleid tussen
de verschillende beleidsniveaus van de Belgische
overheid functioneerde ook dit jaar niet naar
behoren. De verschillende overheden sloten in het
Overlegcomité immers geen akkoord over de begro-
tingsdoelstellingen voor de periode 2023-2026. Sinds
de inwerkingtreding van het Samenwerkingsakkoord
van 13 december 2013 bereikten de overheden geen
akkoord over een gezamenlijke begrotingsdoelstel-
ling — op één uitzondering in 2018 na — en over de
manier om die over de entiteiten te verdelen in het
stabiliteitsprogramma. Om de noodzakelijke consoli-
datie te kunnen realiseren, is nochtans de inzet van
en de goede samenwerking tussen alle niveaus van
de Belgische overheid vereist. Het is dan ook hoog
tijd dat er duidelijke en bindende afspraken worden
gemaakt omtrent de verdeling van die inspanningen
over de verschillende overheidsniveaus.

NBB Verslag 2023 = Overheidsfinancién en begrotingsbeleid

237



238

Grafiek 8.4

Er zijn substantiéle inspanningen nodig om de doelstellingen uit het stabiliteitsprogramma te halen

(nominaal financieringssaldo van de overheid, in % bbp)
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De decemberramingen van de Bank tonen dat
een substantiéle inspanning nodig is om de
doelstellingen van het stabiliteitsprogramma
te halen. Ze gaan immers uit van een verdere toe-
name van het financieringstekort bij ongewijzigd
beleid over de komende jaren, in tegenstelling tot
de doelstellingen in het stabiliteitsprogramma. Het
begrotingstekort van de gezamenlijke overheid zou
naar verwachting licht toenemen in 2024. De voor-
opgestelde structurele verbetering met 0,8 pro-
centpunt bbp zou dus geenszins worden gereali-
seerd. In 2025 en 2026 zou het begrotingssaldo
telkens verder verslechteren met 0,4 procentpunt
bbp per jaar, tot 5,2% bbp in 2026. Zowel het
tekort van de federale overheid en de sociale zeker-
heid als dat van de gemeenschappen en gewesten
en de lokale overheid zouden toenemen. De ge-
zamenlijke overheid zou aldus een substantiéle in-
spanning van 2,3 procentpunt bbp moeten leveren
om tegen 2026 de doelstellingen te halen, waarvan
1,7 procentpunt bbp door de federale overheid en
sociale zekerheid.
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De Europese Commissie oordeelde, op basis
van haar najaarsprognoses, dat het begrotings-
traject in 2024 mogelijk niet zal voldoen aan
de aanbevelingen van de Ecofin-Raad van juli.
Deze conclusie werd geformuleerd in het kader van
de evaluatie door de EC van de ontwerpbegrotings-
plannen van de lidstaten voor 2024. De nominale
groei van de nationaal gefinancierde netto primaire
uitgaven zou 3,8 % bedragen volgens de vooruit-
zichten van de EC en zou dus uitkomen boven de
aanbevolen maximale toename met 2 %. Daarom
verzoekt de Commissie Belgié in het kader van
het nationale begrotingsproces de nodige maatre-
gelen te nemen om ervoor te zorgen dat het begro-
tingsbeleid in 2024 in overeenstemming is met die
aanbevelingen.

Belgié behoort tot de landen met het hoogste
risico inzake de houdbaarheid van de over-
heidsfinancién op middellange termijn. De voor-
uitzichten voor de overheidsfinancién zijn in Belgié
minder gunstig dan in de meeste andere landen



Grafiek 8.5

De overheidsfinancién zullen volgens de vooruitzichten in Belgié minder gunstig evolueren dan in
de andere landen van het eurogebied
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Bronnen: EC (vooruitzichten van november 2023), NBB (vooruitzichten van december 2023).

van het eurogebied. In tegenstelling tot Belgié, zou
volgens de vooruitzichten van de EC het begrotings-
saldo in het eurogebied en de andere hogeschuld-
landen verbeteren, met uitzondering van Portugal
waar in 2025 een begrotingsevenwicht wordt ver-
wacht. In Belgié zou het tekort het hoogste zijn van
die landen. De schuldgraad zal naar verwachting in
Belgié toenemen, terwijl hij in het eurogebied zou
afnemen. Bij de andere hogeschuldlanden wordt
er enkel een lichte stijging van de schuldgraad ver-
wacht in Frankrijk en [talié.
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8.2 De verslechtering van het primair
saldo is toe te schrijven aan
de toename van de uitgaven

De aanzienlijke verslechtering van het primair
saldo sinds 2019 is volledig toe te schrijven
aan de toename van de primaire uitgaven. De
ontvangsten keerden in 2023 terug naar het niveau
van 2019, het jaar voor de crisissen. Dit deel be-
spreekt achtereenvolgens het verloop van de primaire
uitgaven en de ontvangsten, enerzijds in het afgelo-
pen jaar en anderzijds ten opzichte van 2019. Daarbij
wordt telkens een onderscheid gemaakt tussen tijde-
lijke factoren ten gevolge van de corona-, energie-
en Oekrainecrisis, en de onderliggende ontwikkeling
zonder deze tijdelijke factoren.

Grafiek 8.6

De primaire uitgaven zetten
hun structurele stijging voort,
los van de tijdelijke factoren

De overheidsbegrotingen voor 2023 bevatten
nog steeds tijdelijke uitgaven om de huishou-
dens en de ondernemingen te steunen om de
stijging van de energieprijzen op te vangen. De
omvang van die steun (€3,2 miljard aan uitgaven,
of 0,5% bbp) bleef stabiel ten opzichte van 2022,
ondanks de daling van de prijzen op de internatio-
nale markten. De huishoudens genoten tijdens het

De recente verslechtering van het primair saldo is toe te schrijven aan de overheidsuitgaven

De primaire uitgaven namen sterker
toe dan het potentiéle bbp
(in % van het potentiéle bbp)

D o
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Nominaal verloop

Bronnen: INR, NBB.

De ontvangsten keerden terug tot hun
niveau van véor de crisis
(in % bbp)
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= Onderliggend verloop’

1 Verandering in de uitgaven en de ontvangsten, ongerekend de tijdelijke factoren als gevolg van de COVID-19-pandemie, de Russische inval
in Oekraine en de energiecrisis, waaronder de tijdelijke financieringsfactoren.
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eerste kwartaal nog altijd het basispakket voor gas
en elektriciteit. Het uitgebreide sociale tarief voor
begunstigden van een verhoogde tegemoetkoming
werd op 30 juni beéindigd. Tevens liepen de begro-
tingskosten voor het normale sociale tarief, dat niet
beschouwd wordt als tijdelijk, sterk terug door de
daling van de energieprijzen. Op regionaal niveau
werden, afhankelijk van de beschikbare budgettaire
marges in Vlaanderen, Brussel en Wallonié, diverse
subsidies verleend om de ondernemingen en vzw's te
helpen hun energiefacturen te betalen.

