
Het wereldwijde herstel zet zich door 
in 2022, maar de weg blijft hobbelig
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Deux ans après le début de la pandémie, 
l’économie mondiale continue de se 
rétablir, mais reste confrontée à des 
défis importants. Après l’accalmie 
relative du troisième trimestre, 
l’émergence du variant Omicron et sa 

propagation rapide dans toutes les régions du monde 
a mis en évidence l’imprévisibilité de la pandémie, 
malgré les progrès de la vaccination. Ainsi, la situation 
sanitaire a une nouvelle fois nécessité la mise en place 
de nouvelles restrictions cet hiver dans une majorité 
de pays. Cependant, si certains pays européens ont 
mis en place des mesures de confinement partiel, 
les mesures ont été globalement beaucoup moins 
drastiques dans la plupart des pays que lors des 
vagues précédentes. Par conséquent, les effets directs 
sur les économies deviennent moins importants 
à chaque nouvelle vague, même si les retombées 
restent particulièrement négatives pour les secteurs 
directement touchés tels que le transport aérien, le 
tourisme, l’hôtellerie et la restauration. En d’autres 
termes, le monde a appris à vivre avec la pandémie. 

Pour autant, cette nouvelle vague a exacerbé l’un des 
principaux facteurs affectant la reprise mondiale : 
les perturbations des chaînes d’approvisionnement. 
Après avoir initialement touché l ’ industrie 
automobile, les difficultés d’approvisionnement se 
sont étendues à la plupart des secteurs de l’industrie 
manufacturière et de la construction, restant 
particulièrement importantes début 2022. Si le 
moment du retour à la normale reste  à prévoir, 

il semble que le consensus - que nous partagions 
jusqu’à très récemment - d’une détente progressive 
à partir du premier semestre soit trop optimiste : 
les perturbations des chaînes d’approvisionnement 
ne seront probablement pas résolues pour l’été 
prochain, même si les pressions liées à la pandémie 
vont certainement s’atténuer avec le retour des 
beaux jours. Par conséquent, l’autre risque majeur 
mis en évidence dans notre précédent Baromètre1, 
à savoir un dérapage durable de l’inflation, devient 
également de plus en plus important, en particulier 
car le rebond des prix des matières premières, 
alimenté par l’inertie à court terme de l’offre et les 
tensions géopolitiques, est en train de jouer les 
prolongations. Toujours soutenue par les prix de 
l’énergie,  est désormais fermement ancrée 
dans les prix des produits manufacturés dans de 
nombreuses économies (avancées), les entreprises 
répercutant les hausses des coûts de production sur 
les prix à la consommation. Il convient toutefois de 
noter que la dynamique inflationniste est variable 
d’un pays à l’autre : si  sous-jacente est très 
élevée aux États-Unis et au Royaume-Uni, elle reste 
modérée dans la plupart des pays de la zone euro, 
où les pressions inflationnistes latentes restent en 
moyenne assez mesurées. Une telle hétérogénéité 
se traduit évidemment par des politiques monétaires 
divergentes entre les deux côtés de l’Atlantique (et 
de la Manche !), ce qui affecte déjà considérablement 
les marchés financiers et aura, selon toute 
vraisemblance, une incidence supplémentaire sur 
les flux de capitaux internationaux. En effet, alors 
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Na de relatieve rust van het derde kwar-
taal heeft het opduiken van de Omik-
ronvariant en zijn snelle verspreiding 
in alle regio’s van de wereld de onvoor-
spelbaarheid van de pandemie duide-
lijk gemaakt, ondanks de vooruitgang 

op het gebied van vaccinatie.
 De gezondheidssituatie heeft dus in de meeste lan-
den ook deze winter weer de invoering van nieuwe 
beperkingen noodzakelijk gemaakt. Maar hoewel 
sommige Europese landen gedeeltelijke lockdown-
maatregelen hebben genomen, waren die in de 
meeste landen over het algemeen veel minder in-
grijpend dan voorheen. Als gevolg daarvan worden 
de directe gevolgen voor de economieën met elke 
nieuwe golf minder significant, hoewel de gevolgen 
bijzonder negatief blijven voor rechtstreeks getrof-
fen sectoren zoals luchtvervoer, toerisme, hotels en 
restaurants. Met andere woorden, de wereld heeft 
leren leven met de pandemie.
Deze nieuwe golf heeft echter een van de belangri-
jkste factoren die van invloed zijn op het wereldwi-
jde herstel verergerd: verstoringen in de toelever-
ingsketens. Na aanvankelijk de auto-industrie te 
hebben getroffen, hebben de bevoorradingsproble-
men zich uitgebreid naar de meeste productie- en 
bouwsectoren en blijven ze bijzonder groot in het 
begin van 2022. Hoewel de terugkeer naar een nor-
male situatie moeilijk te voorspellen blijft, lijkt de 
consensus – die wij tot voor kort deelden – van een 
geleidelijke versoepeling vanaf de eerste helft van 
het jaar te optimistisch: het is onwaarschijnlijk dat 

de verstoringen van de bevoorradingsketen tegen 
volgende zomer opgelost zullen zijn, hoewel de 
pandemische druk waarschijnlijk zal afnemen met 
de terugkeer van het mooie weer.
 Bijgevolg wordt het andere grote risico dat in onze 
vorige Barometer1 werd belicht, namelijk een aan-
houdende ontsporing van de inflatie, ook steeds 
groter, vooral nu de grondstoffenprijzen langer bli-
jven stijgen, aangewakkerd door de inertie van het 
aanbod op korte termijn en de geopolitieke span-
ningen. De inflatie, die nog steeds wordt aangedre-
ven door de energieprijzen, is nu stevig verankerd 
in de prijzen van industrieproducten in veel (gea-
vanceerde) economieën, omdat bedrijven stijgin-
gen van de productiekosten doorberekenen in de 
consumentenprijzen. Er zij evenwel op gewezen dat 
de inflatiedynamiek van land tot land verschilt: ter-
wijl de onderliggende inflatie in de Verenigde Sta-
ten en het Verenigd Koninkrijk zeer hoog is, blijft 
ze gematigd in de meeste landen van de eurozone, 
waar de latente inflatoire druk gemiddeld geno-
men vrij gematigd blijft. Een dergelijke heteroge-
niteit vertaalt zich uiteraard in een uiteenlopend 
monetair beleid aan weerszijden van de Atlantische 
Oceaan (en het Kanaal!), wat reeds een aanzienlijke 
invloed heeft op de financiële markten en, naar alle 
waarschijnlijkheid, een verdere invloed zal hebben 
op de internationale kapitaalstromen. 
Terwijl de ECB een afwachtende houding blijft aan-
nemen en heeft aangekondigd dat zij haar acti-
va-aankopen in de nabije toekomst niet zal stopzet-
ten, heeft de Bank of England haar rentetarieven al 
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que la BCE reste dans une position attentiste et a 
annoncé que ses achats d’actifs ne cesseront pas 
dans un avenir proche, la Banque d’Angleterre a 
déjà augmenté ses taux en décembre et en février. 
Surprise par la récente poussée de l’inflation et 
accusée par la plupart des observateurs d’être 
à la traîne, la Fed a soudainement fait volte-face 
et laissé entendre qu’une hausse des taux était 
imminente, et que d’autres suivraient tout au long 
de l’année, déclenchant un resserrement monétaire 
dans certains pays émergents, notamment ceux 
confrontés à des tensions sur leur taux de change et 
à d’importants besoins de  externe. La 
Chine semble être une exception dans ce contexte, 
les autorités publiques ayant décidé d’assouplir la 
politique monétaire  de donner un peu d’air au 
secteur immobilier et de stabiliser son économie, 
dont le ralentissement pourrait se transformer en 
une sorte d’atterrissage brutal.

Au quatrième trimestre 2021, dans un environ-
nement toujours très incertain, Coface n’a que peu 

 ses évaluations de risque, après les vagues 
de reclassement des trimestres précédents. Au 
total, quatre évaluations de risque pays ont été 
reclassées, dont le Danemark (A1), et deux ont été 
déclassées. En termes de risques sectoriels, Coface 
a reclassé douze évaluations, notamment dans les 
industries du papier et du bois, où les prix restent 
bien orientés, et a procédé à cinq déclassements, 
principalement dans le secteur de l’énergie en 
Europe, où les fournisseurs sont particulièrement 
touchés par la  des prix.

Vague après vague
Si les tendances économiques mondiales évoquées 
dans notre dernier baromètre se sont largement 

 à la  de l’année dernière (nous avions 
évoqué la possibilité de l’émergence d’un nouveau 
variant), la propagation extrêmement rapide du 
variant Omicron, même dans les pays à très forte 
couverture vaccinale, illustre le caractère imprévisible 
de la pandémie. Ce nouveau variant a entraîné une 
augmentation spectaculaire du nombre de cas, qui 
ont atteint des niveaux record sur tous les continents. 
Toutefois, les taux de vaccination élevés et la moindre 
gravité associés à ce variant ont permis - à quelques 
exceptions près - de ne pas imposer de restrictions 
drastiques.

L’Europe du Nord a été particulièrement touchée 
par le variant Omicron, ce qui a provoqué le retour 
de mesures de  et un comportement 
très prudent de la population au cours de l’hiver 
2021/22. Les Pays-Bas ont imposé un  
strict au début de l’hiver, tandis que l’Allemagne a 
réagi en imposant un  complet pour 
les personnes non vaccinées. Cela a entraîné des 
taux de croissance du PIB faibles, voire négatifs, 
en  d’année dans les pays d’Europe du Nord. En 
revanche, dans la plupart des autres pays européens, 
les gouvernements ont choisi d’imposer des 
restrictions plus légères, par exemple en fermant 
les boîtes de nuit en France, en Italie, au Portugal ou 
dans la région de Catalogne.

