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Cinq ans après l’éclatement de la crise, l’économie réelle des pays avancés continue d’en subir les 
retombées. Les ajustements se mettent en place très progressivement et sont fort hétérogènes entre 
les différentes régions. En 2013, la croissance de l’économie mondiale, qui est ressortie à 3 %, est 
demeurée modérée. Tandis que la dynamique de croissance s’est ralentie dans les pays émergents, 
elle s’est accélérée dans les économies avancées. Cette évolution a surtout été perceptible aux 
États‑Unis, ce qui a incité la Réserve fédérale à réduire prudemment ses achats massifs de titres à 
compter du début de 2014, tout en indiquant que le taux d’intérêt directeur devrait sans doute 
être maintenu longtemps à son bas niveau actuel. Il ne peut être exclu que la normalisation de 
l’orientation de la politique monétaire s’accompagnera d’un accroissement de la volatilité sur les 
marchés financiers, comme cela avait déjà été le cas en 2013. Il est à cet égard crucial de calibrer 
avec précision le moment et le rythme de la normalisation et de communiquer adéquatement la 
stratégie retenue.

Dans la zone euro, l’activité s’est encore contractée de 0,4 % sur une base annuelle. Toutefois, 
un retournement s’est dessiné à partir du deuxième trimestre, principalement dans les pays 
périphériques, ce qui est allé de pair avec un rétablissement de la confiance. Le renversement du taux 
d’endettement élevé des secteurs public et privé, le haut niveau du chômage et le maintien, dans 
certains États membres, de conditions de financement strictes ont néanmoins continué de peser sur 
la demande intérieure. Cela dit, de nets progrès ont été accomplis sur les plans de la consolidation 
budgétaire et de la correction des déficits du compte courant. De nouveaux efforts seront cependant 
nécessaires, lesquels devront jeter les bases d’un retour à une croissance durable.

Tout au long de ce processus d’ajustement, l’Eurosystème est demeuré pourvoyeur de stabilité. 
Le programme d’opérations monétaires sur titres (OMT) a été annoncé au cours de l’été de 2012 
dans le but de lever les doutes qui planaient sur l’irréversibilité de l’euro. Conjugué aux efforts 
consentis en matière de rééquilibrage macroéconomique et aux avancées réalisées concernant 
l’union bancaire, ce programme a entraîné un retournement sur les marchés financiers. En outre, le 
taux directeur central a été abaissé en mai et en novembre 2013, pour s’établir finalement à 0,25 %, 
et des indications sur l’orientation future des taux d’intérêt ont été données à partir de juillet. 
Le Conseil des gouverneurs de la BCE mettra tout en œuvre pour empêcher qu’un recul persistant 
de l’inflation – voire la déflation – complique le redressement de l’économie. Son objectif est en effet 
de maintenir l’inflation non seulement inférieure à, mais également proche de, 2 % à moyen terme.

La politique monétaire accommodante apporte une contribution fondamentale à la reprise 
économique, exerçant de la sorte des incidences positives sur la stabilité financière. Néanmoins, une 
longue période de taux d’intérêt extrêmement bas implique aussi des risques spécifiques pour la 
stabilité financière. La politique monétaire se doit d’y prêter attention dans une perspective de moyen 
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terme, même si les effets dérivés indésirables de la faiblesse des taux d’intérêt doivent également 
être jugulés par la politique prudentielle.

Dans la zone euro, les différences qui persistent entre les marchés nationaux pourront ainsi également 
être prises en considération, alors que la politique des taux d’intérêt ne peut être calibrée qu’au 
niveau de l’union monétaire. La politique macroprudentielle continue par conséquent d’accorder 
un rôle particulier à une composante nationale. En Belgique, un projet de loi relatif à la politique 
macroprudentielle confie cette mission à la Banque, compte tenu de son expertise dans l’analyse 
des risques systémiques.