De Russische invasie in Oekraine bracht voor
Belgié opnieuw aanzienlijke overheidsuitga-
ven teweegd. Een groot deel van de Oekraiense
vluchtelingen ontving sociale bijstand ten belope
van het leefloon. Bovendien werden middelen toe-
gekend voor de voorlopige of duurzame huisvesting
van immigranten. Daarnaast werd humanitaire hulp
en militaire steun verleend in de conflictgebieden.
Indien bij de uitzonderlijke uitgaven ook bepaalde
maatregelen worden ingedeeld om de staat van
paraatheid van het Belgische leger te verhogen,

dan blijkt dat voor deze crisis over het jaar 2023
een budget van ongeveer €1,2 miljard (of 0,2 %
bbp) is vrijgemaakt.

De COVID-19-crisis had daarentegen vrijwel
geen gevolgen meer voor de begroting. De res-
terende uitgaven voor die crisis werden op zowat
€200 miljoen geraamd, ver beneden het bedrag van
€2,7 miljard dat in 2022 nog was besteed (wat neer-
komt op een daling met 0,5 % bbp).

Afgezien van die verschillende tijdelijke facto-
ren is de onderliggende ontwikkeling van de
uitgaven duidelijk opwaarts gericht. Om een
getrouwer beeld te krijgen van de dynamiek in
de verandering van de overheidsuitgaven, dienen
de uitzonderlijke uitgaven die werden veroorzaakt
door de verschillende recente crisissen (COVID-19,
Oekraine, energie), immers buiten beschouwing te
worden gelaten. Bovendien is het relevant ze te re-
lateren aan de meest passende noemer, namelijk het
potentiéle bbp. Die benadering wordt gehanteerd in
de volgende paragrafen.
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In vier jaar tijd vertoonden de primaire uitga-
ven een stijging ten belope van 1,7 procent-
punt van het potentiéle bbp. De onderliggende
ontwikkeling van de overheidsuitgaven sinds 2019
steeg met andere woorden boven de potentiéle
groei van de Belgische economie uit. Dat verschil
nam in 2023 aanzienlijk toe. Deze toename is
hoofdzakelijk te wijten aan de federale overheid en
sociale zekerheid.

De sociale uitkeringen vertegenwoordigen meer
dan de helft van de stijging van de uitgaven tus-
sen 2019 en 2023. Ze gaan voornamelijk uit van de
sociale zekerheid. De uitgaven van deze categorie na-
men sterk toe onder invioed van de vergrijzing van de
bevolking, die de pensioenlasten en de kosten voor
gezondheidszorg doet stijgen. Bovenop dit volume-
effect komt de verdere geleidelijke verhoging van de
sociale minima die is opgenomen in het regeerak-
koord, alsook het waargenomen verschil tussen de

Grafiek 8.7

effectieve indexering en de binnenlandse inflatie zoals
gemeten aan de hand van de bbp-deflator.

De pensioenen leveren de voornaamste bijdrage
tot de groei van de sociale uitkeringen. Op te
merken valt ook dat de uitkeringen voor arbeids-
ongeschiktheid de afgelopen vier jaar sterker toe-
namen dan het bedrag dat werd uitgetrokken voor
de terugbetaling van gezondheidszorg. De uitgaven
voor gezondheidszorg zijn tijdens de COVID-19-crisis
weliswaar tijdelijk gedaald wegens de opschorting
van de niet-dringende consultaties en ziekenhuis-
opnames. Sinds 2022 werd de reéle groeinorm in
de gezondheidszorg echter verhoogd tot 2,5%. De
uitgaven voor werkloosheid volgden daarentegen een
neerwaartse trend tijdens de geanalyseerde periode.
Omdat de arbeidsmarkt gedurende de crisis veer-
krachtig bleek en de groei tijdens de economische
opleving veel banen opleverde, loopt het aantal be-
gunstigden van werkloosheidsuitkeringen al enkele

De sociale uitkeringen dragen in ruime mate bij tot de stijging van de uitgaven

(onderliggend verloop ' in procentpunten van het potentiéle bbp; tussen haakjes: gewicht van de categorieén in % van het potentiéle bbp

in 2022)
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1 Verandering in de uitgaven ongerekend de tijdelijke maatregelen als gevolg van de COVID-19-pandemie, de Russische inval in Oekraine en

de energiecrisis.

2 Effect van het waargenomen verschil tussen het niveau van de automatische indexering en dat van de binnenlandse inflatie zoals gemeten

aan de hand van de bbp-deflator.
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jaren terug. Daarnaast leidde de invloed van structu-
rele factoren tot een werkgelegenheidsgroei voor be-
paalde categorieén van werknemers, zoals de 55- tot
64-jarigen en de vrouwen.

De automatische indexering van de sociale uit-
keringen en van de lonen van de ambtenaren
had ontegensprekelijk een opwaartse invloed
op de uitgaven. In 2023 heeft de toename van de
gezondheidsindex wel degelijk vaart geminderd ten
opzichte van het voorgaande jaar. De spilindex, die
aanleiding geeft tot de indexering van de lonen en de
sociale uitkeringen, werd slechts eenmaal overschre-
den. Tijdens het verslagjaar onderging de begroting
evenwel de vertraagde effecten van de vijf overschrij-
dingen in 2022. Zo lag de inflatie van de aan de
automatische indexering onderworpen uitgavenpos-
ten tussen 6 en 7 %. Een dergelijke stijging doet de
uitgavenratio toenemen, aangezien de groei van de
bbp-deflator beperkt bleef tot 4 %. Over het geheel

Grafiek 8.8

genomen droeg die kloof tussen de indexering en de
inflatie gemeten aan de hand van de bbp-deflator
sinds 2019 voor 0,5 % bbp bij tot de onderliggende
stijging van de uitgaven.

De toename van de loonsom van de overheids-
sector is enkel merkbaar bij de gemeenschap-
pen en gewesten en de lokale overheid. In 2023
speelde het bovengenoemde indexeringsverschil een
belangrijke rol. Sinds 2019 wordt de loonstijging bo-
vendien in de hand gewerkt door een oplopende ten-
dens van de werkgelegenheid bij de overheid, vooral in
de gewesten en bij de lokale overheid. De personeels-
kosten lijken daarentegen onder controle bij de fede-
rale overheid, waar de werkgelegenheid vrij stabiel is.