Le 1er février 2022, le Danemark a été le premier 
pays de l’UE à lever toutes les restrictions relatives 
à la COVID-19. Pendant la pandémie, l’économie 

danoise s’est avérée très résiliente, du fait de 
sa spécialisation sectorielle favorable, avec une 
concentration sur les produits pharmaceutiques, 
les énergies renouvelables (par exemple, l’éolien) et 
l’agroalimentaire (en particulier les produits laitiers). 
Les autorités ont réagi rapidement et avec  
à la pandémie (avec l’une des campagnes de 
vaccination les plus  en Europe), permettant 
ainsi de réduire l’impact sur le secteur des services. 
La forte numérisation du pays permet également 
d’amortir l’impact des restrictions. La stabilité 
politique du pays et la bonne expérience de Coface 
en matière de comportement de paiement des 
entreprises au Danemark ont permis de reclasser 
l’évaluation de risque pays du Danemark à A1.

Dans les pays d’Europe centrale et orientale 
(PECO), les dépenses des ménages pourraient 
être limitées au premier trimestre 2022, car le 
variant Omicron s’est propagé dans un contexte 
de taux de vaccination généralement plus faibles 
que dans les autres pays de l’UE. En revanche, les 
investissements en immobilisations ne devraient 
pas ralentir, après avoir accéléré en raison de taux 
d’utilisation des capacités élevés.Par ailleurs, le plan 
de relance NextGenerationEU (NGEU) soutiendra la 
croissance des économies des PECO au cours des 
deux prochaines années. 

En Amérique latine, malgré une accélération 
 de la vaccination au cours du second 

semestre 2021, les nouveaux cas sont repartis en 
 début janvier en raison de l’arrivée du variant 

Omicron. Pour l’instant, le rythme des hospitalisations 
et des décès a augmenté à un rythme beaucoup plus 
lent que celui des contaminations. Dans ce contexte, 
les gouvernements de la région n’ont pas adopté de 
nouvelles restrictions drastiques..

Les perturbations des chaines 
d’approvisionnement vont 
se prolonger
Bien que les effets directs de la pandémie sur les 
économies diminuent à chaque nouvelle vague et 
que le choc se concentre sur les secteurs touchés 
par les restrictions tels que le transport aérien, le 
tourisme, l’hôtellerie et la restauration, l’émergence 
du variant Omicron génère tout de même des 
impacts indirects importants. En raison de la forte 
réaction des gouvernements de certains pays 
cruciaux pour les chaînes d’approvisionnement 
mondiales - notamment la Chine, où des règles 
de quarantaine plus strictes et des  
partiels ont été imposés dans plusieurs villes 
portuaires -, les perturbations et les pénuries de 
matériaux actuelles devraient se prolonger. Ainsi, 
les difficultés d’approvisionnement ont atteint 
des niveaux record cet hiver aux États-Unis et en 
Europe, tant dans l’industrie que dans le secteur de 
la construction.

En conséquence, nous avons abaissé nos prévisions 
de croissance du PIB pour 2022 pour plusieurs pays 
d’Europe, ainsi que pour les États-Unis et la Chine 
(Graphique 2). Bien que la reprise soit toujours 
en cours - avec des chiffres de croissance encore 
solides, le nombre de défaillances, encore très 
faible pour le moment dans la plupart des pays (y 
compris aux États-Unis, en France et en Allemagne), 
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in december en februari verhoogd. Verrast door de 
recente stijging van de inflatie en door de meeste 
waarnemers ervan beschuldigd achter de feiten 
aan te lopen, draaide de Fed plotseling om en sug-
gereerde dat een renteverhoging ophanden was 
en dat er in de loop van het jaar nog meer zou-
den volgen, wat in sommige opkomende landen 
tot monetaire verstrakking leidde, vooral in landen 
die met druk op hun wisselkoers en grote externe 
financieringsbehoeften te kampen hebben. China 
lijkt in dit verband een uitzondering te zijn, aan-
gezien de overheid heeft besloten het monetaire 
beleid te versoepelen om de vastgoedsector wat 
ademruimte te geven en de economie te stabilise-
ren, waarvan de vertraging zou kunnen omslaan 
in een soort harde landing.

In het vierde kwartaal van 2021, in een nog steeds 
zeer onzeker klimaat, heeft COFACE slechts klei-
ne wijzigingen in zijn risicobeoordelingen aan-
gebracht , na de golven van herindelingen in de 
vorige kwartalen. In totaal werden vier landenrisi-
cobeoordelingen heringedeeld, waaronder Dene-
marken (A1), en werden twee landen naar beneden 
bijgesteld. Wat de sectorrisico’s betreft, heeft Cofa-
ce twaalf beoordelingen heringedeeld, met name 
in de papier- en houtsector, waar de prijzen sterk 
blijven, en vijf beoordelingen verlaagd, vooral in de 
energiesector in Europa, waar leveranciers bijzon-
der worden getroffen door de prijsstijgingen.

Golf na golf
Hoewel de wereldwijde economische tendensen 
die in onze vorige barometer werden besproken, 
eind vorig jaar grotendeels werden bevestigd (wij 
maakten melding van de mogelijkheid dat een ni-
euwe variant zou opduiken), illustreert de uiterst 
snelle verspreiding van de Omikronvariant, zelfs 
in landen met een zeer hoge vaccinatiegraad, het 
onvoorspelbare karakter van de pandemie. Deze 
nieuwe variant heeft geleid tot een dramatische 
toename van het aantal gevallen, die op alle con-
tinenten een recordhoogte hebben bereikt. De 
hoge vaccinatiegraad en het feit dat deze vari-
ant minder ziekmakend is, hebben er echter toe 
geleid dat – op enkele uitzonderingen na – geen 
drastische beperkingen zijn opgelegd.

Noord-Europa is bijzonder getroffen door de Omi-
kronvariant, wat in de winter van 2021/22 heeft 
geleid tot een terugkeer naar lockdownmaatre-
gelen en een zeer voorzichtige houding van de 
bevolking. Nederland stelde aan het begin van 
de winter een strikte lockdown in, terwijl Duits-
land reageerde met een volledige lockdown voor 
niet-gevaccineerden. Dit leidde in de Noord-Euro-
pese landen tot lage of zelfs negatieve bbp-gro-
eicijfers aan het einde van het jaar. In de meeste 
andere Europese landen daarentegen hebben de 
regeringen ervoor gekozen minder strenge beper-
kingen op te leggen, bijvoorbeeld door nachtclubs 
te sluiten in Frankrijk, Italië, Portugal of de regio 
Catalonië.

Op 1 februari 2022 werd Denemarken het eerste 
EU-land dat alle lockdownmaatregelen voor Co-
vid-19 ophief. Tijdens de pandemie bleek de De-
ense economie zeer veerkrachtig dankzij haar 
gunstige sectorspecialisatie, met en focus op far-
maceutica, hernieuwbare energie (bv. windener-

gie) en agrovoeding (vooral zuivelproducten).
De autoriteiten hebben snel en flexibel op de pan-
demie gereageerd (met een van de meest doelt-
reffende vaccinatiecampagnes in Europa), waar-
door de gevolgen voor de dienstensector beperkt 
zijn gebleven. De verregaande digitalisering in het 
land helpt ook om de gevolgen van de beperkin-
gen op te vangen. Dankzij de politieke stabiliteit 
van het land en de goede ervaring van Coface met 
het betalingsgedrag van ondernemingen in De-
nemarken kon de rating voor het landenrisico van 
Denemarken worden opgetrokken tot A1.

In de landen van Midden- en Oost-Europa (LMOE) 
kunnen de gezinsuitgaven in het eerste kwartaal 
van 2022 beperkt zijn, omdat de Omikronvariant 
zich heeft verspreid aangezien de vaccinatiegraad 
over het algemeen lager is dan in andere EU-lan-
den. De kapitaalinvesteringen daarentegen zullen 
naar verwachting niet afnemen, aangezien ze zijn 
versneld als gevolg van de hoge bezettingsgraad 
van de capaciteit. Bovendien zal het herstel-
plan NextGenerationEU (NGEU) de groei van de 
LMOE-economieën in de komende twee jaar on-
dersteunen.

In Latijns-Amerika zijn de nieuwe gevallen, on-
danks een aanzienlijke versnelling van de vaccina-
tie in de tweede helft van 2021, begin januari sterk 
gestegen als gevolg van de komst van de Omik-
ronvariant. Tot dusver is het aantal ziekenhuisop-
names en sterfgevallen veel trager gestegen dan 
het aantal besmettingen. In dit verband hebben 
de regeringen van de regio geen drastische nieu-
we beperkingen ingevoerd.