L’année 2013 a avant tout été marquée par la réalisation de nouvelles avancées cruciales dans le 
développement de l’union bancaire. À la suite de la création du mécanisme de surveillance unique 
(MSU), la BCE sera, à partir de novembre 2014, directement responsable de la supervision des 
quelque 130 groupes bancaires les plus importants de la zone euro.

Le MSU devant d’emblée asseoir sa crédibilité, les grandes banques seront soumises à un examen 
approfondi. Si ce dernier révèle des situations de vulnérabilité structurelle ou d’insuffisance de fonds 
propres, il s’agira d’y remédier en privilégiant des solutions apportées par le secteur privé, mais aussi, 
le cas échéant, par un soutien direct des pouvoirs publics. Il convient de saisir cette opportunité pour 
restaurer la confiance dans les banques européennes, de sorte que le processus d’octroi de crédits, 
qui est toujours altéré, puisse à nouveau fonctionner correctement et, partant, étayer la reprise 
économique.

Les mécanismes de gestion des crises financières doivent être intégrés à un rythme comparable. 
À cette fin, le Conseil européen a approuvé, en décembre 2013, un projet de règlement instituant 
un mécanisme de résolution unique, destiné à fédérer, dans la zone euro, les autorités nationales de 
résolution. Le Conseil s’est également accordé sur le principe d’un fonds commun de résolution qui 
sera alimenté par des contributions du secteur bancaire et dont les compartiments nationaux seront 
progressivement mutualisés.

Dans l’exercice de son contrôle des établissements financiers belges, la Banque a prêté une attention 
particulière aux risques associés à l’évolution des modèles d’entreprise, à la concurrence accrue 
entre les banques et à l’environnement de faibles taux d’intérêt. De fait, le bas niveau des taux 
peut amener les établissements financiers à se tourner vers des actifs plus risqués, et, dans le cas 
des établissements de crédit, à allonger les transformations d’échéances. De plus, il a fallu veiller 
à ce que les entreprises d’assurance-vie adaptent régulièrement les taux garantis en fonction des 
conditions du marché.

Par ailleurs, les risques inhérents aux portefeuilles de crédit des banques ont été examinés, anticipant 
de la sorte le processus global d’évaluation par la BCE. Des divergences parfois substantielles sont 
ainsi apparues dans l’appréciation d’un risque identique par les différentes banques, tandis que 
les matelas de fonds propres en matière de crédits au logement se sont révélés inférieurs à ceux 
mis en place dans la plupart des autres pays européens. La Banque a dès lors décidé de relever les 
coefficients de pondération des risques des modèles internes utilisés pour les crédits hypothécaires, 
ce qui augmentera la résistance des banques à d’éventuels chocs sur le marché immobilier.

Durant la période de transition menant au MSU, la Banque va devoir mobiliser de nombreuses 
ressources, et elle conservera des fonctions importantes après que le contrôle prudentiel aura été 
transféré à la BCE. Les superviseurs du pays d’origine et des pays d’accueil des principales filiales 
des grands groupes bancaires auront en effet un rôle-clé à jouer dans les équipes plurinationales de 
contrôle de ces groupes. Les superviseurs nationaux enrichiront ainsi le système de leur connaissance 
de longue date des établissements individuels et de leur expérience des marchés locaux. En outre, 
la Banque demeure directement responsable de la surveillance des petits établissements de crédit. 
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La totalité du contrôle des entreprises d’assurance et la supervision en première ligne des grandes 
infrastructures de paiement et de règlement établies en Belgique, resteront également du ressort 
des autorités belges.

En 2013, un accord a par ailleurs été trouvé en Belgique sur une nouvelle loi bancaire. Cette dernière 
prévoit une réforme structurelle cherchant à réduire la prise de risques par les banques. D’une 
part, des exigences complémentaires en capital s’appliqueront lorsque les activités de négoce d’une 
banque dépasseront un certain plafond. D’autre part, la négociation pour compte propre est soumise 
à une interdiction de principe, sous réserve d’une marge limitée pour tenir compte du fait que 
certaines positions relèvent en réalité de la gestion des risques ou du rôle d’intermédiaire de la 
banque en soutien à l’activité économique.