De aankopen van goederen en diensten vormen
de enige categorie waarvan de onderliggende
groei vrijwel gelijk is aan nul. Deze uitgaven liepen
zelfs licht terug in 2023. De werkingskosten werden

De sociale uitgaven nemen toe onder invlioed van de vergrijzing

(onderliggend verloop ' in procentpunten van het potentiéle bbp; tussen haakjes: gewicht van de categorieén in % van het potentiéle bbp

in 2022)
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1 Verandering in de uitgaven ongerekend de tijdelijke maatregelen als gevolg van de COVID-19-pandemie, de Russische inval in Oekraine en

de energiecrisis.

2 Effect van het waargenomen verschil tussen het niveau van de automatische indexering en dat van de binnenlandse inflatie zoals gemeten

aan de hand van de bbp-deflator.
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slechts deels aangepast aan de sterke inflatie van de
afgelopen jaren, wat die relatieve stabiliteit verklaart.

De subsidies zijn sedert 2019 relatief matig toe-
genomen. In deze categorie zijn de vrijstellingen van
de doorstorting van de bedrijfsvoorheffing sneller
gestegen dan het potentiéle bbp, terwijl het groei-
tempo van de gerichte verlagingen van de sociale
bijdragen en de subsidies aan dienstenchequebedrij-
ven vergelijkbaar was met dat van de economische
bedrijvigheid. De niet-marktsector ontving een extra
federale financiering via het Zorgpersoneelsfonds en
het sociaal akkoord dat bedoeld is om de arbeids-
voorwaarden in de ziekenhuizen te herwaarderen. De
gewesten hebben soortgelijke maatregelen genomen
ten gunste van de rusthuizen.

In 2023 namen de kapitaaluitgaven gestaag toe,
vooral in de gewesten en bij de lokale over-
heid. De investeringen van de lokale overheid waren
omvangrijk, zoals vaak het geval is in het jaar voor
de gemeenteraadsverkiezingen. In Vlaanderen werd
het gigantische Oosterweelproject, dat de afwer-
king van de ring rond Antwerpen beoogt, versneld.
De economische-herstelprojecten wonnen ook aan
kracht en genereerden vooral directe overheidsinves-
teringen en overheidssteun voor investeringen. Het
duurde evenwel enige tijd om die gunstige dynamiek

Grafiek 8.9

concreet tot stand te brengen in de nasleep van de
COVID-19-crisis. Ze behelst tal van projecten, die al
dan niet gepaard gaan met een Europese financiering
(zie hieronder).

Bij gebrek aan ingrijpende
hervormingen zal de ontsporing
van de uitgaven aanhouden

Zonder grote budgettaire hervormingen =zul-
len de lopende uitgaven onvermijdelijk blijven
stijgen. De vergrijzing van de bevolking speelt een
doorslaggevende rol in die stijging. De begrotingslast
van de pensioenen en de gezondheidszorg zal daar-
door verder toenemen. Bij die demografische factor
komt de zorgwekkende stijging van het aantal langdu-
rig zieken, die de overheidsfinancién in Belgié steeds
meer belasten. Bij ongewijzigd beleid verwacht de
Studiecommissie voor de Vergrijzing (SCvV) dat de kos-
ten van de sociale uitkeringen tegen 2050 met 3,7 pro-
centpunt bbp zullen oplopen. De helft van die toename
zou zich tijdens de komende negen jaar voordoen.

Over het geheel genomen hebben de
sinds 2011 goedgekeurde pensioenhervormin-
gen ontegenzeglijk de verwachte stijging van
de vergrijzingskosten kunnen temperen. Zo zal

Bij ongewijzigd beleid zullen de kosten van de pensioenen en de gezondheidszorg toenemen

(verandering t.0.v. 2023, in procentpunten bbp)
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het percentage gepensioneerden onder de ouderen
krimpen door de verdere verhoging van de wet-
telijke pensioenleeftiid en door de, nu reeds gel-
dende, verlenging van de leeftijd die vereist is om
aanspraak te kunnen maken op een vervroegd pen-
sioen. Daartegenover heeft de regering-De Croo ge-
leidelijk de minimumpensioenen verhoogd, en tevens
het pensioen van de zelfstandigen en van sommige
loontrekkenden opgewaardeerd. Die hogere uitke-
ringen werden deels gecompenseerd door enkele in
juli 2023 genomen maatregelen, met als belangrijkste
de invoering van een plafond voor de stijging van de
pensioenen van de ambtenaren.

In een recent artikel' heeft de Bank simulaties
uitgevoerd die verschillende manieren schet-
sen om de pensioenfactuur onder controle te
houden. Die oefening bracht aan het licht dat
het mogelijk is de pensioenuitgaven in verhouding
tot het bbp aanzienlijk te verlagen (of althans het
verloop van deze uitgaven af te remmen) door de
determinanten van die ratio af te stemmen op het
gemiddelde in de landen van het eurogebied. Dit
zal weliswaar nieuwe strikte maatregelen vergen.
Het voordeligste beleid bestaat erin de werkgele-
genheidsgraad van de ouderen op te trekken, wat
de pensioenuitgaven zou inperken, het bbp zou
verhogen en tevens het armoederisico bij ouderen
zou temperen. Meer in het algemeen bieden be-
leidsmaatregelen om het bbp te verhogen door de
werkgelegenheid of de productiviteit te stimuleren,
ook het voordeel dat ze de ratio van de totale over-
heidsuitgaven terugdringen. Niettemin zal een toe-
name van de productiviteit pas tot een daling van de
pensioenuitgavenratio leiden indien de pensioenen
van de huidige gepensioneerden niet in dezelfde
mate worden verhoogd. Ten slotte zou een eventu-
ele verlaging (van de stijging) van het gemiddelde
wettelijke pensioen bij voorkeur ten koste moeten
gaan van de hoogste pensioenen, om het armoede-
risico niet te doen toenemen.