De verstoringen in de toeleverings-
keten zullen aanhouden
Hoewel de directe gevolgen van de pandemie 
voor de economieën met elke nieuwe golf afne-
men en de schok zich concentreert in sectoren 
die door beperkingen worden getroffen, zoals 
het luchtvervoer, het toerisme, hotels en restau-
rants, heeft de opkomst van de Omikronvariant 
nog steeds aanzienlijke indirecte gevolgen. Door 
de krachtige reactie van de regeringen in som-
mige landen die van cruciaal belang zijn voor de 
mondiale bevoorradingsketens – met name Chi-
na, waar in verschillende havensteden strenge-
re quarantaineregels en gedeeltelijke lockdown 
zijn opgelegd – zullen de huidige verstoringen 
en materiaaltekorten waarschijnlijk aanhouden. 
Als gevolg daarvan hebben de aanvoerprob-
lemen deze winter in de VS en Europa record-
hoogten bereikt, zowel in de industrie als in de 
bouwsector.

Bijgevolg hebben wij onze bbp-groeiprognoses 
voor 2022 voor verschillende Europese landen, al-
sook voor de VS en China naar beneden bijgesteld 
(grafiek 2). Hoewel het herstel nog steeds aan de 
gang is – met nog steeds solide groeicijfers – zou 
het aantal faillissementen, dat in de meeste lan-
den (waaronder de VS, Frankrijk en Duitsland) 
vooralsnog zeer laag is, in 2022 geleidelijk weer 
moeten stijgen.  Dit is reeds het geval in het VK, 
waar het aantal maandelijkse faillissementen 
sinds augustus 2021 is teruggevallen op het niveau 
van voor de crisis, na de intrekking van de regeling 
voor arbeidstijdverkorting en het aflopen van het 
moratorium op faillissementen.



devrait progressivement remonter en 2022. C’est 
notamment déjà le cas au Royaume-Uni, où, 
depuis août 2021, les défaillances mensuelles sont 
revenues à leur niveau d’avant-crise, suite au retrait 
du dispositif de chômage partiel et à l’expiration du 
moratoire sur les défaillances.

Si tous les pays sont touchés par les perturbations 
actuelles des chaînes d’approvisionnement, 
l’activité économique est particulièrement entravée 
dans les pays fortement dépendants de l’industrie 
manufacturière et/ou du commerce extérieur, 
comme l’Allemagne et les Pays-Bas. Les PECO, en 
particulier la République tchèque et la Slovaquie, 
sont également très exposés à ces perturbations, 
car de nombreux constructeurs automobiles y ont 
installé des usines au cours des dernières décennies.

Jusqu’à présent, la stratégie agressive « zéro-
COVID » de la Chine, qui consiste à mettre en place 
des mesures de confinement au niveau local, 
même pour des clusters de taille modérée, a bien 
fonctionné, mais nous ne pouvons pas exclure que 
le variant Omicron, plus contagieux, déclenche 
des mesures de confinement plus strictes qui 

pourraient exacerber les problèmes de chaînes 
d’approvisionnement et créer un important goulot 
d’étranglement mondial.  

Les prix élevés des matières premières 

Conséquence supplémentaire de la forte reprise et 
du déséquilibre actuel entre l’offre et la demande, 
les cours des matières premières se sont envolés en 
2021. Pour certaines d’entre elles, les prix ont battu 
des records ou atteint des sommets pluriannuels, et 
continuent d’augmenter à l’heure où nous écrivons 
ces lignes. C’est le cas des denrées alimentaires, du 
bois, des métaux (même si les cours de l’acier ont 
légèrement reculé ces dernières semaines, en lien 
avec le ralentissement du secteur immobilier chinois) 
et de l’énergie. Si les inquiétudes portent davantage 
sur l’approvisionnement en gaz naturel - dont les prix 
restent très élevés en Europe et en Asie - que sur le 
pétrole brut, ce dernier a atteint  janvier son plus 
haut niveau depuis sept ans (à 91 dollars pour le baril 
de Brent). En outre, la volatilité des prix de l’énergie 
est exacerbée par les tensions géopolitiques à la 
frontière entre l’Ukraine et la Russie.

Les exportateurs de matières premières continueront 
à  de cet environnement particulièrement 
favorable. La région du Golfe devrait ainsi enregistrer 
des performances de croissance solides en 2022. La 
suppression progressive des quotas de l’OPEP+ sur la 
production de pétrole sera également un moteur de 
la croissance. Des événements de grande envergure 
tels que Dubaï Expo (qui se tiendra jusqu’en mars 
2022) et la Coupe du monde au Qatar (prévue entre 
novembre et décembre 2022) auront un impact 
positif sur des secteurs tels que le tourisme, la 
construction et les ventes au détail. D’autre part, 
l’amélioration des relations entre les pays arabes 
eux-mêmes, mais aussi avec Israël, représenterait 
de nouvelles opportunités d’investissement et 
de commerce pour la région dans son ensemble. 
Même si la progression de l’activité économique 
et des prix de l’énergie contribuera à réduire les 
déficits publics, les pays du Golfe mèneront des 
politiques budgétaires prudentes pour contenir 
les niveaux d’endettement. Cela pourrait peser sur 
le rythme de croissance de la consommation et de 
l’investissement.

En Europe, la Norvège (évaluation de risque pays A1) a 
enregistré l’excédent commercial le plus élevé de son 
histoire grâce à des exportations de pétrole et de gaz 
dynamiques, à l’instar des métaux et des produits 
alimentaires (le poisson étant l’un des principaux 
produits exportés).

En Afrique, dans cet environnement globalement 
favorable à la région, la reprise économique a 
continué sur sa lancée au quatrième trimestre 
2021, malgré la résurgence de la pandémie dans 
certains pays en  d’année, dans un contexte de 
faible couverture vaccinale. De nombreux pays 
africains, même ceux touchés par des conflits 
armés ou des bouleversements politiques, ont tout 
de même  des prix élevés de l’énergie, des 
minerais (précieux : or, diamants et platine, ou non : 
charbon, cuivre, cobalt, nickel, aluminium), du bois 
et des produits agricoles (café, cacao, thé, vanille, 
oléagineux, bétail, coton, tabac). Dans ce contexte, 

Grafiek 1 :
Prognose van Coface voor de evolutie van het mondiale bbp (jaargemiddelde, %)        

Grafiek 2 :
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Prognose van Coface voor de evolutie van het bbp (geselecteerde landen, jaargemiddelde, %)

Bronnen: IMF, Nationale bureaus voor de statistiek, Refinitiv Datastream, Coface

Hoewel alle landen door de huidige verstoringen 
van de toeleveringsketens worden getroffen, wordt 
de economische activiteit vooral gehinderd in lan-
den die sterk afhankelijk zijn van de verwerkende 
industrie en/of de buitenlandse handel, zoals Duits-
land en Nederland. De LMOE, met name de Tsje-
chische Republiek en Slowakije, zijn ook in hoge 
mate blootgesteld aan deze verstoringen, aangezi-
en veel autofabrikanten er in de afgelopen decen-
nia fabrieken hebben opgezet.

Tot dusver heeft China’s agressieve “zero CO-
VID”-strategie, waarbij lokale lockdownmaatre-
gelen worden genomen voor zelfs clusters van 
bescheiden omvang, goed gewerkt, maar wij 
kunnen niet uitsluiten dat de meer besmettelijke 
Omikronvariant aanleiding zal geven tot strenge-
re lockdownmaatregelen die de problemen in de 
toeleveringsketen kunnen verergeren en een groot 
wereldwijd knelpunt kunnen creëren.

De hoge grondstofprijzen komen 
ten goede aan de gebruikelijke grote 
winnaars
Als verder gevolg van het krachtige herstel en het 
huidige gebrek aan evenwicht tussen vraag en 
aanbod, zijn de grondstoffenprijzen in 2021 sterk 
gestegen. Voor sommige daarvan hebben de 
prijzen records gebroken of meerjarige hoogten 
bereikt, en stijgen ze nog steeds op het moment 
van dit schrijven. Dit is het geval voor levensmid-
delen, hout, metalen (hoewel de staalprijzen de 
laatste weken licht zijn gedaald, in lijn met de Chi-
nese vastgoedsector) en energie. Hoewel de zor-
gen meer betrekking hebben op het aanbod van 
aardgas - waarvan de prijzen in Europa en Azië 
zeer hoog blijven - dan op ruwe olie, bereikte deze 
laatste eind januari het hoogste niveau in zeven 
jaar (m 91 dollar voor het vat van Brent). Bovendien 
wordt de volatiliteit van de energieprijzen nog ver-
ergerd door de geopolitieke spanningen aan de 
grens tussen Oekraïne en Rusland.

Exporteurs van grondstoffen zullen van dit bijzon-
der gunstige klimaat blijven profiteren. Verwacht 
wordt dan ook dat de Golfregio in 2022 sterke gro-
eiprestaties zal neerzetten. De geleidelijke afschaf-
fing van de OPEC+-quota voor de olieproductie 
zal ook een groeimotor zijn. Grootschalige evene-
menten zoals Dubai Expo (tot maart 2022) en het 
wereldkampioenschap voetbal in Qatar (gepland 
voor november-december 2022) zullen een po-
sitief effect hebben op sectoren zoals toerisme, 
bouw en detailhandel. Anderzijds zouden betere 
betrekkingen tussen de Arabische landen onder-
ling, maar ook met Israël, nieuwe investerings- en 
handelsmogelijkheden voor de regio als geheel 
betekenen. Hoewel de stijgende economische 
bedrijvigheid en de energieprijzen de overheids-
tekorten zullen helpen terugdringen, zullen de 
Golfstaten een voorzichtig begrotingsbeleid blij-
ven voeren om de schuldenlast binnen de perken 
te houden. Dit zou kunnen drukken op het tempo 
van de groei van consumptie en investeringen.