De plus, la nouvelle loi bancaire transpose, dans la législation belge, la nouvelle directive européenne 
concernant l’accès à l’activité et la surveillance prudentielle des établissements de crédit, ainsi que 
le règlement européen adoptant en droit communautaire les nouvelles exigences prudentielles du 
Comité de Bâle. Elle anticipe aussi certains aspects de la directive relative au redressement et à la 
résolution des établissements de crédit et vise au renforcement de la gouvernance des banques.

L’activité économique s’est également accélérée en Belgique à partir du deuxième trimestre de 2013. 
En raison de l’effet de niveau négatif du repli conjoncturel au cours de l’année précédente, l’économie 
n’a crû que de 0,2 % sur une base annuelle. La reprise est du reste demeurée trop anémique pour 
relancer l’emploi. Le nombre de personnes occupées a encore reflué de 11 000 unités, et le taux de 
chômage a atteint 8,4 % à la fin de l’année.

Cela dit, l’économie belge a relativement bien résisté à la crise. La Belgique est l’un des rares États 
membres de la zone euro où l’activité a déjà retrouvé son niveau d’avant la crise. Cependant, cette 
dernière a laissé des traces sur le potentiel de production, sur l’emploi et sur les finances publiques. 
De plus, les évolutions du compte courant et de la compétitivité ainsi que la faiblesse de la croissance 
potentielle présentent des signes de fragilité en termes de création de bien-être.

Des étapes ont été franchies ces deux dernières années en vue d’inverser la tendance. Dans un 
environnement sans croissance, le déficit public a été ramené de 3,7 % en 2011 à 2,7 % en 2013. 
Des réformes des pensions et du marché du travail ont été initiées et des mesures ont été adoptées 
afin d’accentuer la concurrence dans les industries de réseau et d’améliorer la compétitivité des 
entreprises. Néanmoins, les défis restent importants, et il convient de continuer à préparer l’avenir 
dans un contexte qui, même sans la crise, serait marqué par les défis inhérents à la mondialisation 
croissante, au changement climatique et, surtout, aux coûts du vieillissement. Ces derniers sont de 
surcroît particulièrement élevés en Belgique.

Tout en ne s’écartant pas de la trajectoire définie par le gouvernement belge dans le programme 
de stabilité de 2013, il importe de mettre à profit la période 2014-2016 pour assainir les finances 
publiques d’une manière structurelle et propice à la croissance, avant que les coûts du vieillissement 
ne se manifestent pleinement. En outre, des mesures supplémentaires s’imposent pour contenir ces 
coûts et pour garantir la solidarité entre les générations, notamment par un nouvel allongement de 
la carrière.

Les dépenses primaires des administrations publiques s’établissant entre-temps à 51 % du PIB, les 
finances publiques doivent être consolidées en premier lieu par la maîtrise des dépenses, qui est 
moins préjudiciable à la croissance. La sixième réforme de l’État est une opportunité à saisir pour 
améliorer l’adéquation de la politique aux besoins spécifiques des différentes communautés et 
régions. Cela devrait permettre la mise en place de nouveaux leviers en faveur d’une plus grande 
efficacité ainsi que d’un soutien renforcé au potentiel de croissance de l’économie.
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Il n’y a guère de marge pour recourir à des recettes supplémentaires. Il serait même opportun 
d’abaisser les prélèvements particulièrement élevés sur les revenus du travail. En effet, le Pacte pour 
la compétitivité et l’emploi prévoit déjà trois réductions de charges, respectivement en 2015, en 2017 
et en 2019, de 450 millions d’euros chacune. Les diminutions des charges sur le travail peuvent être 
financées par une compression des dépenses, mais aussi, le cas échéant, par la recherche d’autres 
sources de recettes, comme les impôts indirects, les taxes environnementales, ou encore les impôts 
sur les revenus du patrimoine. À cet égard, il convient de réformer – et de préférence de simplifier – 
la fiscalité d’une manière qui soit propice à la croissance et à l’emploi.