De begroting van het RIZIV zal de komende ja-
ren ook sterk in omvang toenemen. De gezond-
heidszorg ondervindt onder meer de gevolgen van
de vergrijzing van de bevolking, maar ook nieuwe
medische behandelingen die mogelijk zijn door de
technologische vooruitgang, leiden tot een toename

1 Zie Deroose M., W. Melyn, P. Stinglhamber en S. Van Parys
(2023), ‘Zijn de overheidsuitgaven voor pensioenen in
Belgié houdbaar? Een vergelijking met andere landen van
het eurogebied’, NBB, Economisch Tijdschrift.

van de uitgaven. In die bedrijffstak mogen bezuini-
gingen geen afbreuk doen aan de kwaliteit van de
zorg. Daartoe zou preventie meer aandacht verdie-
nen, om tal van behandelingen te voorkomen die
duur blijken voor de sociale zekerheid. Aangezien
preventieve maatregelen pas op lange termijn effect
sorteren, zouden ze idealiter zonder uitstel moeten
worden uitgevoerd. Een andere opdracht van het
RIZIV is de uitbetaling van uitkeringen voor arbeids-
ongeschiktheid. Het daarvoor uitgetrokken budget
is de afgelopen jaren explosief toegenomen onder
invloed van langdurige ziekten zoals burn-out of
depressie. Tot dusver hebben de maatregelen die
dat probleem zouden moeten aanpakken, het tij nog
niet kunnen keren. In dat verband kan worden ge-
wezen op de invoering, tijdens deze regeerperiode,
van het plan ‘Terug naar werk’, dat een herinscha-
kelingstraject behelst voor zieken die niettemin in
staat zijn te werken. Ook hiervoor zou een betere
preventie, met name op het vlak van de geestelijke
gezondheid, ten goede komen aan alle betrokken
partijen (werknemers, werkgevers en gemeenschap).
In combinatie met de herinschakeling op de arbeids-
markt van langdurig zieken, zou ze bijzonder gunstig
zijn voor de overheidsfinancién.

In tegenstelling tot de lopende uitgaven zouden
de kapitaaluitgaven moeten worden gestimu-
leerd, op voorwaarde dat ze goed gericht zijn.
Sinds enkele jaren zien de regeringen het belang van
overheidsinvesteringen in en begonnen ze die weer
op te krikken. In dat opzicht diende het Nationaal
plan voor herstel en veerkracht (NPHV), dat een
Europese financiering ontvangt, als katalysator voor
andere programma’s die worden gefinancierd uit de
eigen middelen van de federale overheid en de ge-
meenschappen en gewesten. Tijdens het verslagjaar
heeft Belgié een herziene versie van zijn plan voorge-
legd aan de Europese instanties, die het nieuwe plan
hebben goedgekeurd. Dat plan omvat nu projecten
voor in totaal €5,3 miljard. De financiering ervan
is hoofdzakelijk afkomstig van dotaties (€5 miljard,
waarvan 4,5 miljard wordt verstrekt door de Faciliteit
voor herstel en veerkracht, en het saldo door het
programma REPowerEU en een deel van de Brexit
Adjustment Reserve). Deze subsidies, die voor de EU
een schuld doen ontstaan, worden aangevuld met
een lening van iets meer dan €250 miljoen.

Tegen die achtergrond is het van belang de

gestarte projecten en de verwachte hervor-
mingen verder uit te voeren, zodat de aan
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Belgié toegekende middelen volledig worden
benut. Blijkbaar vergen de in aanmerking genomen
projecten vaak meer tijd dan in de begrotingskalen-
ders is vastgelegd. De kenmerkende vertragingen in
de bouwnijverheid werden onlangs nog verscherpt
door de tekorten aan arbeidskrachten en materia-
len. De prijsstijgingen en de loonindexering hebben
ook hier en daar de implementatie van de geplande
investeringen doorkruist. Ten slotte aarzelde Belgié
om zijn pensioenen ingrijpender te hervormen, wat
nochtans wordt beschouwd als een essentiéle voor-
waarde om een nieuwe tranche van de Europese
middelen vrij te maken.

Grafiek 8.10

De ontvangsten keerden terug naar
hun peil van 2019

De tijdelijke steunmaatregelen in verband met
de energiecrisis en de COVID-19-pandemie ble-
ven de ontvangsten drukken, ten belope van
0,4 % bbp in 2023. In 2022 verzwaarden deze maat-
regelen het saldo nog met 0,6 % bbp. De tijdelijke
verlagingen van het btw-tarief op elektriciteit en gas
golden enkel voor het eerste kwartaal, en kostten on-
geveer driemaal minder dan het voorgaande jaar. Dat
is ook zo voor de accijnsverlagingen op olieproduc-
ten. Voor de sociale bijdragen werd tijdens de eerste

In totaal liepen de overheidsontvangsten' terug tot een niveau dicht bij dat van 2019

(onderliggend verloop?2 in procentpunten bbp; tussen haakjes: gewicht van de categorieén in % van het bbp in 2022)
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2019-2023r

0,2 0,4 06 -04 02 0 0,2 0,4 0,6

I Heffingen op voornamelijk de inkomens uit arbeid
I Belastingen op goederen en diensten
Heffingen op kapitaalinkomens en op het vermogen

Bronnen: INR, NBB.

Overeenkomstig het ESR 2010 omvatten de totale overheidsontvangsten noch de opbrengst van de door de overheid aan de EU

overgedragen douanerechten, noch de door de EU rechtstreeks geinde ontvangsten.
2 Verandering in de ontvangsten ongerekend de tijdelijke maatregelen als gevolg van de COVID-19-pandemie, de Russische inval in Oekraine

en de energiecrisis.

o U~ w

successierechten en de registratierechten.

In hoofdzaak de bedrijfsvoorheffing, de voorafbetalingen, de inkohieringen en de opbrengst van de opcentiemen op de personenbelasting.
Inclusief de bijzondere bijdrage voor de sociale zekerheid en de bijdragen van de niet-actieven.

In hoofdzaak de voorafbetalingen, de inkohieringen en de roerende voorheffing van de vennootschappen.

In hoofdzaak de roerende voorheffing van de particulieren, de onroerende voorheffing (inclusief de opbrengst van de opcentiemen), de

7 Inkomens uit vermogen, toegerekende sociale bijdragen, lopende overdrachten en kapitaaloverdrachten van andere sectoren, en verkopen
van geproduceerde goederen en diensten, met inbegrip van de vergoedingen van de door de Staat verleende waarborgen op de

interbancaire leningen.
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twee kwartalen van het jaar een tijdelijke vrijstelling
van 7 % verleend, waarvan de kosten op ongeveer
1 miljard werden geraamd. De steunmaatregelen aan
de ondernemingen die werden genomen in het kader
van de COVID-19-crisis, drukten de ontvangsten nog
met 0,1 % bbp.