In Europa heeft Noorwegen (landenrisicobeoor-
deling A1) zijn hoogste handelsoverschot in de ge-
schiedenis geboekt dankzij de sterke export van 
olie en gas, alsook van metalen en voedingspro-
ducten (vis is een van de belangrijkste exportpro-
ducten).

In Afrika, in dit voor de regio over het algemeen 
gunstige klimaat, bleef het economisch herstel in 
het vierde kwartaal van 2021 aan kracht winnen, 
ondanks de opleving van de pandemie in sommi-
ge landen aan het eind van het jaar als gevolg van 
de lage vaccinatiegraad. Vele Afrikaanse landen, 
zelfs de landen die door gewapende conflicten of 
politieke onrust zijn getroffen, hebben nog steeds 
geprofiteerd van de hoge prijzen voor energie, mi-
neralen (kostbaar: goud, diamanten en platina, of 
niet: steenkool, koper, kobalt, nikkel, aluminium), 
hout en landbouwproducten (koffie, cacao, thee, 
vanille, oliehoudende zaden, vee, katoen, tabak). 

In dit verband hebben zowel Marokko als Zuid-Af-
rika geprofiteerd van recordoogsten, evenals van 
de fosfaatprijzen voor Marokko en de hoge prijzen 
voor metaalertsen voor Zuid-Afrika. Anderzijds 
hebben ze beide te lijden onder hun specialisatie 
in de automobielsector en het toerisme, twee sec-
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le Maroc et l’Afrique du Sud ont tous deux  
de récoltes exceptionnelles, ainsi que des cours du 
phosphate  pour le premier et de prix élevés pour 
les minerais métallurgiques pour le second. En 
revanche, tous deux souffrent de leur spécialisation 
dans l‘automobile et le tourisme, deux secteurs en 

 Par ailleurs, l’Égypte a vu ses revenus liés 
aux transports (canal de Suez) augmenter, tandis 
que le Nigeria a  de ses services  et 
de télécommunications. La Côte d’Ivoire, le Ghana, 
le Kenya et le Sénégal se portent également bien.

Une Fed plus agressive met la 
pression sur les marchés émergents 
Aux États-Unis, les signaux indiquant que  
et les problèmes d’offre ont freiné la dynamique de 
reprise au second semestre 2021 - mis en évidence 
dans le précédent Baromètre Coface2  – continuent 
de s’accumuler. Alors que la croissance du PIB devrait 
rester solide en 2022 (3,7 % après un rebond de 5,7 % 
l’an dernier), ces facteurs devraient également 
continuer à peser sur l’activité et constitueront les 
principaux risques baissiers sur nos prévisions.

Plus particulièrement, au quatrième trimestre 2021, 
les pressions sur les prix ont montré peu de signes 
d’apaisement, le taux  annuel mesuré par 
l’indice des prix à la consommation ayant  
à 7,0 %, son plus haut niveau depuis 40 ans. Les 
rapports sur  continuent de suggérer que 
l’excès  reste principalement associé aux 
circonstances extraordinaires de la COVID-19 et, 
plus précisément, au déplacement de la demande 
des consommateurs américains des services 
vers les biens durables provoqué par la pandémie 
(Graphique 3). Cela s’est traduit par une poussée 
des pressions inflationnistes provenant de ces 
derniers, un revirement important par rapport aux 
tendances récentes, tandis que le taux  
des services reste en ligne avec la tendance des 

2  Coface Risicobarometer Landen En Sectoren – Q3 2021 – Moeilijkheden in bevoorradingsketen belemmeren wereldwijd 
herstel. Oktober 2021 URL: https://www.coface.fr/Actualites-Publications/Publications/Barometre-Risque-Pays-et-Secteurs
-T3-2021

3  

4  Volgens een onderzoek van de Federal Reserve Bank of Richmond en de Federal Reserve Bank of Atlanta, in samenwerking 
met de Fuqua School of Business van Duke University, maakt ongeveer 80% van de ondernemingen die met prijsdruk 
worden geconfronteerd, melding van deze strategie om het hoofd te bieden aan de stijgende kosten.

dernières années. Notre scénario de base reste que 
 est proche d’un pic et qu’elle se calmera 

à mesure que les prix de l’énergie et les goulots 
d’étranglement des chaînes d’approvisionnement 
se résorberont, en particulier au second semestre de 
l’année. Deux ans après le début de la pandémie, les 
habitudes de consommation devraient se réorienter 
vers les services, au détriment des dépenses en 
biens durables.  excédentaire associée à 
ces dernières s’atténuerait donc. Toutefois, dans 
la mesure où la hausse des prix s’est généralisée, 
l’inflation restera probablement élevée tout au 
long de 2022, car l’inflation des services devrait 
s’accélérer et le prix du logement maintenir une 
certaine pression à la hausse. Un retour dans la cible 

 de 2 % de la Réserve fédérale (Fed) semble 
peu probable d’ici la  de l’année. De plus, comme 
les pénuries de main-d’œuvre continuent de soutenir 
la hausse des revenus - les salaires horaires moyens 
ont augmenté de 4,7 % en glissement annuel en 
décembre 2021 (contre une moyenne de 2,8 % entre 
2015 et 2019) -, une spirale  salariale, qui 
enracinerait une  plus élevée, reste un risque 
à surveiller. La persistance d’une inflation élevée 
mettrait en péril la croissance économique, car elle 
affecterait la consommation des ménages (plus de 
2/3 du PIB américain). Pour les entreprises, la hausse 
du coût des intrants pourrait éroder les  mais 
ce phénomène semble pour l’instant limité. En effet, 
les entreprises ont enregistré des  records en 
20213, et la plupart d’entre elles semblent répercuter 
au moins partiellement l’augmentation des coûts sur 
les consommateurs4. 

Face à une  qui a atteint son plus haut niveau 
depuis plusieurs décennies et qui dépasse largement 
sa cible de 2 %, la Fed se montre plus agressive. Lors 
de leur réunion de décembre, les membres de la 
Fed ont décidé d’accélérer le retrait du programme 
d’achat d’actifs, et la médiane de leurs prévisions 
établissait trois hausses de taux de 25 points de 
base à venir en 2022. En outre, en janvier, le président 

Grafiek 3 :
Verenigde Staten: Consumentenprijsindex, per speciaal aggregaat:         
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Het netto-exploitatieoverschot van niet-financiële vennootschappen als percentage van de bruto toegevoegde waarde 
bedroeg voor het eerst sinds 2014 meer dan 19%. De S&P 500 noteerde ook zijn hoogste marge sinds 2008.

toren die in moeilijkheden verkeren. Voorts zijn in 
Egypte de inkomsten uit vervoer (Suezkanaal) ge-
stegen, terwijl Nigeria van zijn financiële en tele-
communicatiediensten heeft geprofiteerd. Ook 
Ivoorkust, Ghana, Kenia en Senegal doen het goed.

Een agressievere Fed zet opkomen-
de markten onder druk
In de Verenigde Staten blijven de signalen dat 
inflatie en problemen aan de aanbodzijde het 
herstelmomentum in de tweede helft van 2021 
hebben getemperd – waarop in de vorige Coface 
Barometer2 de nadruk werd gelegd – zich opsta-
pelen. Hoewel de groei van het bbp in 2022 naar 
verwachting solide zal blijven (3,7% na een ople-
ving van 5,7% vorig jaar), zullen deze factoren ook 
blijven wegen op de activiteit en de voornaamste 
neerwaartse risico’s voor onze prognoses vormen.

Met name in het vierde kwartaal van 2021 vertoon-
de de prijsdruk weinig tekenen van verzwakking: 
de inflatie op jaarbasis, gemeten aan de hand van 
de index van consumentenprijzen, steeg tot 7,0%, 
het hoogste niveau in 40 jaar. Uit de inflatieversla-
gen blijft naar voren komen dat de buitensporige 
inflatie vooral verband houdt met de buitengewo-
ne omstandigheden van Covid-19 en meer in het 
bijzonder met de door de pandemie veroorzaakte 
verschuiving in de Amerikaanse consumentenv-
raag van diensten naar duurzame goederen (gra-
fiek 3). Dit heeft geleid tot een sterke stijging van 
de inflatoire druk van deze laatste, een significan-
te ommekeer ten opzichte van de recente trends, 
terwijl de diensteninflatie in lijn blijft met de trend 
in de afgelopen jaren.
 Ons basisscenario blijft dat de inflatie dicht bij een 
piek ligt en zal afnemen naarmate de energiepri-
jzen en de knelpunten in de toeleveringsketen 
afnemen, vooral in de tweede helft van het jaar. 
Twee jaar na het begin van de pandemie zullen de 
consumptiepatronen naar verwachting verschui-
ven in de richting van diensten, ten koste van de 
uitgaven voor duurzame goederen. De buitenspo-

rige inflatie die met deze laatste gepaard gaat, zou 
dus afnemen. Maar aangezien de prijsstijgingen 
zijn toegenomen, zal de inflatie waarschijnlijk tot 
2022 hoog blijven, aangezien de diensteninflatie 
naar verwachting zal aantrekken en de huizen-
prijzen enige opwaartse druk zullen blijven uitoe-
fenen. Een terugkeer naar de inflatiedoelstelling 
van 2% van de Federal Reserve (Fed) lijkt onwaar-
schijnlijk tegen het einde van het jaar. Aangezien 
het tekort aan arbeidskrachten de inkomensgroei 
blijft ondersteunen – de gemiddelde uurlonen 
stegen in december 2021 met 4,7% op jaarbasis 
(tegen een gemiddelde van 2,8% tussen 2015 en 
2019) – blijft een looninflatiespiraal, die de hogere 
inflatie zou verankeren, een risico om in de gaten 
te houden. Een aanhoudend hoge inflatie zou de 
economische groei in gevaar brengen, omdat zij 
de consumptie van de huishoudens (meer dan 
2/3 van het bbp van de VS) zou aantasten. Voor 
ondernemingen kunnen hogere kosten voor pro-
ductiemiddelen de winst uithollen, maar dit lijkt 
voorlopig beperkt te blijven. In 2021 boekten de 
bedrijven recordwinsten3 en de meeste lijken ten 
minste een deel van de gestegen kosten aan de 
consumenten door te berekenen4.