L’assainissement des finances publiques doit pouvoir s’appuyer sur un développement économique 
suffisamment vigoureux. Il est dès lors urgent de réformer toute une série d’autres domaines afin 
d’accroître le potentiel de croissance et l’emploi et, partant, de conforter l’assise de la protection 
sociale. Dans une petite économie ouverte, la prospérité est en outre fondamentalement tributaire 
de la capacité des entreprises de s’insérer dans les chaînes de valeur ajoutée mondiales.

S’agissant de la compétitivité en termes de prix et de coûts, la Belgique est, ces dernières 
années, apparue vulnérable sur un certain nombre de points. Non seulement les exportations 
sont très énergivores, mais un handicap concurrentiel considérable s’est également accumulé en 
matière de coûts salariaux par rapport aux trois pays voisins. Cette situation est attribuable à un 
handicap vis‑à‑vis de l’Allemagne. L’expérience de ces dernières années montre qu’il est difficile 
de résorber un tel écart. De surcroît, la formation des salaires est insuffisamment alignée sur la 
productivité, et elle doit accorder plus d’importance à l’augmentation des opportunités d’emploi 
des chômeurs. Afin de mieux lier l’évolution des coûts salariaux à celle de la productivité, de 
préserver la compétitivité et de favoriser l’emploi, une réflexion sur les modalités de la formation 
des salaires est nécessaire.

À plus long terme, l’intégration dans l’économie mondiale dépend surtout de la capacité d’innover ; 
une responsabilité importante incombe dès lors aux entreprises. Pour dynamiser l’économie, il faut 
absolument investir en R&D. Il convient, d’une part, d’instaurer davantage de réseaux entre les 
producteurs et les centres de recherche, et, d’autre part, de promouvoir et de soutenir l’esprit 
d’entreprise par une administration publique moderne et efficace. Les réformes du marché des 
produits doivent éliminer les facteurs entravant la création d’entreprises ou l’accès au marché, aviver 
la concurrence et permettre une fixation adéquate des prix.

Une économie de la connaissance dynamique doit par ailleurs pouvoir compter sur une offre de 
travail suffisante et de qualité. Investir dans la formation, l’accompagnement et l’activation des 
demandeurs d’emploi constitue par conséquent une priorité et doit compléter la responsabilisation 
accrue visée par la réforme des allocations de chômage. La qualité de l’enseignement est un autre 
facteur crucial. La formation continue durant la carrière professionnelle doit devenir la règle. Faciliter 
et encourager la mobilité de la main-d’œuvre est également un objectif essentiel. La création de 
nouvelles entreprises et de nouveaux emplois, plus que le maintien des firmes et des postes de travail 
ne présentant plus de potentiel, est en effet le moteur du progrès économique.

Dans ce contexte, il faut chercher à dégager un rendement maximal à moyen terme, plutôt qu’à 
privilégier des résultats immédiats. Le fait que les mesures structurelles ne sortissent totalement 
leurs effets qu’après un certain temps ne peut servir de prétexte pour ne pas les adopter, mais doit, 
au contraire, inciter à les mettre le plus vite possible en chantier. La cohérence entre les différents 
domaines d’action et – dans un pays fédéral tel que la Belgique – entre les divers niveaux de pouvoir 
devrait être un autre point d’attention crucial.

Les défis qu’ont à relever les responsables politiques sont considérables. Ils ne sont néanmoins pas 
insurmontables, à condition d’être traités à temps et avec cohérence. Un vaste projet de société, 
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tourné vers l’avenir et porté par tous les groupes sociaux et tous les niveaux de pouvoir, est plus que 
jamais nécessaire, sous peine de mettre inéluctablement en péril le niveau de vie élevé et le haut 
degré de protection sociale.
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