De tijdelijke financieringsfactoren in verband
met de energiecrisis en de situatie in Oekraine
deden de ontvangsten in 2023 met 0,5% bbp
toenemen, tegen 0,1 % bbp in 2022. Het gaat met
name om de belasting op overwinsten van de elek-
triciteitsproducenten, die in de loop van het jaar
een hoogtepunt bereikte, en om de specifieke bij-
drage van de gastransportsector. De stijging van de
inkomsten uit de belasting op de elektriciteitspro-
ductie via kernenergie, die gunstig werd beinvioed
door de hoge prijzen in 2022, droeg eveneens tot
die financiering bij. Voorts namen de inkomsten uit
de vennootschapsbelasting vanaf 2023 toe door de
opbrengsten gelieerd aan de Russische activa die
Euroclear aanhoudt krachtens de aan Rusland op-
gelegde internationale sancties. Die onderneming
houdt de liquiditeiten aan die overeenstemmen met
de inkomsten uit die activa en met de op vervaldag
gekomen effecten. De belegging van die liquiditeiten
levert haar uitzonderlijke winsten op die onderwor-
pen zijn aan de vennootschapsbelasting.

Zonder de impact van de bovenvermelde tijde-
lijke factoren daalden de ontvangsten in 2023
met 0,3% bbp en liepen ze terug tot een
niveau dicht bij dat van vo6ér de crisissen.
Rekening houdend met de aanzienlijke invloed van
de tijdelijke factoren op het verloop en het peil van
de verschillende categorieén van ontvangsten, laat
de hierna volgende analyse, net als de grafiek, die
buiten beschouwing. Dan is nagenoeg een stabili-
satie van de totale onderliggende ontvangsten ten
opzichte van 2019 merkbaar, die de resultante is
van tegengestelde bewegingen in de verschillende
componenten. De heffingen op voornamelijk de
inkomens uit arbeid (sociale bijdragen en personen-
belasting) namen fors toe ten opzichte van het bbp,
voornamelijk omdat de loonsom sterker groeide
dan het bbp. De belastingen op consumptie (btw
en accijnzen) waren in 2023 lager dan voor de
crisis. In de belastingen op inkomsten uit kapitaal
en uit vermogen, ten slotte, werd de stijging van
de vennootschapsbelasting vrijwel volledig gecom-
penseerd door een daling van de heffingen op de
overige inkomens en op het vermogen.
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Vergeleken met 2019 zijn de heffingen op de
inkomens uit arbeid in verhouding tot het bbp
gegroeid onder impuls van de automatische
loonindexering, die sterker was dan de toename
van de bbp-deflator. De aanzienlijke stijging van de
personenbelasting (0,4 % bbp) is daarbij de belang-
rijkste factor. Tijdens die periode hebben de genomen
beleidsmaatregelen in de personenbelasting weinig
tot die trend bijgedragen. Maatregelen met een op-
waartse invloed, zoals de geleidelijke hervormingen
van de oude gewestelijke woonbonusregelingen,
werden grotendeels gecompenseerd door maatrege-
len met een neerwaartse impact, zoals de gedeelte-
lijke afschaffing van de bijzondere bijdrage voor de
sociale zekerheid. In 2023 bleven de inkomsten uit
de personenbelasting al met al stabiel. Het gunstige
effect van de automatische loonindexering ten belope
van 7,5 %, op de inkomsten uit de personenbelasting
werd getemperd door de groei van de belastingscha-
len voor de bedrijfsvoorheffing, die 9,5 % bedroeg op
basis van de hoge inflatie van het voorgaande jaar.
Voorts werd in 2023 de berekening van de bedrijfs-
voorheffing aangepast om in de toekomst het verschil
met de eindbelasting te verkleinen, wat tijdelijk een
neerwaarts effect uitoefent. Bovendien werd de cor-
rectie die plaatsvindt na de definitieve berekening van
de belasting en die doorgaans gemiddeld resulteert in
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een terugbetaling aan de belastingplichtigen, in 2022
kunstmatig getemperd, wat vervolgens de ontvang-
sten in 2023 drukte. De sociale bijdragen, van hun
kant, zijn sinds 2019 licht gestegen ten opzichte van
het bbp, hoewel ze eveneens profiteerden van de
dynamiek van de loonsom. Dat valt te verklaren door
grotere verminderingen van de werkgeversbijdragen,
in het kielzog van de ‘tax shift’, en voor de werkne-
mers vooral door de uitbreiding van de ‘werkbonus’
voor de lage lonen.

De belastingen op voornamelijk consumptie na-
men af tijdens de periode 2019-2023. De daling
van de btw-ontvangsten in verhouding tot het bbp
weerspiegelt grotendeels de permanente verlaging van
de btw-tarieven op gas en elektriciteit waartoe in 2023
werd besloten naar aanleiding van de energiecrisis.
Die verminderingen van 21 tot 6 %, die in het eerste
kwartaal van 2023 nog tijdelijk waren, werden vanaf
het tweede kwartaal permanent gemaakt. Ze wer-
den deels gecompenseerd door een, eveneens perma-
nente, verhoging van de accijnzen op die producten.
Ondanks die verhoging in 2023 en opeenvolgende
tariefstijgingen voor tabaksproducten, vertonen de ac-
cijnzen over de hele periode een daling in verhouding
tot het bbp. Aangezien die indirecte belastingen wor-
den gedefinieerd als forfaitaire bedragen per verkochte




hoeveelheid, volgt hun opbrengst immers niet automa-
tisch de inflatie. De andere belastingen op goederen
en diensten namen dan weer licht af.

De stijging van de vennootschapsbelasting tij-
dens de periode 2019-2023 moet worden ver-
geleken met die van de macro-economische
parameters die de belastinggrondslag weer-
spiegelen. Over de hele periode groeide het bruto-
exploitatieoverschot immers sterker dan het nomi-
nale bbp. Een andere factor houdt verband met het
minder uitgesproken verloop van de afschrijvingen,
die fiscaal aftrekbaar zijn. De fiscale afschrijvingen
worden gewaardeerd op basis van de kapitaalvoor-
raad tegen historische prijzen, waardoor ze de prijs-
stijgingen met enige vertraging volgen. Aangezien de
afschrijvingen minder sterk toenamen dan het bruto-
exploitatieoverschot, viel het belastbaar resultaat nog
hoger uit.

Zonder de tijdelijke meevallers groeide de ven-
nootschapsbelasting in 2023 trager dan het bbp,
maar bleef ze historisch gezien hoog. De stag-
natie van het bruto-exploitatieoverschot op macro-
economisch vlak drukte de groei van de ontvangsten.
Na de sterke groei van de voorafbetalingen in 2022,
daalden de resterende bedragen die werden geind

na de berekening van de verschuldigde belasting
op de winsten van het voorgaande jaar bovendien
sterk. De neerwaartse invloed van deze factoren werd
slechts deels gecompenseerd door de maatregelen
die de ontvangsten bevorderden. De voornaamste
zijn de vermindering van de belastingaftrekken voor
de banksector en een tijdelijke vermindering van af-
trekmogelijkheden voor grote ondernemingen.