Nu de inflatie het hoogste peil in decennia heeft 
bereikt en ruim boven haar streefcijfer van 2% ligt, 
wordt de Fed agressiever. Tijdens hun bijeenkomst 
in december besloten de Fed-leden het program-
ma voor de aankoop van activa versneld in te trek-
ken, en de mediaan van hun prognoses was dat 
de rente in 2022 driemaal met 25 basispunten zou 
worden verhoogd. 

Daarnaast heeft Fed-voorzitter Jerome Powell in 
januari aangegeven dat de Amerikaanse centrale 
bank bereid was om het buitengewone steunpro-
gramma dat was ingesteld als reactie op de pan-
demie, versneld in te trekken. Hoewel drie rente-
verhogingen in 2022 een basisreferentie blijven, 
is het zo goed als zeker dat de Fed in maart haar 
eerste renteverhoging zal doorvoeren, wat de deur 



de la Fed, Jerome Powell, a indiqué que la banque 
centrale américaine était prête à accélérer le retrait 
du programme de soutien extraordinaire mis en 
place pour répondre à la pandémie. Si trois hausses 
de taux en 2022 restent une base de référence, il est 
quasiment certain que la Fed réalisera sa première 
hausse de taux d’intérêt en mars, ouvrant la porte 
à un resserrement plus marqué. Il est également 
probable qu’elle commencera à réduire la taille de 
son bilan - qui a  à près de 8 800 milliards de 
dollars (environ 40 % du PIB) -, vraisemblablement 
à partir de mai,  de réduire les liquidités. Laisser 

 s’emballer trop longtemps est un risque 
majeur, mais le resserrement monétaire de la Fed, 
s’il est prématuré et/ou excessif, pourrait également 
étouffer l’activité économique.

Au-delà des conséquences pour l’économie 
nationale, toute décision de la Fed a des 
répercussions sur les marchés émergents. En effet, 
des hausses de taux plus rapides que prévu de la 
Fed pourraient entraîner d’importantes sorties de 
capitaux et une dépréciation des devises à l’étranger. 
Certains marchés émergents ont déjà commencé à 
ajuster leur politique monétaire l’année dernière, en 
raison des inquiétudes liées à  domestique, 
notamment en Amérique latine.

Malgré un resserrement monétaire précoce, tous 
les pays de la région ayant une cible d’inflation 
ont terminé l’année 2021 au-dessus de cette cible. 
En 2022, l’inflation devrait s’essouffler quelque 
peu, même si elle devrait rester supérieure à 
la cible dans tous les pays. Là encore, les risques 
sont principalement haussiers.  pourrait 
ainsi être exacerbée par la dissipation plus lente 
que prévue des perturbations des chaînes 
d’approvisionnement mondiales. En outre, elle 
restera largement dépendante de l’évolution des 
prix de l’énergie et des produits agricoles (en raison 
de l’impact de La Niña en Amérique du Sud qui 
affecte la récolte 2021/2022). Par conséquent, et 
pour atténuer les retombées du resserrement de 

la Fed, les autorités monétaires continueront de 
relever leurs taux directeurs, passant à une politique 
monétaire restrictive en 2022. Ce sera notamment 
le cas du Brésil, du Chili, de la Colombie, du Mexique 
et du Pérou. Ainsi, le taux de croissance du PIB de 
l’Amérique latine devrait décélérer à 2,1 % en 2022, 
après une hausse estimée à 6,3 % en 2021.

Autre pays particulièrement vulnérable au 
resserrement de la Fed : la Turquie. Néanmoins, cette 
dernière a décidé d’aller dans la direction opposée et 
d’assouplir davantage sa politique monétaire, malgré 
une  galopante. Les pressions  
le niveau élevé de dollarisation et l’incertitude quant 
à la politique monétaire resteront les principaux 
défis économiques de cette année. Alors que la 
production manufacturière et les exportations 
devraient faire preuve de résilience, les entreprises 
resteront fortement exposées aux effets négatifs de 
la forte volatilité de la livre turque. Bien que l’emploi 
soit revenu à son niveau d’avant-crise dans l’industrie 
et les services, les ménages resteront affectés par 

 élevée. De ce fait, l’économie turque devrait 
fortement ralentir, passant d’une croissance de 9,8 % 
en 2021 à 3,5 % en 2022, amenant Coface à dégrader 
l’évaluation de risque pays à C.

partout en Europe, mais elle diverge 
quelque peu
En Europe, les perturbations des chaînes 
d’approvisionnement, conjuguées à une forte 
demande, ont entraîné une nouvelle hausse des prix 
à la production et de l’énergie. En Allemagne, cette 
situation a conduit à la plus forte augmentation des 
prix des intrants depuis 1949 (en décembre 2021) et 
à la plus forte hausse des prix à la consommation 
depuis plus de 30 ans. Des chiffres similaires, mais 
légèrement inférieurs, ont été observés aux Pays-Bas 
et en Scandinavie.

Grafiek 4 :
Europese Unie: CPI-inflatie (%) in december 2021        

Bronnen: Eurostat, Coface
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openzet voor verdere verstrakking. Zij zal waar-
schijnlijk ook beginnen met het afbouwen van 
haar balans – die is opgelopen tot bijna 8,8 biljoen 
dollar (ongeveer 40% van het bbp) – waarschijnlijk 
vanaf mei, om de liquiditeit te verminderen. De in-
flatie te lang de vrije loop laten is een groot risico, 
maar monetaire verstrakking door de Fed kan, in-
dien voorbarig en/of buitensporig, ook de econo-
mische bedrijvigheid verstikken.

Naast de gevolgen voor de binnenlandse econo-
mie heeft elk besluit van de Fed ook gevolgen voor 
de opkomende markten. Een sneller dan verwach-
te renteverhoging door de Fed zou immers tot een 
aanzienlijke kapitaaluitstroom en valutadeprecia-
tie in het buitenland kunnen leiden. Sommige 
opkomende markten zijn het afgelopen jaar reeds 
begonnen hun monetair beleid aan te passen, we-
gens bezorgdheid over de binnenlandse inflatie, 
vooral in Latijns-Amerika.

Ondanks een vroegtijdige verkrapping van het 
monetaire beleid eindigden alle landen in de re-
gio waarvoor een inflatiedoelstelling geldt, in 2021 
boven het streefcijfer. Verwacht wordt dat de in-
flatie in 2022 enigszins zal vertragen, al zal zij in 
alle landen boven het streefcijfer blijven. Ook hier 
nemen de risico’s hoofdzakelijk toe. De inflatie zou 
dus kunnen verergeren doordat de verstoringen 
in de mondiale toeleveringsketens trager verdwi-
jnen dan verwacht. Bovendien zal zij grotendeels 
afhankelijk blijven van de evolutie van de energie- 
en landbouwprijzen (als gevolg van het effect van 
La Niña in Zuid-Amerika, die van invloed is op de 
oogst van 2021/2022). Als gevolg daarvan en om 
de gevolgen van de verkrapping door de Fed te 
verzachten zullen de monetaire autoriteiten de 
beleidstarieven blijven verhogen, om in 2022 over 
te schakelen op een restrictief monetair beleid. Dit 
zal met name het geval zijn voor Brazilië, Chili, Co-
lombia, Mexico en Peru. Verwacht wordt dan ook 
dat de groei van het bbp in Latijns-Amerika zal 
vertragen tot 2,1% in 2022, na een geraamde stij-
ging van 6,3% in 2021.

Een ander land dat bijzonder kwetsbaar is voor 
een verkrapping door de Fed is Turkije. Niettemin 
besloot dit land het over een andere boeg te gooi-
en en zijn monetaire beleid verder te versoepelen, 
ondanks de sterk stijgende inflatie. Inflatiedruk, 
sterke dollarisering en onzekerheid over het mo-
netaire beleid zullen dit jaar de belangrijkste eco-
nomische uitdagingen blijven. Hoewel de produc-
tie en export naar verwachting veerkrachtig zullen 
zijn, zullen bedrijven sterk blootgesteld blijven aan 
de negatieve effecten van de hoge volatiliteit van 
de Turkse lira. Hoewel de werkgelegenheid in de 
industrie en de dienstensector is teruggekeerd 
naar het niveau van voor de crisis, zullen de huis-
houdens de gevolgen blijven ondervinden van de 
hoge inflatie. Als gevolg daarvan zal de Turkse eco-
nomie naar verwachting sterk vertragen van een 
groei van 9,8% in 2021 tot 3,5% in 2022, wat Coface 
ertoe aanzet de rating voor het landenrisico te ver-
lagen tot C.

Energieprijzen drijven inflatie in 
heel Europa aan, maar die is niet 
overal gelijk
In Europa hebben verstoringen in de toeleverings-
ketens, in combinatie met een sterke vraag, opni-
euw geleid tot hogere producenten- en energie-
prijzen. In Duitsland heeft dit geleid tot de hoogste 
stijging van de prijzen voor productiemiddelen 
sinds 1949 (in december 2021) en de hoogste sti-
jging van de consumentenprijzen in meer dan 30 
jaar. Vergelijkbare, maar iets lagere cijfers werden 
waargenomen in Nederland en Scandinavië.

De situatie is enigszins uiteenlopend in de rest 
van de eurozone: terwijl de inflatie in Frankrijk vrij 
gematigd bleef, stegen de prijzen in Spanje, waar 
de inflatie in december hoger was dan in Duits-
land (grafiek 4). Dit verschil is voornamelijk toe 
te schrijven aan de energieprijzen, aangezien de 
onderliggende inflatie in beide landen vergelijk-
baar is (ongeveer 2%). De energieprijzen in Spanje 
schommelen sterk omdat 40% van de huishou-
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La situation est quelque peu hétérogène dans le 
reste de la zone euro : alors que  est restée 
plutôt modérée en France, les prix se sont envolés 
en Espagne, où l’inflation était plus élevée qu’en 
Allemagne en décembre (Graphique 4). Cet écart 
est principalement imputable aux prix de l’énergie, 

 sous-jacente étant comparable dans les 
deux pays (environ 2 %). Les prix de l’énergie en 
Espagne sont très volatils, car 40 % des ménages ont 
souscrit au tarif réglementé dont le prix quotidien 
est indexé sur le marché de gros. En France ou au 
Portugal, le prix de l’électricité est revu une ou deux 
fois par an, les gouvernements s’efforçant de limiter 
l’impact des variations du marché de gros sur les 
consommateurs.

Alors que les prix des produits manufacturés 
augmentent, la hausse des coûts étant répercutée 
sur les consommateurs, la croissance des salaires 
dans la zone euro reste modérée. En Espagne, la 
hausse des salaires moyenne négociée dans les 
conventions collectives en 2021 était inférieure 
à 1,5 % (Graphique 5). Il convient de mentionner 
que, comme chaque année, la grande majorité 
des conventions collectives de 2021 (85 % du total) 
ont été signées en janvier 2021, lorsque le dernier 
chiffre d’inflation connu était négatif. Il est donc 
possible que les conventions collectives de 2022, 
dont la plupart devraient être signées en janvier, se 
traduisent par des augmentations salariales bien 
plus importantes. Toutefois, cette éventualité n’est 
pas garantie, car les quelques conventions collectives 
signées entre octobre et décembre 2021 ont entériné 
des augmentations salariales d’environ 1,5 %, malgré 
une  déjà élevée.

Au Royaume-Uni, l’inflation a atteint 5,4 % en 
décembre et s’avère de plus en plus généralisée, 
avec, par exemple, une flambée des prix des 
voitures d’occasion au cours des derniers mois.  
d’endiguer les pressions  la Banque 
d’Angleterre a été la première grande banque 
centrale à relever son taux directeur en décembre 
2021, de 0,1 % à 0,25 %. Après l’avoir fait passer à 0,5 % 
ce mois-ci, la BoE devrait procéder à trois hausses 
supplémentaires cette année.

5  Barometer Coface T2 2021: Een wereld met twee snelheden. URL: https://www.coface.fr/Actualites-Publications/
Publications/Barometre-Risque-Pays-et-Secteurs-T2-2021

 a également accéléré dans les économies 
des PECO. Les augmentations de prix ont été fortes 
en Pologne, en Hongrie et en Roumanie, tandis que 
les dernières données ont également montré une 
envolée des prix dans les économies baltes, qui, en 
tant que membres de la zone euro, n’ont pas pu 
utiliser la politique monétaire comme instrument 
de réponse. En Pologne,  a été alimentée 
par la dépréciation du zloty, en raison à la fois du 

 avec l’UE sur l’État de droit et du début tardif 
du resserrement monétaire. Certains PECO, dont 
la Pologne et la Hongrie, ont décidé de mettre en 
œuvre des mesures  (réductions 
d’impôts temporaires et plafonnement des prix, 
respectivement) qui ne devraient avoir qu’un impact 
mesuré sur la hausse des prix.

 

risque d’exacerber les pressions 
sociales
Bien que les augmentations salariales modérées 
freinent les effets de second tour sur  elles 
se traduisent également par une baisse du pouvoir 
d’achat des ménages, qui pourrait entraîner un 
accroissement des tensions sociales, déjà élevées en 
raison des restrictions liées à la pandémie.  
et le pouvoir d’achat seront sans aucun doute l’un 
des thèmes principaux de l’élection présidentielle 
française d’avril, au même titre que la pandémie. 
Ainsi, en plus des risques que Coface avait mis en 
évidence dans le Baromètre T2 20215, à savoir que 
les inégalités dues à la pandémie conduiraient à 
une augmentation des pressions sociales, il existe 
désormais un risque que la forte hausse de  
notamment énergétique et alimentaire, exacerbe 
ces pressions dans les pays émergents et en 
développement. En Afrique, par exemple, les prix 
élevés de l’énergie et des denrées alimentaires, 
qui pèsent lourdement sur les ménages, ont limité 
leur consommation à tel point que l’insécurité 
alimentaire et la pauvreté ont augmenté. Le soutien 
budgétaire, déjà très limité sur le continent en raison 
des niveaux de la dette publique, a été retiré et le 
chômage est élevé dans la plupart des pays (Afrique 

Grafiek 5 :
Spanje: Onderhandelde loonsverhoging vs inflatie
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dens een abonnement heeft op het gereguleerde 
tarief, waarvan de dagelijkse prijs wordt geïndexe-
erd op de groothandelsmarkt. In Frankrijk en Por-
tugal wordt de elektriciteitsprijs een- of tweemaal 
per jaar herzien omdat de regeringen de gevolgen 
van de schommelingen op de groothandelsmarkt 
voor de consumenten trachten te beperken.

Hoewel de prijzen van industrieproducten stij-
gen doordat de hogere kosten aan de consument 
worden doorberekend, blijft de loonstijging in de 
eurozone gematigd. In Spanje bedroeg de gemid-
delde loonstijging die in 2021 in collectieve over-
eenkomsten was overeengekomen, minder dan 
1,5% (grafiek 5). Vermeldenswaard is dat, zoals elk 
jaar, de overgrote meerderheid van de collectieve 
overeenkomsten voor 2021 (85% van het totaal) 
werd ondertekend in januari 2021, toen het laatst 
bekende inflatiecijfer negatief was. Het is dan ook 
mogelijk dat de collectieve arbeidsovereenkoms-
ten voor 2022, waarvan de meeste naar verwach-
ting in januari zullen worden ondertekend, tot veel 
hogere loonstijgingen zullen leiden. Dit is echter 
niet gegarandeerd, aangezien in de weinige cao’s 
die tussen oktober en december 2021 zijn onder-
tekend, loonstijgingen van ongeveer 1,5% zijn be-
krachtigd, ondanks de reeds hoge inflatie.

In het Verenigd Koninkrijk bereikte de inflatie in 
december 5,4% en wordt zij steeds algemener, 
met bijvoorbeeld een sterke stijging van de prij-
zen van tweedehands auto’s in de afgelopen ma-
anden. Om de inflatiedruk in te dammen heeft de 
Bank of England als eerste grote centrale bank 
haar beleidsrente in december 2021 verhoogd van 
0,1% tot 0,25%. Na de verhoging tot 0,5% deze ma-
and zal de BoE dit jaar naar verwachting nog drie-
maal een verhoging moeten doorvoeren.

Ook in de LMOE-economieën is de inflatie vers-
neld. De prijsstijgingen waren sterk in Polen, Hon-
garije en Roemenië, terwijl de laatste gegevens 
ook een prijsstijging te zien geven in de Baltische 
economieën, die het monetaire beleid als leden 
van de eurozone niet als reactiemiddel hebben 
kunnen gebruiken. In Polen werd de inflatie aan-

gewakkerd door de depreciatie van de zloty, die 
zowel te wijten was aan het conflict met de EU 
over de rechtsstaat als aan de late start van de 
monetaire verstrakking. Sommige LMOE-landen, 
waaronder Polen en Hongarije, hebben besloten 
anti-inflatoire maatregelen te nemen (respectie-
velijk tijdelijke belastingverlagingen en prijspla-
fonds) die naar verwachting slechts een beperkt 
effect op de prijsstijgingen zullen hebben.