Het verloop van de heffingen op de overige in-
komens en op het vermogen wordt grotendeels
bepaald door de forse daling van de ontvang-
sten uit vastgoedtransacties. Bovenop de sterke
verlaging van de registratierechten voor de aankoop
van een ‘enige en eigen’ woning die Vlaanderen
in 2022 goedkeurde, komt de aanzienlijke invioed
van de vertraging van de vastgoedmarkt in 2023. Die
verzwakking kwam zowel tot uiting in een daling
van het aantal transacties die aanleiding geven tot
de betaling van die rechten als in een tragere stijging
van de prijzen waartegen die transacties worden ver-
richt. Over het geheel genomen stegen de overige
componenten van die ontvangsten, die onder meer
de roerende en onroerende voorheffing omvatten, in
een tempo dat nauw aansloot bij de bbp-groei tijdens
de periode, en dit ondanks de verhoging van de taks
op de effectenrekeningen.
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8.3 De renteverhoging leidt tot
een geleidelijke toename van
de rentelasten op de schuld

Voor het eerst in verscheidene
decennia zijn de rentelasten op
de overheidsschuld toegenomen

In navolging van de in 2022 opgetekende stij-
ging gingen de rentetarieven in 2023, gemid-
deld beschouwd, verder omhoog. Zo kwam de
tienjaars rente op Belgische overheidsobligaties, die
in 2022 gemiddeld 1,8 % beliep, in 2023 op gemid-
deld 3,1 % uit. Tijdens de laatste twee maanden van

[EEE s e
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het jaar liep de referentierente echter enigszins terug,
tot onder het peil dat ze aan het einde van het voor-
gaande jaar had bereikt. Voor de kortetermijnrentes
bleek dat de rente op driemaands schatkistcertifica-
ten in 2022 gemiddeld 0,1 % en in 2023 gemiddeld
3,3% bedroeg. Al met al is de financiering van
het overheidstekort op de financiéle markten aldus
duurder dan in het verleden, en vinden de herfinan-
cieringen van op vervaldag gekomen effecten tegen
minder gunstige rentetarieven plaats.

-

e




Uit het niveau van de spreads blijkt dat de
financiéle markten nog steeds vertrouwen stel-
len in de effecten van de Belgische overheid.
De risicopremie ten opzichte van andere landen is
in 2023 maar licht gestegen in vergelijking met 2022.
Het verschil tussen de tienjaars rente op Belgische
overheidsobligaties en die op Duitse — die als de
meest kredietwaardige en liquide van het eurogebied
worden beschouwd — bleef gedurende 2023 stabiel
op ongeveer 63 basispunten. Dat geldt ook voor het
renteverschil tegenover Frankrijk, dat over het hele
jaar ongeveer 10 basispunten beliep. Ter vergelijking:
in 2022 lag de spread van Belgié ten opzichte van
Duitsland rond de 55 basispunten, tegen 4 basispun-
ten voor die tegenover Frankrijk.

De renteverhoging is van toepassing op de (her)
financieringsbehoeften. Op federaal niveau zijn
in 2023, naast de financiering van het tekort op
kasbasis van €27,4 miljard, OLO’S vervallen voor een
bedrag van ongeveer €21 miljard. Deze waren uit-
gegeven tegen een gemiddelde rente van om en bij
de 1,5%. De langetermijnschuld die het Federaal
Agentschap van de Schuld in 2023 uitgaf, droeg een

Grafiek 8.11

gemiddelde jaarrente van 3,2 % (tegen 1,7 % in 2022
en 0,1% in 2021). De herfinancieringen op korte
termijn waren ook veel duurder dan in het verleden.
Het meermaals per jaar te herfinancieren volume
aan schatkistcertificaten beliep eind 2023 ongeveer
€20 miljard. Het werd in de loop van het jaar neer-
waarts herzien met €10 miljard (zie hierna).

Voor het eerst in verscheidene decennia zijn de
rentelasten op de schuld van de gezamenlijke
overheid toegenomen. Terwijl ze in 2022 1,5%
bbp bedroegen, kwamen ze in 2023 op zowat 1,8 %
bbp uit. De impliciete rente op de overheidsschuld,
dat is de verhouding tussen de rentelasten van het
lopende jaar en de schuld aan het einde van het
voorgaande jaar, nam in 2023 eveneens toe, namelijk
van 1,6 tot 1,8 %.

De verhoging van de beleidsrentes van de ECB
drukte de resultaten van de Bank, wat het aan
de Staat toekomende gedeelte van de winst ne-
gatief beinvloedt. De Bank verwierf de voorbije jaren
een grote hoeveelheid Belgische overheidsobligaties
met een lage rente tot hun vervaldag. Die aankopen

In 2023 kwam de rentestijging tot uiting in een historische toename van de rentelasten op

de overheidsschuld
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1 Verhouding tussen de rentelasten tijdens het lopende jaar en de schuld aan het einde van het voorgaande jaar.
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werden gefinancierd via deposito’s van banken, waar-
op een depositorente verschuldigd is die inmiddels
flink toenam. Deze situatie verklaart het negatieve
resultaat dat de Bank de komende jaren verwacht.

Het jaar 2023 werd gekenmerkt door de uit-
gifte, begin september, van een Staatsbon
die veel succes oogstte. Bijna €22 miljard werd
opgehaald via die uitgifte met een historisch korte
looptijd van één jaar (zie ook Kader 7 in hoofd-
stuk 7) waarvan de brutocoupon van 3,3% ' een
nettorendement van 2,8 % oplevert na aftrek van
de tot 15% verminderde roerende voorheffing.
Het succes van die Staatsbon is zowel toe te schrij-
ven aan de korte looptijd ervan als aan de lage
rentetarieven die de commerciéle banken op hun

1 Na aftrek van een bankprovisie van 30 basispunten. Op het
ogenblik van die uitgifte bedroeg het rendement van de Belgische
eenjaars Staatsobligaties op de secundaire markt ongeveer 3,60 %.

Grafiek 8.12

andere spaarproducten boden. Deze uitgifte van
Staatsbons haalde het grootste bedrag ooit op. Tot
nu toe stond het record op naam van de ‘Leterme-
staatsbon’, met looptijden van drie, vijf of acht jaar,
waarmee in december 2011 in totaal €5,7 miljard
werd opgehaald.