De energie- en voedselinflatie 
dreigt de sociale druk op te voeren
Hoewel gematigde loonstijgingen de tweede-ron-
de-effecten op de inflatie afremmen, leiden zij 
ook tot een daling van de koopkracht van de huis-
houdens, wat kan leiden tot een toename van de 
sociale spanningen, die reeds hoog zijn als gevolg 
van de beperkingen in verband met de pandemie. 
Inflatie en koopkracht zullen ongetwijfeld een van 
de hoofdthema’s zijn van de Franse presidents-
verkiezingen in april, samen met de pandemie. 
Naast de risico’s waarop Coface in de barometer 
van het tweede kwartaal van 20025 had gewezen, 
namelijk dat de ongelijkheden als gevolg van de 
pandemie tot een toename van de sociale druk 
zouden leiden, bestaat nu dus het risico dat de 
sterke stijging van de inflatie, met name op het 
gebied van energie en levensmiddelen, deze druk 
in de opkomende landen en de ontwikkelingslan-
den nog zal vergroten. In Afrika bijvoorbeeld heb-
ben hoge energie- en voedselprijzen, die zwaar op 
de huishoudens wegen, de consumptie zodanig 
beperkt dat voedselonzekerheid en de armoe-
de zijn toegenomen. De begrotingssteun, die 
op het continent al zeer beperkt was wegens de 
omvang van de overheidsschuld, is ingetrokken 
en de werkloosheid is in de meeste landen hoog 
(Zuid-Afrika, Angola, Nigeria enz.). Naast de hoge 
grondstoffenprijzen op de wereldmarkt wordt de 
regio geconfronteerd met de extra kosten van de 
voortdurende sluiting van een aantal landgren-
zen, en met aanhoudende nationale en interna-
tionale vervoersproblemen. Zuid-Afrika, Algerije, 
Angola, Mozambique, Nigeria, de DRC, Zimbabwe, 
Ethiopië, Guinee en Tunesië zijn voorbeelden van 



du Sud, Angola, Nigeria, etc.). Outre les cours élevés 
des matières premières à l’échelle mondiale, la 
région doit faire face aux coûts supplémentaires 
liés à la fermeture continue de certaines frontières 
terrestres, ainsi qu’à la persistance des problèmes 
de transport au niveau national et international. 
L’Afrique du Sud, l’Algérie, l’Angola, le Mozambique, le 
Nigeria, la RDC, le Zimbabwe, l’Éthiopie, la Guinée et 
la Tunisie sont des exemples de pays qui connaissent 
des pressions sociales croissantes imputables à la 
crise et à la conjoncture économique actuelle.

La Chine à contre-courant
Le ralentissement volontaire de la Chine s’est 
accentué au quatrième trimestre de 2021, 
l’économie  un taux de croissance annuel 
de 4,0 %, soit le rythme le plus lent depuis le pic de 
la pandémie début 2020. La reprise économique 
de la Chine a été affectée par le ralentissement du 
marché immobilier, la poursuite de la stratégie du 
« zéro-COVID », qui a pesé sur les dépenses des 
ménages, la faible progression de l’investissement 
et les pénuries d’énergie. L’investissement dans 
l’immobilier a augmenté de 4,4 % en 2021, la plus 
faible croissance depuis 2015, tandis que les niveaux 
d’investissement dans les infrastructures sont 
restés pratiquement inchangés par rapport à 2020. 
Sur l’ensemble de l’année 2021, le PIB de la Chine a 
progressé de 8,1 %, soutenu par l’effet de base, le taux 
de croissance moyen du PIB sur deux ans de 2019 à 
2021 s’établissant à seulement 5,2 %.

Les autorités chinoises sont de plus en plus 
préoccupées par l’aggravation du ralentissement 
économique, ayant mis en garde contre 
l’accumulation de vents contraires depuis la mi-2021, 
et ayant ensuite réagi via des mesures budgétaires 
et un assouplissement monétaire. Elles ont ainsi acté 
plusieurs baisses du taux directeur et l’anticipation 
d’une partie du quota d’émissions d’obligations 

spéciales des gouvernements locaux pour 2022, pour 
stimuler les investissements. Si le durcissement de 
la réglementation dans certains secteurs visant à la 
« prospérité commune » est désormais une réalité, 
les dirigeants chinois ont indiqué clairement lors 
de la Conférence centrale annuelle sur l’économie 
qu’ils avaient l’intention d’assurer la stabilité de 
l’économie en 2022, qui est une année de grande 
importance politique puisque le Congrès du Parti, 
qui se tient deux fois par décennie, aura lieu plus tard 
dans l’année.

Fortement affectées par le variant Delta au troisième 
trimestre 2021, les économies de la région Asie-

 ont rebondi en  d’année, en lien avec 
l’assouplissement des restrictions. La plupart des 
économies de la région avaient ainsi retrouvé 
leur niveau de PIB d’avant-crise (2019) fin 2021, 
à l’exception du Japon, de la Thaïlande et des 
Philippines. Si la forte hausse des prix à la production 
a également nourri les pressions  en 
Asie, le taux  est resté nettement inférieur 
à ceux observés ailleurs (Graphique 6).

Plusieurs facteurs expliquent  plus faible 
en Asie. Les coûts des denrées alimentaires, qui 
représentent une part plus importante du panier 
de l’indice des prix à la consommation dans la 
région, ont augmenté beaucoup plus lentement 
que dans les autres régions, grâce à la bonne récolte 
de l’Inde et à la reprise de la production porcine en 
Chine.  énergétique a également été plus 
modérée en Asie qu’aux États-Unis et en Europe. 
L’existence d’un réseau plus large de fournisseurs 
alternatifs et la moindre augmentation des frais de 
transport par rapport aux économies occidentales 
ont contribué à contenir l’inflation. Toutefois, la 
poursuite de la reprise et une réouverture généralisée 
des économies en 2022 pourraient attiser les 
pressions  en particulier si les marchés 
du travail venaient à se resserrer.

Grafiek 6 :
Inflatie (%) in Azië in vergelijking met de Verenigde Staten en de eurozone
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landen waar de sociale druk als gevolg van de cri-
sis en de huidige economische situatie toeneemt.

China tegen de stroom 	
De vrijwillige groeivertraging van China is in het 
vierde kwartaal van 2021 verder toegenomen: de 
economie groeit met 4,0% per jaar, het traagste 
tempo sinds het hoogtepunt van de pandemie 
begin 2020. Het economische herstel in China 
heeft te lijden gehad onder de vertraging van de 
vastgoedmarkt, de voortzetting van de “zero-CO-
VID”-strategie, die op de gezinsuitgaven heeft ge-
wogen, de zwakke groei van de investeringen en 
de energietekorten. De investeringen in vastgoed 
groeiden in 2021 met 4,4%, de traagste groei sinds 
2015, terwijl het niveau van de investeringen in in-
frastructuur vrijwel ongewijzigd bleef ten opzich-
te van 2020. In heel 2021 groeide het Chinese bbp 
met 8,1%, gesteund door het basiseffect, waarbij 
de gemiddelde bbp-groei over twee jaar van 2019 
tot 2021 slechts 5,2% bedroeg.

De Chinese autoriteiten maken zich steeds meer 
zorgen over de toenemende economische vertra-
ging, aangezien zij sinds medio 2021 hebben ge-
waarschuwd voor opeenvolgende tegenslagen en 
vervolgens hebben gereageerd met begrotings-
maatregelen en monetaire versoepeling. Zij bes-
loten eveneens tot verscheidene verlagingen van 
de beleidsrente en het vervroegen van een deel 
van de quota voor speciale obligaties van lokale 
overheden voor 2022, om investeringen te stimu-
leren. Hoewel strengere regelgeving in sommige 
sectoren met het oog op “gemeenschappelijke 
welvaart” nu een realiteit is, maakten de Chinese 
leiders op de jaarlijkse Centrale Economische Con-
ferentie duidelijk dat zij de economische stabiliteit 
willen waarborgen in 2022, een jaar van groot po-
litiek belang omdat later in het jaar het partijcon-
gres zal plaatsvinden dat twee keer in de tien jaar 
wordt gehouden.

De economieën van de regio Azië-Pacific, die in 
het derde kwartaal van 2021 zwaar waren getrof-
fen door de Delta-variant, veerden aan het eind 
van het jaar weer op, in lijn met de versoepeling 
van de beperkingen. De meeste economieën van 
de regio waren (2019) eind 2021 dan ook terugge-
keerd naar hun bbp-niveau van vóór de crisis, met 
Japan, Thailand en de Filippijnen als uitzonderin-
gen. Terwijl de forse stijging van de productieprij-
zen ook de inflatiedruk in Azië aanwakkerde, bleef 
de inflatie veel lager dan elders werd waargeno-
men (grafiek 6).

Verschillende factoren verklaren de lagere inflatie 
in Azië. De kosten van levensmiddelen, die in de 
regio een groter deel van het indexcijfer van de 
consumptieprijzen uitmaken, zijn veel langzamer 
gestegen dan in andere regio’s, dankzij een goede 
oogst in India en een herstel van de varkenspro-
ductie in China. Ook de energie-inflatie is in Azië 
gematigder geweest dan in de VS en Europa. Het 
bestaan van een ruimer netwerk van alternatieve 
leveranciers en de geringere stijging van de ver-
voerskosten in vergelijking met de westerse eco-
nomieën hebben ertoe bijgedragen de inflatie 
binnen de perken te houden. Het aanhoudende 
herstel en een algemene heropleving van de eco-
nomieën in 2022 kunnen echter de inflatiedruk 
doen toenemen, vooral als de arbeidsmarkten ver-
krappen.
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Midden-Oosten  
& Turkije Israël Saoedi- 

Arabië Turkije  
 

  

REGIO NOORD-AMERIKA   

Noord-Amerika  Canada Verenigde Staten
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Transport

Voeding

Autosector

Chemie

Bouw

Energie

ICT

Metallurgie

Papier

Farmaceutica

Distributie

Textiel-kleding

Hout

Transport

Voeding

Autosector

Chemie

Bouw

Energie

ICT

Metallurgie

Papier

Farmaceutica

Distributie

Textiel-kleding

Hout

Verenigde 
Arabische 
Emiraten
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REGIO WEST-EUROPA 

West-  
Europa Oostenrijk Frankrijk Duitsland Italië Nederland Spanje Zwitserland Verenigd  

Koninkrijk

    

      

  

  

  

 

Rusland Zuid-Afrika
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Herindeling

Verlaging

Laag risico
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Transport

Voeding
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ANDERE LANDEN
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VERBETERINGEN VERSLECHTERINGEN

RISICO'S VAN NIET-BETALING DOOR BEDRIJVEN

BRAZILIË

VERENIGDE STATEN

CANADA

MEXICO

ARGENTINIË

PERU

BOLIVIA

VENEZUELA

ECUADOR

COLOMBIA

COSTA RICA

FRANS-
GUYANA

DOMINICAANSE
REPUBLIEK

HAÏTI

CUBA

GUATEMALA
SALVADOR 

NICARAGUA

HONDURAS

JAMAICA
BELIZE

FRANSE 
ANTILLEN

GUINEA
SURINAME

KAAPVERDIË

URUGUAY

PARAGUAY

TRINIDAD EN TOBAGO

CHILI

MAURITANIE

GUINEA

SIERRA 
LEONE

LIBERIA

GUINEE-
BISSAU

SENEGAL

IRLANDE

PORTUGAL

IJSLAND

GROENLAND 
(DENEMARKEN)

PANAMA

TURKEY

GERMANY

FRANCE

ITALY

SPAIN

UNITED 
KINGDOM

FINLAND

SWEDEN

DENMARK

PORTUGAL

ICELAND

IRELAND

RUSSIA

LITHUANIA

LATVIA

ROMANIA

POLAND

UKRAINE

BULGARIA

HUNGARY

SLOVAKIA

CZECH
REPUBLIC

GREECE

ALBANIA

MONTENEGRO

BOSNIA

CROATIA

SERBIA

NETHERLANDS

LUXEMBOURG

ESTONIA

BELARUS

MALTA

CYPRUS

MOLDOVA

BELGIUM

NORWAY

SLOVENIA

MACEDONIA

SWITZERLAND AUSTRIA

C
A1

B

C

LANDENEVALUATIE KAART 

162 LANDEN
ONDER DE LOEP
EEN UNIEKE METHODOLOGIE
•   Macro-economische expertise in de beoordeling 

van landenrisico's
 

•  Inzicht in het ondernemingsklimaat    

•  Micro-economische gegevens door 70 jaar 
betalingservaring

    
    



EXTREEM HOOG

EA1 A2 A3 A4 B C D
ZEER LAAG LAAG BEVREDIGEND VOLDOENDE VRIJ HOOG HOOG EER HOOG 

MAURITIUS
RÉUNION

ALGERIJE

LIBIË
EGYPTE

SOEDAN

MADAGASCAR

NIGER

KENIA

ETHIOPIË

SOMALIË

DR CONGO

TANZANIA

AFRIQUE 
DU SUD

LESOTHO

ANGOLA

MAROKKO

MAURITANIE

NAMIBIË

ZAMBIA

MOZAMBIQUE

GABON

NIGERIA

TSJAAD

MALI

TUNESIË

DJIBOUTI
GUINÉE

IVOORKUST

LIBÉRIA GHANA TOGO

SAO TOMÉ
EN PRINCIPE

RWANDA
BURUNDI

MALEDIVEN

ERITREA

KAMEROEN

OUGANDA

BENIN

BURKINA
FASO

CONGO

MALAWI

ZIMBABWE

BOTSWANA

FRANKRIJK

SPANJE

DUITSLAND
POLEN

ITALIE

IERLAND

VERENIGD 
KONINKRIJK

PORTUGAL

BELGIË

NEDERLAND

KAZACHSTAN

SAUDI-
ARABIË INDA

TURKIJE

ISLANDE

PAKISTAN

OMAN

JEMEN

CENTRAAL AFRIKA

IRAK

BANGLADESH

MYANMAR

IRANISRAËL

JORDANIË

SYRIË
LIBANON

KOSOVO

KOEWEIT

CYPRUS

BAHREIN
QATAR

ÉMIRATS
ARABES 
UNIS

NEPAL

OEZBEKISTAN

KIRGIZIË

TADJIKISTAN
TURKMÉNISTAN

GEORGIË

ARMENIË AZERBAIDJAN

AFGHANISTAN

HONGARIJE

ZWEDEN

OEKRAÏNE

ROUMANIE

BULGARIJE

GRIEKENLAND

BOSNIË

FINLAND

LETLAND

WIT-RUSLAND

NOORWEGEN
RUSLAND

CHINA

AUSTRALIË

MONGOLIË

JAPAN

INDONESIË

FILIPPIJNEN

SRI LANKA

VIETNAM

PAPOEA
NIEUW-GUINEA

OOST-TIMOR

NIEUW-
ZEELAND

ZUID-
KOREA

NOORD-
KOREA

CAMBODJA

LAOS

MALEISIË

TAÏWAN

HONGKONG

THAILAND

SERVIË

ESTLAND

MALTA

PALESTIJNSE 
GEBIEDEN

ZWITSERLAND
AUTRICHE

TSJECHISCHE
 REP.

MACEDONIË

MONTENEGRO

EQUATORIAAL GUINEA

ZUID-
SOEDAN

MOLDAVIË

CROATIE

SLOVENIË

SLOWAKIJE

SINGAPORED

C

LANDENEVALUATIE KAART 

FRANS-
POLYNESIË



MAURITIUS

ILE DE LA RÉUNION

Metallurgie

Distributie

Farmaceutica

ICT*

Transport

Autosector

Chemie

Bouw

Energie

Textiel-
kleding

laag
risico

middelgroot
risico

hoog
risico

zeer
hoog risicoRisico 

verbetering

Risico 
verslechtering

Voeding

Papier

Hout

LATIJNS-AMERIKA AZIË-PACIFIC

WEST-EUROPA

MIDDEN-OOSTEN EN TURKIJE

NOORD-AMERIKA

BEOORDELING VAN HET SECTORRISICO

13 BELANGRIJKE SECTOREN 
BEOORDEELD OP WERELDSCHAAL
De kredietrisico-indicator is gebaseerd op 70 jaar 
expertise van Coface

Een methodologie gebaseerd op acht criteria, 
geïntegreerd in drie pijlers:
•  De expertise van Coface op het gebied van het 

betalingsgedrag van ondernemingen
Voorspelling van drempels voor financiële gegevens 
(kwantielen)

•  

•  Multifactoriële elementen (prognoses 
grondstoffenprijzen, structurele veranderingen, 
landenrisicobeoordeling van Coface)

 

* Informatie en Communicatie
Technologieën

CENTRAAL- EN
OOST-EUROPA

4de kwartaal 2021
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Coördinator & Junior Economist 
Parijs, Frankrijk
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Zwitserland
Madrid, Espagne

Bernard Aw
Econoom Azië-Pacific
Singapore

Christiane von Berg 
Econoom, 
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Mainz, Duitsland

Dominique Fruchter
Econoom, 
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Parijs, Frankrijk

Erwan Madelénat 
Sectoreconoom en Data 
Scientist 
Parijs, Frankrijk

Grzegorz Sielewicz
Econoom,
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Warschau, Polen

Khalid Aït-Yahia 
Sectoreconoom en statisticus
Parijs, Frankrijk
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Econoom, 
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São Paulo, Brazilië

Marcos Carias 
Econoom, 
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Parijs, Frankrijk
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Economist, 
Noord-Amerika 
Toronto, Canada
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Econoom,
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VOORBEHOUD
Dit document geeft de mening weer van de afdeling economisch 
onderzoek van Coface op de datum van redactie en op basis van de 
beschikbare informatie; het kan te allen tijde worden gewijzigd. De 
informatie, analyses en opinies in dit document zijn tot stand gekomen op 
basis van talrijke bronnen die betrouwbaar en geloofwaardig worden 
geacht; Coface staat echter niet in voor de juistheid, volledigheid of realiteit 
van de gegevens in dit document. De informatie, analyses en opinies 
worden louter ter informatie verstrekt en zijn bedoeld als aanvulling op 
informatie die elders voor de lezer beschikbaar is. Coface publiceert dit 
document te goeder trouw en op basis van een middelenverbintenis (d.w.z. 
redelijke commerciële middelen) met betrekking tot de juistheid, de 
volledigheid en de realiteit van de gegevens. Coface is niet aansprakelijk 
voor enige schade (direct of indirect) of verlies van welke aard dan ook die 
door de lezer wordt geleden en voortvloeit uit het gebruik door de lezer van 
de informatie, analyses en opinies. De lezer is dus als enige verantwoordelijk 
voor de beslissingen en gevolgen van beslissingen die op basis van dit 
document worden genomen. Dit document en de daarin vervatte analyses 
en opinies zijn het exclusieve eigendom van Coface; de lezer mag ze 
uitsluitend voor intern gebruik raadplegen of reproduceren, op voorwaarde 
dat Coface duidelijk wordt vermeld, dat deze paragraaf wordt overgenomen 
en dat de gegevens niet worden gewijzigd of aangepast. Elk gebruik, 
uittreksel of reproductie voor openbare of commerciële doeleinden is 
verboden zonder de voorafgaande toestemming van Coface. De lezer wordt 
verwezen naar de wettelijke vermeldingen op de website van Coface: 
http://www.coface.fr/Home/Informations-generales/Mentions-legales.

COFACE BELGIUM & LUXEMBOURG. MORE THAN AN INSURER. YOUR TRADE RISK ADVISOR.

COFACE BELGIË & LUXEMBURG
Vorstlaan 100 - 1170 Brussel, 
BELGIË