Het financieringsplan van het Federaal
Agentschap van de Schuld werd herzien naar
aanleiding van de uitgifte van de Staatsbon. Met
name het uitstaande bedrag aan schatkistcertificaten
werd in 2023 met ruim €10 miljard teruggeschroefd.
De uitgiften van schuld op middellange en lange
termijn werden neerwaarts bijgesteld ten belope van
€2,25 miljard. Het resterende kasoverschot, namelijk
ongeveer €9 miljard, werd herbelegd in kortlopende
effecten met een rendement dat ten minste gelijk
was aan dat van de Staatsbon zelf. Die belegging
veroorzaakte een tijdelijke stijging van de brutoschuld
van de overheid (zie deel 8.4).

De rentestijging zal tijdens het komende decennium geleidelijk de rentelasten en de impliciete rente

op de overheidsschuld beinvioeden
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Bronnen: Federaal Agentschap van de Schuld, INR, regionale overheden, SCvV, NBB.

1 De simulatie maakt gebruik van de ramingen van de Bank van december 2023, behalve voor de rentelasten van de overheid. Die worden
berekend op basis van de marktverwachtingen van januari 2024 volgens dewelke de tienjaarsrente op Belgische overheidsobligaties
oploopt van 2,8 % in 2024 tot 3,7 % in 2032. Vanaf 2027, (1) wordt het reéle bbp afgeleid uit de projecties van het potentiéle bbp van
december 2023, (2) bedraagt de inflatie 2 %, dat is gelijk aan de prijsstabiliteitsdoelstelling, (3) stemt het primair saldo (in % bbp) overeen
met dat van 2026 en wordt het verhoogd met de verwachte jaarlijkse stijging van de vergrijzingskosten (zoals berekend in het verslag
van 2023 van de Studiecommissie voor de Vergrijzing), en (4) zijn er geen exogene factoren in de verandering van de schuld.
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De emissie van de Staatsbon had geen wezen-
lijke invloed op de strategie voor het beheer van
de federale schuld. Andermaal werden emissies op
zeer lange termijn verricht. Over het hele jaar 2023
was de gemiddelde looptijd van de nieuwe langlo-
pende leningen 17,3 jaar. Eind 2023 beliep de gemid-
delde resterende looptijd tien jaar en vijf maanden,
dat is iets langer dan het voorgaande jaar en ruim-
schoots meer dan in het begin van de jaren 2010.

De komende jaren zouden

de rentelasten gestaag toenemen,
wat het financieringssaldo van

de overheid onder druk zou zetten

In januari 2024 verwachtten de markten dat de
langetermijnrente tegen 2030 circa 3,5% zou
belopen. Die hogere rentetarieven, waarvan uiter-
aard onzeker is of ze zich zullen realiseren, zouden
een graduele en aanhoudende toename van de ren-
telasten op de overheidsschuld veroorzaken. Volgens
een simulatie’ op basis van die renteverwachtin-
gen, zouden de rentelasten toenemen van 1,8 % bbp
in 2023 tot ongeveer 3,6 % bbp in 2032. De gemid-
delde rente op de schuld zou dan weer oplopen van
1,8 % in 2023 tot 3% in 2032.

In de loop van het volgende decennium zouden
de rentelasten met gemiddeld 0,2% bbp per
jaar stijgen en zo bijdragen tot de verslechtering
van het saldo. Gedurende het voorgaande decen-
nium deed zich het omgekeerde voor: de rentelasten
daalden toen met ongeveer 0,2% bbp per jaar. In
het licht van de toename van de rentelasten zal een
steeds grotere budgettaire inspanning vereist zijn om
het begrotingssaldo en de schulddynamiek onder
controle te houden.

1 Voor meer informatie over de simulatie, zie de voetnoot bij
grafiek 8.12.
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8.4 Hoge primaire tekorten voeren de
overheidsschuld structureel op terwijl
het gunstige rente-groeiverschil verdwijnt

De schuld smelt niet meer als
sheeuw voor de zon

De Belgische overheidsschuld steeg in 2023
met 0,9 procentpunt tot 105,2% bbp en bleef
zo aanzienlijk hoger dan vé6r de pandemie.
In 2021 en 2022 was de schuldgraad nog gedaald
— ondanks de hoge primaire tekorten — door de zeer
gunstige bijdrage van het rente-groeiverschil. De
combinatie van een historisch lage impliciete rente
op de overheidsschuld en een uitzonderlijk sterke
nominale bbp-groei maakte dat verschil immers fors
negatief. Dit houdt in dat de noemer van de schuld-
graad sterker stijgt dan de teller. Ook in 2023 had
het rente-groeiverschil een schuldverlagend effect
(3,7 procentpunt bbp), maar dit effect werd wel
kleiner. Enerzijds liep de nominale bbp-groei enigs-
zins terug, en anderzijds steeg de impliciete rente
op de schuld ten gevolge van de hogere beleids- en
marktrentes. Het hoge primair tekort (2,5% bbp)
en de exogene factoren® (2,1 % bbp) kregen echter
de bovenhand op de gunstige rente-groeidynamiek,
waardoor de schuldgraad toenam.

Een belangrijke exogene factor die tijdelijk de
schuld verhoogde, was de hogere kasreserve-
positie ten belope van €9 miljard als gevolg van
de succesvolle uitgifte van de éénjarige staats-
bon in september 2023. Ook de leningen die de
Vlaamse Gemeenschap toekende in het kader van
het socialehuisvestingsbeleid, duwden de schuld om-
hoog. Het schuldbeheer deed dat eveneens: in 2023
werden veel overheidseffecten uitgegeven met een
korting: de uitgiftewaarde lag onder de op de obli-
gatie vermelde waarde doordat de marktrente boven
de couponrente uitkwam. De schuld steeg ter correc-
tie dus tijdelijk met het bedrag van de korting.? Het
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boekhoudkundig verschil in de registratie — in respec
tievelijk het saldo en de schuld — van fiscale ontvang-
sten en investeringsuitgaven voor defensie duwde de
schuld eveneens tijdelik omhoog.® Daartegenover
werd de stijging van de exogene factoren onder
andere getemperd doordat de federale overheid een
deel van haar aandelen van BNP Paribas verkocht, wat
circa €2 miljard opbracht.

Een gevaarlijke schulddynamiek
dreigt

Bij ongewijzigd beleid zullen aanhoudend hoge
primaire tekorten de schuldenlast verder ver-
zwaren. Volgens de decemberramingen van de Bank
zou het primair overheidstekort verder toenemen tot
2,7 % bbp in 2026, en zou het de schuldgraad bijge-
volg structureel omhoogduwen.

Bovendien is de gunstige bijdrage van het ren-
te-groeiverschil onzeker. Naar verwachting zullen
de rentelasten sterk stijgen, waardoor de teller van de
schuldratio aanzienlijk toeneemt, terwijl de nominale
bbp-groei zal terugkeren tot een normaler tempo, zo-
dat de noemer van de schuldratio minder tegenwicht

1 Exogene factoren beinvioeden de schuld rechtstreeks, dus niet
via het begrotingssaldo, en betreffen bijvoorbeeld het aan- en
verkopen van financiéle activa door de overheid.

In de komende jaren zal de schuld weer neerwaarts worden
gecorrigeerd ter waarde van het verschil tussen de rentelasten (1)
die worden berekend op basis van de hogere marktrente (en die
worden opgenomen in het saldo) en (2) de lasten op basis van
de lagere couponrente die de overheid effectief uitbetaalt.

De ontvangsten en uitgaven worden volgens het ESR immers
in het begrotingssaldo opgenomen op het moment dat de
economische transactie plaatsvindt, terwijl de overheidsschuld
wordt bepaald op basis van de kasstromen, die soms op een
ander moment plaatsvinden.
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biedt. Volgens een simulatie, die de decemberramin-
gen van de Bank actualiseert met renteverwachtingen
van januari 2024, blijft het rente-groeiverschil even-
wel gunstig (dat wil zeggen negatief) maar neemt
het gestaag af. Een positief rente-groeiverschil zou
de Belgische schuldgraad op een steiler opwaarts pad
brengen. De schuldratio loopt dan spontaan op als
gevolg van een zelfvoedend proces waarbij de teller
sneller toeneemt dan de noemer. Wegens de hoge
schuldgraad kan die “rentesneeuwbal” snel een groot
effect hebben.

Op korte termijn komt de houdbaarheid van de
overheidsschuld niet in het gedrang, maar op
langere termijn is de opwaartse schulddynamiek
niet houdbaar. Ook de Europese Commissie oordeelt

Grafiek 8.13
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dat de risico’s voor de houdbaarheid van de Belgische
overheidsfinancién op langere termijn “hoog” zijn.!
Zo zou volgens simulaties de Belgische schuld, bij on-
veranderd beleid, tegen 2033 oplopen tot 126 % bbp.
Andere hogeschuldlanden, met name Griekenland,
Portugal en Spanje, lijken hun schulddynamiek op
de middellange termijn beter onder controle te heb-
ben. Ook op zeer lange termijn staat Belgié voor een
enorme budgettaire uitdaging, zowel vanuit historisch
als Europees perspectief. Om de schuld tegen 2070 te
stabiliseren zou volgens de Europese Commissie

1 Op basis van een uitgebreide analyse schetst de Europese
Commissie de risico’s voor de houdbaarheid van de
overheidsfinancién in de EU-lidstaten op korte, middellange en
lange termijn. Meer informatie over de methodologie is te vinden
in de Debt Sustainability Monitor 2022.
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Bronnen: Federaal Agentschap van de Schuld, INR, regionale overheden, SCvV, NBB.

1 De simulatie maakt gebruik van de ramingen van de Bank van december 2023, behalve voor de rentelasten van de overheid. Die worden
berekend op basis van de marktverwachtingen van januari 2024 volgens dewelke de tienjaarsrente op Belgische overheidsobligaties
oploopt van 2,8 % in 2024 tot 3,7 % in 2032. Vanaf 2027 (1) wordt het reéle bbp afgeleid uit de projecties van het potentiéle bbp van
december 2023, (2) bedraagt de inflatie 2 %, dat is gelijk aan de prijsstabiliteitsdoelstelling, (3) stemt het primair saldo (in % bbp) overeen
met dat van 2026 en wordt het verhoogd met de verwachte jaarlijkse stijging van de vergrijzingskosten (zoals berekend in het verslag
van 2023 van de Studiecommissie voor de Vergrijzing), en (4) zijn er geen exogene factoren.

2 Verschil tussen de impliciete rente op de schuld en de nominale bbp-groei, vermenigvuldigd met de schuldgraad aan het einde van

het voorgaande jaar.
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vanaf 2024 een structurele begrotingsinspanning van
bijna 5% bbp nodig zijn, ook rekening houdend met
de stijgende vergrijzingskosten. Een extra structurele
inspanning van 1% bbp zou nodig zijn om tegen dan
de doelstelling uit het Europees begrotingskader te
halen, namelijk een schuldratio van 60 % bbp.

In de nieuwe Europese begrotingsregels zal
de houdbaarheidsanalyse centraal staan: deze
bepaalt in belangrijke mate het te volgen be-
grotingstraject. Landen met een hoog schuldrisico,
waaronder Belgié, zullen grotere inspanningen moe-
ten leveren. Hun schuldgraad moet aan het einde
van de aanpassingsperiode onder het aanvangspeil
liggen en daarna, gedurende 10 jaar, blijven dalen
(zie kader 8).

Om de schuldgraad op een dalend pad te bren-
gen, is een ingrijpende consolidatie noodzakelijk.

Grafiek 8.14

Meer in het bijzonder moet het tekort de komende
jaren tot onder 3% bbp worden teruggebracht.
Vervolgens is ook een buffer vereist om toe-
komstige onverwachte tegenslagen op te van-
gen. Gezien de verwachte ontwikkelingen die de
overheidsuitgaven zullen opdrijven — waaronder
de vergrijzing, de klimaattransitie en de rentelas-
ten — wordt dit een moeilijke, maar noodzakelijke
opdracht. De combinatie van beperkte middelen
en hoge investeringsnoden dwingt beleidsmakers
ertoe prioriteiten te stellen. Het gezonder maken
van de overheidsfinancién is essentieel om het ver-
trouwen van de financiéle markten te behouden,
de risicopremie op Belgisch overheidspapier niet
te laten oplopen en zodoende een sneeuwbalef-
fect van de schuldgraad te vermijden of te mini-
maliseren. Hoe sneller de consolidatie-inspanning
gebeurt, hoe minder er moet uitgegeven worden
aan extra rentelasten.

Hoe hoger het initiéle schuldniveau en hoe sterker dit toeneemt, hoe hoger

de houdbaarheidsrisico’s
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1 Schuldsimulatie op basis van de voorjaarsprognose 2023 van de EC, die opgenomen is in de landenrapporten van het Europees Semester.

2 Het betreft de S1 indicator die de EC gebruikt in haar schuldhoudbaarheidsanalyse. Het meet de permanente aanpassing in het structureel
primair saldo in 2024, ten opzichte van een basisscenario, die ervoor zorgt dat de schuldgraad tegen 2070 onder 60 % bbp ligt.
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